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Resumen

En este trabajo se realizo un andlisis de la incidencia de las variables macroe-
conomicas sobre el microcrédito en Colombia. Utilizando estimaciones de series
de tiempo y de datos panel, se encuentra que los desembolsos de microcrédito
tienen un comportamiento contra-ciclico con respecto al PIB. Pero cuando se
analiza el stock de cartera del sector. se observa un comportamiento prociclico
principalmente de las entidades vigiladas. Un mejor comportamiento de la ac-
tividad econdmica reflejado en mayor crecimiento del PIB y del empleo genera
disminuciones en el perfil de riesgo v mejoras en la autosuficiencia de las entidades
microfinancieras. Los resultados varfan significativamente cuando se discrimina
el andlisis entre entidades vigiladas y no vigiladas, lo que sugiere diferentes res-
puestas dentro de las entidades para enfrentar choques adversos en la economia.
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1 Introduccion

Durante los tltimos anos, las microfinanzas en Colombia han venido experimentando
grandes cambios caracterizados por una mayor integracion con el sistema financiero
tradicional a través de la conversion de algunas entidades microfinancieras a bancos
supervisados. En este contexto, las microfinanzas ya no son percibidas como un sector
marginal aislado de la intermediacion, sino que constituye un segmento importante del
sistema financiero mas amplio. De esta forma, analizar la interaccion de las microfi-
nanzas con la economia en general, resulta ahora relevante para entender los diferentes
canales en los que el ambiente econdémico tiene una incidencia directa sobre los mi-
crocréditos.

Desde el ano 2005, las microfinanzas en Colombia han estado creciendo rapidamente
con el objetivo de contribuir a generar mayores ingresos a sus clientes, sacarlos de
la pobreza y promover el crecimiento econémico. Estas entidades ofrecen diferentes
productos financieros que se ajustan a las necesidades de sus clientes. Los cambios
que se observan actualmente en las microfinanzas son impulsados en primer lugar,
por una tendencia creciente de organizaciones microcrediticias que se transforman en
instituciones microfinancieras autorizadas y supervisadas. En segundo lugar, la banca
tradicional, que buscando una mayor rentabilidad, entra en el mercado microfinanciero
ofreciendo nuevos productos.

La relacion entre el comportamiento econémico y las microfinanzas sigue siendo un
tema complejo, debido a las diferentes interacciones presentadas de complementariedad
o sustituibilidad. Es indudable que el desarrollo de las entidades microfinancieras
responde claramente a la manera como éstas asumen riesgos, afectando de forma
significativa su morosidad. En este trabajo, se analizan diferentes interacciones en-
tre variables que miden las caracteristicas de entidades microfinancieras y variables
macroeconomicas, teniendo en cuenta no solamente los analisis tradicionales de series
de tiempo en los que se relaciona la evolucién de indicadores como el crecimiento del
PIB con variables de sostenibilidad del sector microfinanciero; sino que también se
utiliza la riqueza de los datos panel que provienen del andlisis de todas las entidades
microfinancieras a través del tiempo.

El analisis de los factores macroeconémicos que influyen en el desempeno de las en-
tidades microfinancieras (IMF) es relativamnete escaso. El enfoque de los estudios
existentes se divide en tres grandes grupos: (1) el andlisis sobre los determinantes
especificos de las IMF tales como rendimiento, diseno de contratos, metodologia de
préstamos y gobierno corporativo (Hartarska (2005); Hartarska y Nadolnyak (2007);
Hartarska y Nadolnyak (2008); Hermes et al. (2009); Caudill et al.  (2009)). (2)
factores macroeconémicos que determinan la distribucién desigual de las IMF y el im-
pacto de los agregados a nivel de pais, como el crecimiento, la inflacién, la pobreza




y la corrupcion (Marconi y Mosley (2006); Honohan (2004), Vanroose y D’Espallier
(2013)). (3) el analisis de los determinantes macroinstitucionales del éxito de las IMF
al investigar el impacto de los factores de sostenibilidad de las IMF y el entorno externo
en el que operan (Krauss y Walter (2009); Ahlin y Lin (2008)).

El documento esta organizado de la siguiente manera: la seccion 1 esta compuesta por
esta introduccion. en la seccién 2 se define el estado del arte de los canales mediante
los cuales las variables macroecondmicas inciden en el mercado de las microfinanzas.
La seccion 3 describe los datos macroeconomicos para la economia colombiana v los
principales indicadores de las microfinanzas en Colombia. La seccién 4 presenta el
método econométrico que se basa en modelos de regresion de series de tiempo y datos
panel. En la 5 se presentan los resultados del modelo de series de tiempo, teniendo
en cuenta los datos agregados de las variables macro y las variables microfinancieras
con algunas transformaciones. La Seccién 6 ilustra los resultados de las estimaciones
del analisis de panel. La ultima seccién presenta los comentarios finales a modo de
conclusiones del trabajo.

2 Estado del arte

Los ciclos econémicos estan compuestos por aumentos y caidas de la economia de un
pais, algunas veces, inesperados. Dichos periodos de auge generan etapas expansivas
en la economia, mientras que los periodos de recesiéon generan etapas de contraccion
en la misma.

Miultiples economistas se han interesado por estudiar los comportamientos de los ci-
clos econdmicos desde que Sismondi (1819) expuso la existencia de periodos de crisis
econdmicas de manera sistematica por primera vez. Este autor identificé como causas
de los ciclos econdmicos la sobreproduccion y el sub-consumo, causados particular-
mente por la desigualdad. Las afirmaciones de Sismondi fueron apoyadas por autores
como Owen (1817) v posteriormente por el movimiento Keynesiano de los anos 30.

Sin embargo. fue solo anos después que los economistas Burns y Mitchell (1946) crearon
la definicién estandar de ciclo econémico: “Los ciclos (...) son un tipo de fluctuacion
en la actividad econémica agregada de las naciones, que basan su actividad principal
en empresas: un ciclo esta compuesto de expansiones que ocurren simultaneamente
en multiples actividades econémicas, seguidas por recesiones, contracciones y recu-
peraciones generalizadas que confluyen en la fase de expansion del ciclo siguiente; la
secuencia de cambios es recurrente pero no periodica; en términos de duracion, los
ciclos de los negocios pueden variar desde poco més de un ano hasta diez o doce anos”
(p. 3). Posteriormente, Lucas (1975) dio origen al primer modelo de ciclo econémico
desde el punto de vista de la economia neoclasica.
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Dependiendo de la fase en la que se encuentre el ciclo, ciertas variables econémicas y
sociales presentan cambios y en algunas de ellas dichas variaciones son mas profundas
que en otras. Dentro de estas variables hay un conjunto denominado pro-ciclicas, las
cuales generan una celeridad durante las fases expansivas y un declive profundo durante
las fases recesivas.

Por otro lado, aquellas variables que actian en forma contraria a las fases del ciclo
son conocidas como variables contra-ciclicas. Es decir, son aquellas que se contraen
durante la etapa expansiva y que son incentivadas en la fase recesiva.

Asi mismo, existen aquellas variables que no tienen ningin tipo de conexion con el
ciclo. Por ende, sus variaciones no estan ligadas a los movimientos de la actividad
economica y son conocidas como a-ciclicas.

A lo largo de la teorfa de los ciclos econdémicos existen amplios debates, y dependien-
do de cudl escuela de pensamiento econémico se tenga en cuenta, las posiciones son
muy variadas. Quizas uno de los debates mds interesantes es el desarrollado sobre el
tema de la endogeneidad, entre la escuela Keynesiana y la escuela Neocldsica. Los
primeros aseveran que las causas de los ciclos econémicos son exdgenas, mientras que
los segundos afirman que son completamente enddgenas. Este debate tiene importantes
implicaciones sobre las decisiones de politica economica, dado que por el lado neoclasico
la intervencién gubernamental y regulatoria debe ser minima o “laissez faire”, mien-
tras que el Keynesianismo (Samuelson (1939); Goodwin (1967)) sugiere que la mayor
intervencion gubernamental y regulatoria puede marcar la diferencia al momento de
superar una crisis economica.

Una teorfa alternativa es la desarrollada por Fisher (1933), quien propuso que las
recesiones son consecuencia del aumento del nivel total real de deuda como consecuencia
de la deflacién, ocasionando que los individuos no puedan pagar sus créditos. Los
activos de los bancos disminuyen como resultado de los impagos y de la disminucién
del valor de los colaterales, ocasionando insolvencias y disminucion en el nivel de los
préstamos y como efecto una reducciéon en el gasto. Fisher (1933) concluye que el
ciclo del crédito es la causa del ciclo econémico. Esta teoria ha tenido cierta acogida
y otros economistas como Eckstein v Sinai (1986), Adrian y Estrella (2008), Estrella y
Mishkin (1998), Keen (1995) y Minsky (1992), han propuesto interesantes extensiones
a la misma. No cabe duda que el sector financiero juega un rol muy importante en la
economia de un pais, ya que las relaciones presentes en el ambito econdémico con las
rariables financieras pueden incidir directamente en el ciclo, exacerbando sus efectos o
mitigandolos.

El sector financiero es uno de los principales actores en la economia de un pais. Como
consecuencia de esto, el vinculo entre dicho sector y la riqueza de una nacion es in-
evitable, dado que la mayoria de las transacciones ocurren a través de este, desde los

5




montos ahorrados por las familias, hasta las realizadas por inversion extranjera. Como
lo mencionan Arrow (1964) y Debreu (1959), el sector financiero surge de los incentivos
generados por los altos costos de transaccion de conseguir informacién, y como afirman
Merton y Bodie (1995), una amplia variedad de instituciones financieras, mercados y
contratos fueron creados, a lo largo de los anos, con el proposito de proveer mejores
instrumentos y que los mismos estén acordes con los costos de transaccion y la variedad
de informacion existente.

De acuerdo con Germidis et al. (1946), los problemas de incertidumbre e imperfecciones
del mercado han ocasionado el surgimiento de una gran cantidad de instituciones fi-
nancieras, contratos y mercados. Como Schinasi (2004) explica, las imperfecciones
del mercado se presentan cuando el resultado diverge de la asignacion eficiente de los
bienes, y surgen como consecuencia de la existencia de una o mas de las siguientes
desviaciones de una economia de competencia perfecta: i) externalidades, ii) bienes
publicos, iii) informacién incompleta y/o asimétrica, iv) mercados incompletos y v)
falta de competencia.

Ray (1998) afirma que los mercados de crédito ayudan a equiparar las capacidades y
destrezas con los recursos; si éstos no existieran, el producto de la economia dependeria
solamente de la riqueza originaria con la que los individuos comienzan. Los mercados
de crédito ayudan entonces a las economias a que alcancen su pleno potencial y eviten
las trampas de pobreza.

Por su lado, Black y Myles (2009) definen el sector financiero como la seccién de la
economia que se encarga de prestar v tomar prestado en el corto o largo plazo. Este
sector incluye un amplio espectro de instituciones tales como bancos, intermediarios
financieros no bancarios, fondos de pensiones, companias de seguros, entre otros. En
esencia, el sector financiero comprende basicamente todo lo que esta relacionado con
administrar dinero. Como consecuencia de lo anterior, se puede afirmar que dicho sector
provee un enorme apoyo a la economia en dos sentidos: i) facilita la forma en la que se
llevan a cabo las transacciones y ii) reduce las imperfecciones del mercado a través del
uso de herramientas importantes como el monitoreo, la oferta de servicios de seguros
y la diversificacion del riesgo, entre otros. Demirguc y Levine (1999) aseveran que
los intermediarios financieros juegan un papel importante en la asignaciéon de capital,
movilizando ahorros y proporcionando herramientas de administracion de riesgo.

Un analisis importante consiste en determinar la relacion entre el sector financiero y
el crecimiento econémico de un pais. En el caso de Colombia, se han realizado estu-
dios que determinan la relacion entre los ciclos crediticios v los econémicos. Tenjo y
Lopez (2002) identifican una dependencia de los movimientos de los agregados macroe-
conomicos a ciertos factores financieros, y una marcada relacion entre los flujos de capi-
tal externo y los ciclos en el mercado doméstico de crédito. Adicionalmente, Hamann
et al. (2014) concluyen que el apalancamiento del sector bancario en Colombia tiene




un comportamiento pro-ciclico y que su dindmica puede proveer informacion sobre la
fase del ciclo de la economia.

Asi mismo, Claessens et al.  (2010) analizan series para 21 paises miembros de la
OCDE, y hallan comportamientos analogos entre los ciclos financieros y las distintas
variables de interés macroeconémico. Guarin et al. (2014) analizan seis economias
latinoamericanas y hallan una relacion proporcional entre variables macroeconémicas,
tasas de crecimiento de créditos y la probabilidad de un boom crediticio, mediante un
promedio bayesiano de muiltiples regresiones logisticas aplicadas a datos panel. Estos
estudios evidencian que existe una relacion entre el sector financiero, las variables
economicas y los ciclos en los que se encuentran, dandole gran relevancia a un estudio
que identifique estos comportamientos.

Al interior del sector financiero existe un sub-sector, que ademas de presentar todas las
caracteristicas anteriormente mencionadas, se enfoca en aquel segmento de la poblacion
o empresas que presentan bajo desarrollo, situacién de vulnerabilidad, pobreza y/o
pobreza extrema. Este sub-sector es conocido como el microfinanciero. Dicho nombre
hace referencia al monto de las transacciones individuales que se llevan a cabo por medio
de éste, dado que los valores demandados por la poblacién o las microempresas que
atiende son bajos en comparacion con los montos de las transacciones que se ejecutan
en el sector financiero tradicional.

Las microfinanzas son los servicios financieros ofrecidos a emprendedores y pequenos
empresarios que tienen acceso restringido o no son atendidos adecuadamente por el
sector financiero tradicional. De acuerdo con Christen (2004), las microfinanzas son
una corriente cuyo objetivo es asegurar el acceso permanente a servicios financieros de
calidad a la poblacion en situacion de pobreza o cerca de ella; dentro de los cuales estan
incluidos no solamente servicios crediticios, sino también ahorros, seguros y transfe-
rencias. La relevancia de garantizar este acceso a los servicios financieros, como herra-
mienta que contribuye al desarrollo, ha sido resaltada en estudios como BM (2008)
BID (2005) y CAF (2011).

Entre los autores tedricos que apoyan las microfinanzas, existen dos corrientes: i) aque-
llos que afirman que, garantizando este acceso a los servicios financieros, se contribuye
a que las personas en situacién de pobreza salgan de ella (Bakhtiari (2011), Hossain
(1988), Khandker (2005), Pitt y Khandker (1998), entre otros); v ii) la otra sostiene
que las microfinanzas son una forma de promover el desarrollo econdémico, el empleo
y el crecimiento mediante el apoyo a los microempresarios y los pequenos negocios.
(Baumann (2001), Lapenu y Zeller (2002) y Rankin (2001), entre otros).

Como se menciond anteriormente, las microfinanzas son todos los servicios financieros
ofrecidos a ese segmento de la poblacion. Dentro de estos se encuentra uno de los
instrumentos mas populares; el microcrédito, enfocado en la provision de servicios de
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Bruto (PIB) y la segunda evaltia los posibles efectos de factores macroeconémicos sobre
variables que afectan el microcrédito.

Dentro de la primera corriente, Maksudova (2010) reconoce la importancia del mi-
crocrédito para el crecimiento econémico'. La autora identifica canales directos e in-
directos a través de los cuales las microfinanzas tienen impacto sobre el crecimiento
economico. Entre los primeros estan la reduccion de la pobreza, el aumento del bien-
estar y el valor agregado de la produccion de actividades empresariales de la poblacion
en situacion de pobreza. El canal indirecto se da por la interacciéon con los mercados
financieros, puesto que las microfinanzas contribuyen a la profundizacion financiera y
al desarrollo del sistema de banca minorista; teniendo en cuenta que las IMFEF aumentan
el acceso al financiamiento v favorecen la formalizacion de la intermediacion financiera.
Los resultados demuestran que hay causalidad de Granger del microcrédito hacia el
crecimiento econémico y que el aumento de 1% en la cartera de microcrédito esta aso-
ciado con un incremento del crecimiento econémico en 0.0013 puntos porcentuales y
con un aumento en la circulacién del dinero.

Imai et al. (2012) igualmente demuestran que las microfinanzas tienen un impacto
positivo sobre la reduccion de la pobreza a nivel macro. Los autores afirman que un
aumento del 10% en los préstamos de las IMF per capita reduce la pobreza en un
0.325%. Sin embargo, no estudian los mecanismos econdmicos a través de los cuales
otorgar microcrédito a individuos o a pequenas empresas disminuye la pobreza a nivel
agregado.

De acuerdo a Marcus (2014), son multiples los canales de transmision a través de
los cuales esto puede suceder. Si los recursos de los microcréditos se invierten en
microempresas, esto puede diversificar el ingreso de los hogares, ademéas de incremen-
tarlo. Adicionalmente, el microcrédito puede afectar el proceso inter-temporal de toma
de decisiones (Banerjee et al., 2015), contribuir a que los hogares suavicen consumo y
consigan disminuir la vulnerabilidad frente a choques como enfermedades o desastres
naturales.

En un periodo mas largo, posiblemente el microcrédito tenga impacto sobre educacion,
nutricién y salud (Banerjee et al. (2015)) y genere efectos entre generaciones. Por
ejemplo, Harty (2007) asegura que el microcrédito puede tener un impacto relevante
para controlar la fertilidad, ya que puede aumentar las posibilidades de trabajo de la
mujer y con ello amplia el costo de oportunidad de tener un hijo. Ademas, el incentivo
a programas de microahorro para la vejez genera un sentido de menor dependencia
hacia los hijos, v el empoderamiento que la mujer adquiere con el crédito le da mayor
participacion en la toma de este tipo de decisiones en el hogar. Igualmente, participar
en este mercado de crédito aumenta su interaccion social, lo cual puede reflejarse en

Esto lo justifica argumentando la transformacién de miltiples ONG en Instituciones Financieras
v en la innovacién de la banca tradicional en productos que corresponden al mercado de microcrédito.




nuevos comportamientos, como en el uso de métodos de planificacion.

Alimukhamedova (2014) tiene en cuenta la endogeneidad potencial entre las micro-
finanzas y los fundamentales macroeconémicos y divide a los paises en tres grupos
con base en el desarrollo economico, desigualdad en el ingreso, desarrollo del sector
financiero y niveles de corrupcién®. Ademads de encontrar como Ahlin et al. (2011) que
una mayor profundidad financiera se asocia con menores tasas de morosidad y costos
de operacion, también encuentra que las microfinanzas reducen la desigualdad medida
por el coeficiente de Gini.

Buera et al. (2014) incorporan el microcrédito como una nueva tecnologia de interme-
diacion financiera que garantiza acceso a capital, expandiendo de manera directa el
conjunto de elecciones para la poblacion en situacién de pobreza y los microempre-
sarios. Los autores encuentran que el efecto de largo plazo de las microfinanzas sobre
medidas macroeconémicas de desarrollo es heterogéneo. En el modelo de equilibrio
general de largo plazo, encuentran que las microfinanzas aumentan los precios de la
economia, tanto la tasa de interés como el salario® y éste afecta positivamente a la gran
mayoria de la poblacion. En este caso, las microfinanzas redistribuyen el ingreso de in-
dividuos con altas tasas de ahorro (empresarios altamente productivos) hacia aquellos
con bajas tasas de ahorro (trabajadores y microempresarios), lo cual lleva a una menor
acumulacion de ahorro y capital en la economia. Adicionalmente, el incremento en
precios genera la salida de empresarios con productividad baja, lo cual incrementa la
produccion total factorial, como consecuencia de una asignacion mas eficiente de capi-
tal entre emprendedores. En cuanto al efecto agregado, hay un impacto positivo sobre
el consumo y el producto. Es importante resaltar que los resultados demuestran que las
microfinanzas tienen consecuencias redistributivas a favor de la poblacion en situacion
de pobreza (recursos para emprendedores v mejores salarios para los trabajadores), vy
puede afectar a los empresarios mas ricos y productivos a través del aumento de los
precios de los factores.

Un asunto interesante a analizar a mayor profundidad es propuesto por Maksudova
(2010), quien en su trabajo vislumbra ciertos aspectos sobre el rol contra-ciclico de
las microfinanzas ante un choque macroeconémico. En un estudio llevado a cabo por
Patten y Johnston (2001) se encontré que en Indonesia las microfinanzas actuaron
como un amortiguador en medio de un arduo colapso econémico entre los anos 1998
y 2000; mientras que Marconi y Mosley (2006) hallaron que en Bolivia sucedié todo
lo contrario, evidenciando asi un efecto pro-ciclico. Estos resultados ambiguos abren
campo a la discusion propuesta por Hardy ef al. (1946) sobre cémo optimizar el rol de
las IMF en la economia de una nacion.

2El estudio ubica a Colombia en el grupo 1, dentro de los paises ricos, estables y con corrupcién
controlada.

3El salario incrementa, dado que disminuye la oferta de empleo a causa de los emprendimientos,
ocasionando un aumento en la demanda de trabajo.
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Por otro lado, dentro de la segunda corriente, que evaliia el impacto de factores macroe-
condmicos sobre variables que afectan el microcrédito, se encuentra el trabajo de Janda
v Zetek (2014a), el cual concluye que factores macroeconémicos como la inflacion, la
tasa de desempleo, el porcentaje de poblacion rural, la agricultura respecto al PIB y
el PIB tienen influencia sobre las tasas de interés que cobran las Instituciones Microfi-
nancieras (IMF). Los autores mencionan la importancia de tener en cuenta la tasa de
cambio, dado el financiamiento externo de las IMF.

Ahlin y Lin (2008) demuestran que la inflacion tiene un impacto negativo sobre la
rentabilidad total de la IMF y el crecimiento econémico tiene un efecto importante
sobre su desempeno, tanto en términos de sostenibilidad financiera como en tasa de
morosidad. Una economia en crecimiento puede incrementar los salarios y generar un
nuevo espacio para los pequenos empresarios. Asimismo, cabe la posibilidad de que
genere expectativas sobre el aumento futuro de los ingresos, lo cual motivaria a los
pequenos emprendedores a invertir.

Un argumento que va en contra del impacto positivo que puede tener el crecimiento
sobre las IMF, es que éstas dependen de la economia informal, la cual tiende a reducirse
a medida que aumenta el PIB. De manera similar, los incentivos de los prestatarios
por mantener una relacion estable con las IMF pueden disminuir y con ello aumentar
la morosidad, considerando que mejores oportunidades laborales los impulsen a buscar
nuevas alternativas de financiamiento. Sin embargo, los resultados demuestran que
las oportunidades que trae un aumento en el PIB para los prestatarios actuales y los
potenciales superan los posibles riesgos que enfrentaria el mercado de microcrédito.

Asi mismo, Ahlin et al. (2011) encuentran que las IMF recuperan los costos mas
rapidamente donde el crecimiento econémico es mayor, dado que disminuye la tasa
de morosidad, y Janda y Zetek (2014b) muestran que aquellas que operan en paises
con un mayor crecimiento del PIB, se caracterizan por una mayor tasa de eficiencia so-
cial (medida por el niimero de prestatarios activos que tienen algiin tipo de microcrédito
con una IMF).

Ahlin y Lin (2008) aseguran que el grado de formalizacién e industrializacién® de la
economia puede afectar de manera adversa a las IMF, en particular, su crecimiento.
Ademas, encuentran que las condiciones macroecondémicas no alteran la calidad de los
préstamos ni el monitoreo que las entidades llevan a cabo. Si bien los autores afirman
que el contexto macroecondmico es relevante para el éxito de las IMF, al menos en
términos de sostenibilidad financiera, crecimiento y tasas de reembolso, los determi-
nantes fundamentales del desempeno y comportamiento de las IMF son factores insti-
tucionales especificos, como la edad de la entidad; variable relacionada con experiencia
y reputacion.

1Utiliza tres indicadores relacionados con la formalizacién e industrializacién de la economia: par-
ticipacién laboral, manufacturas como porcentaje del PIB e Inversién Extranjera Directa.
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Janda y Zetek (2014b) utilizando datos de IMF de América Latina y el Caribe muestran
la relevancia que tiene el financiamiento piiblico sobre su crecimiento, especialmente so-
bre el tamano de sus activos totales y el rendimiento de la cartera bruta. Los resultados
indican que el crecimiento de la poblacion rural y la apertura de la economia del pais
tienen efectos positivos sobre las microfinanzas, dado que los recursos disponibles son
mas asequibles. También tienen en cuenta la deuda respecto al PIB, pues esto puede
disminuir la credibilidad del pais, lo cual coloca presion sobre los costos de fondeo
externos.

Imai et al. (2011) utilizan Minimos Cuadrados en Tres Etapas y la Descomposicién del
Vector de Efectos Fijos para tener en cuenta la endogeneidad de las variables explica-
tivas clave. Los autores concluyen que las variables macroeconémicas como el PIB y
la razén de crédito/PIB, asi como factores institucionales (estabilidad politica, control
de la corrupcion y rendicion de cuentas) tienen impacto positivo en el desempeno de
la IMF. De lo anterior se infiere una relacién pro-ciclica entre los factores macroe-
conomicos y el desempeno financiero de las IMF.

Chilova et al. (2015) realizan un meta-andlisis sobre el tamano de los efectos empiricos
de 90 estudios individuales y encuentran evidencia que demuestra que el microcrédito es
mas beneficioso en entornos institucionales débiles, donde el acceso a salud y educacion
es limitado o la libertad politica y la transparencia son reducidas, lo cual se relaciona
con los resultados de Alimukhamedova (2014), donde los efectos de las microfinanzas
tienden a desaparecer cuando alcanzan ambientes estables con instituciones formales
fuertes. Aun asi, Chilova et al. (2015) encuentran efectos positivos moderados del
microcrédito sobre el desarrollo econémico y humano de los clientes y el crecimiento
empresarial, y sugieren que todos estos avances deben ponerse en contexto sin aludir
a un impacto positivo exagerado del microcrédito.

Por otra parte, identificar y predecir un exceso de préstamos en el mercado del mi-
crocrédito sobre su tendencia de largo plazo es un problema crucial para los formu-
ladores de politica, teniendo en cuenta que el efecto puede generar gran volatilidad y
vulnerabilidad para los hogares pobres y los micro-emprendedores. Guarin et al. (2014)
desarrollan indicadores cuantitativos de alerta temprana para determinar la existen-
cia de booms de crédito a partir de informacion contenida en las variables macroe-
conémicas”’.

Los resultados de Wagner (2013) sugieren tres cosas importantes: i) las microfinan-
zas se han tornado mads vulnerables a los choques financieros, ii) el impacto de la
crisis financiera fue mas severo sobre aquellas IMF que habian recurrido a mercados

SEntre las variables macroeconémicas relevantes para determinar los booms de erédito estdn: vari-
ables de actividad econémica nacional (PIB, Inversion, consumo privado y gasto del gobierno), vari-
ables de comercio internacional (términos de intercambio, tasa de cambio real, cuenta corriente) y
variables del sistema financiero (precio de los activos y flujos netos de capital).
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financieros internacionales por recursos y iii) el microcrédito adopté las caracteristicas
ciclicas del crecimiento del crédito en el sector bancario tradicional, con periodos de
auge de crédito seguidos de periodos de contraccion.

El estudio que se realiza en este documento, sobre la relacion entre las variables macroe-
conomicas y el microcrédito, es importante en la medida que las variables macroe-
conomicas pueden afectar tanto los costos de fondeo como los costos de transaccion
de las IMF. Dentro de dichas instituciones se encuentran: Organizaciones No Guber-
namentales (ONG), Cooperativas de ahorro y crédito, Bancos y Companifas de Finan-
clamiento.

Entender qué parte del éxito o fracaso de las IMF esta determinado por el contexto
macroeconomico es fundamental tanto para evaluarlas como para conocer sus vulner-
abilidades, va que esto tiene consecuencias sobre su desempeno y el bienestar de la
poblacién. Ademds, esto permite a los inversionistas tomar decisiones con mejor in-
formacion y con ello posiblemente obtener mas recursos para aumentar el impacto
social. De igual manera es relevante entender los efectos que tiene a nivel agregado
una intervencién de gran escala en este mercado.

De acuerdo al reporte de la situacion actual del microcrédito en Colombia para junio
de 2017, elaborado por el Banco de la Republica con el apoyo de ASOMICROFI-
NANZAS, las IMF consideran que el mayor crecimiento de la economia constituye el
determinante mas relevante para decidir aumentar la oferta de microcrédito. En este
reporte igualmente se evidencia que el ultimo trimestre de 2014, cuando cayo sustan-
cialmente el precio del petrdleo, la percepcion de demanda por nuevos microcréditos
se redujo significativamente.

A pesar de los efectos que puede tener el comportamiento de las variables macroe-
conomicas sobre la materializacién de los beneficios productivos y sociales del mi-
crocrédito y la importancia que tiene entender el cardcter pro-ciclico o contra-ciclico
de este mercado, en Colombia atin no se ha llevado a cabo este tipo de estudio. Exis-
ten miltiples trabajos sobre microcrédito (Fernandez (2017) y Clavijo (2016)) v la
relacion del ciclo econémico con el comportamiento del crédito en general (Amador
et al. (2014), Arango y Cardona (2015), Gomez et al. (2013), Hamann et al. (2014)
y Romero (2015)), sin embargo, no hay un estudio que analice las interrelaciones del
mercado de microcrédito asociadas a los ciclos econdmicos. De manera que el pre-
sente documento pretende llenar este vacio, identificando la relacion entre las variables
macroeconomicas y el desempeno del mercado de microcrédito en Colombia.
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3 Datos

En esta seccién se analiza el comportamiento del microcrédito frente a los ciclos
econdmicos y algunas variables econdomicas relevantes. Para este fin se hacen dos
andlisis (que seran explicados en mayor detalle en la seccién de metodologia) en los
cuales la variable dependiente es relacionada con el desempeno de las instituciones
microfinancieras y las variables independientes seran un conjunto de variables macroe-
condmicas, tales como: crecimiento del PIB, inflacion, tasa de desempleo, pobreza,
entre otras. También se muestra informacién general sobre el desempeno de las varia-
bles macroeconémicas y el sector financiero colombiano durante los ultimos 15 anos

(2001 - 2016).

Tabla 1: Estadisticas Descriptivas total

Variable Media Mediana S.D Min Max N

Cto. Desembolsos 11,93% 11.53% 11,81% -8.87% 39,15% 20
Desembolsos*® 684.381 649.696 168.939 398,842 970.964 25
Cto. cartera 10,77% 10,03% 8.24% -1.62% 33,34% 24
Cartera™ 5.905 6.206 1.144 3.440 7.305 28
Cto. cartera vencida 21,39% 18.81% 18,34% -6.21% 54,22% 23
Cartera vencida® 376 431 129 151 560 28
Cto. del PIB 4% 3% 1% 1% 6% 20
Cto. PIB Construceion 7% 7% 6% -4% 23% 25
Cto. PIB Comercio 5% 5% 2% 1% 8% 25

Jariacién tasa de ocupados 2% 2% 2% -1% 6% 22

‘ariacion  Formacion Bruta 5% 3% 7% -4% 15% 21
de Capital fijo
Variacién Poblacién en edad 1% 1% 0% 1% 2% 22
de trabajar

Tasa de interes microcrédito 36% 36% 1% 33% 38% 21
Tasa de desempleo 10% 10% 1% 9% 12% 25

* precios constantes de 2005
Los desembolsos estdan dados en millones de pesos
La cartera y la cartera vencida estan dadas en miles de millones de pesos

Fuente: Superintendencia Financiera y DANE

Al analizar las estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el modelo, se ob-
serva que aquellas que presentan una menor variabilidad son: el crecimiento del PIB,
la poblaciéon en edad de trabajar, la tasa de interés de microcrédito y de desempleo.
Por otro lado, las que presentan mayor dispersion son las variables dependientes rela-
cionadas con el crecimiento del microcrédito usadas en los modelos de series de tiempo
(desembolsos, cartera y cartera vencida).
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crecimiento de la cartera vencida es la variable con mayor dispersion a lo largo de
El to de 1 t 1 | bl yor d lo1 lel
periodo analizado, alcanzando su valor maximo en el primer trimestre de 2013 cuando
llego al 54,2% v su valor minimo en el cuatro trimestre de 2015 fecha en la que decrecié

6,2%.

Por su parte, el crecimiento de los desembolsos de microcrédito también presenta una
variabilidad relativamente alta (11,81%), evidenciada por la gran diferencia existente
entre su valor maximo de 39,15% (el cual se presenté en el tercer trimestre del ano
2015) y su valor minimo de -8,87% (evidenciado en el cuatro trimestre del afio 2016).

3.1 Principales indicadores macroeconémicos

El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) en Colombia ha sido positivo a lo
largo de los tltimos quince anos, como se muestra en la Figura (1), manteniendo
un crecimiento promedio de 4,11% durante el periodo analizado. En este periodo se
presentaron dos crecimientos significativamente bajos comparados con los otros anos.
El primero fue un crecimiento de 1.65% en el ano 2009, que fue causado por la crisis
internacional. El segundo, se presenté en el ano 2016 a causa de la caida de los
precios de los commodities, principalmente el petréleo, producto del cual la economia
colombiana presenta una alta dependencia, como se exhibe en la Figura (2), el bajo
comercio mundial y la disminucion de los flujos de capital. Adicionalmente, como
se profundizara a continuacion, la economia colombiana se ha visto afectada en los
ultimos anos por presiones cambiarias (como consecuencia de la caida de los precios
del petréleo), crecimiento en la inflacién, caida en los flujos de capital y aumentos
de la tasa de interés, lo cual también ha tenido efectos directos sobre el crecimiento
economico del pais.

Adicionalmente, esta disminucion del precio del petrdleo a nivel internacional ocasiond
que este tipo de industria redujera su inversion en el paris, lo cual se evidencié en un
desplome del 42% del ano 2015 frente al ano inmediatamente anterior de la Inversion
Extranjera Directa (IED) en dicho rubro. Esta reduccion de la inversion tuvo un
impacto directo en la desaceleracion del crecimiento del PIB sectorial para el ano 2016,
como se evidencia en la linea punteada de la Figura (1), que terminé repercutiendo en
el crecimiento econémico del pafs para el mismo ano.

El impacto de la desaceleracion econémica del pais sobre el desemempleo no se hizo
esperar y la constante disminucion de este indice, que logré bajarse a niveles de un
digito a partir del ano 2013, se vio afectada a partir del ano 2014. En dicha fecha, este
indicador presenté un comportamiento oscilatorio entre 9,78% y 8,53%, tal y como se
muestra la Figura (3).




Figura 1. Crecimiento PIB Total y por sectores
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Figura 2: Precio del petréleo WTI y crecimiento del PIB
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Figura 3: Desempleo
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Como consecuencia de lo anterior, la inflacion también presentd un deterioro desde el
ano 2014, dando como resultado la desviacion sostenida del rango meta propuesto por
el Banco de la Republica desde el mes de enero de 2015 hasta el mes de junio de 2017.
En julio de 2016 llegd a niveles historicos alcanzando 8.97%. dado que adicionalmente
el pais enfrento el fendmeno de El Nino mas fuerte de la década.  Este fendomeno
climatico sumado a la depreciacion del peso colombiano conllevd a que por segundo
ano consccutivo se superara ¢l nivel de la meta de inflacion, como se muestra en la
Figura (1).
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Figura 4: Inflacién
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Esta situacion hizo que el Banco de la Republica. como rector de la politica monetaria
del pais. respondiera subiendo la tasa de intervenciéon a partir de abril del ano 2014,
cuando la aumentd 25 puntos basicos de 3.25% a 3.50% ., como se aprecia en la Figura
(). Posteriormente se presentaron aumentos sostenidos por parte de la junta directiva
del Banco Central hasta llegar a una tasa de 7.75% en noviembre del ano 2016. Luego.
en diciembre del mismo ano. el Banco de la Repiiblica inicio el proceso de expansion de
la politica monetaria. disminuyvendo la tasa 25 puntos basicos. como consecuencia de
la disminucion sostenida de la inflacion, presentada desde julio. Esta respuesta logro
que la inflacion volviera al rango meta en junio de 2017, como se muestra en la Figura

(1).




Figura 5: Tasas de interés activas sector financiero
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3.2 Principales indicadores financieros

En cuanto al sistema financiero colombiano, la cartera ha presentado creciimiento a
lo largo del periodo analizado. Sin embargo. la crisis internacional tuvo un impacto.
ocasionando una fuerte desaceleracion de la misma. la cual tocd fondo en diciembre del
ano 2009, donde su crecimiento fue 2.3%. tal y como se ilustra en el panel (b) en la
Figura (6). Las carteras mas afectadas fueron la comercial v la de consumo. con crec-
imientos de 1% v 1.4% respectivamente. Por otro lado. la cartera de vivienda crecid
a mna tasa de 11.4% v la de microcrédito a 24.4%.  Adicionalmente. el crecimiento
del crédito también se vio afectado durante los tltimos anos, por los incrementos en
las tasas de interés. realizados para controlar la inflacion. que han generado una de-
saccleracion a partir de diciembre del ano 2016. Si bien todas las carteras presentan
un crecimiento inferior al de septiembre de 2015, la principal disminucion se da en
crédito hipotecario, cartera que paso de tener un crecimiento del 48.7% en diciembre
de 2015 a uno del 15.4% en diciembre de 2016. Adicionalmente, hay que agregar que,
de acuerdo a las cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia, el indicador de
calidad tradicional de todas las carteras en Colombia ha presentado un deterioro desde
enero de 2016, como se muestra en la Figura (7). acercandose a niveles similares a los
presentados durante la crisis internacional en el ano 2009.
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Figura 6: Cartera del Sistema Financiero
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Figura 7: Indice de calidad de cartera

30%
25%
20%
15%
10%

5% : A—".{A

0%
abr.-02 abr.-03 abr.-04 abr.-05 abr.-06 abr.-07 abr.-08 abr.-09 abr.-10 abr-11 abr.-12 abr.-13 abr.-14 abr-15 abr.-16 abr.-17

— e —— “.—-ﬂ

——Comercial Consumo =——Hipotecaria ==Microcrédito ———Promedio

Fuente: Superfinanciera

Es importante resaltar que. la cartera de microcrédito ha presentado los mayores niveles
de crecimiento durante el periodo analizado, con un crecimiento promedio de 28.1%.
frente a 16.3% del crecimiento medio de la cartera total. Dicho comportamiento ha
logrado que su participacion dentro de la cartera de créditos total se haya incrementado
significativamente en los tultimos quince anos, al pasar de 0.6% al 2.8%. como se exhibe
en la Figura (6).

Por ultimo. es importante resaltar que el crecimiento que el sector financiero ha pre-
sentado en los ultimos anos. contribuyvd a la penetracion del mismo en las actividades
productivas del pais. Esto es evidenciado por el avance significativo que ha tenido el
indicador de profundizacién financiera, el cual pasé de 25.68% en el ano 2000 a 47,15%
en el ano 2016.

En la Figura (8) se puede observar que el niimero de deudores de microcrédito ha tenido
un crecimiento exponencial frente a las demas tipologias de crédito en los tltimos diez
anos (697%), al pasar de 372 mil deudores a mas de dos millones de deudores. Esto
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cobra especial relevancia si se tiene en cuenta que dichos créditos tienen como fin
apovar actividades productivas v emprendimientos. lo que impulsa los negocios por
cuenta propia en el pais. En cuanto al crédito de consumo, que es el que cuenta con
el mayor niimero de deudores, también ha presentado un crecimiento significativo de
214% en la ultima década. Es importante recordar que esta cartera incluye las tarjetas
de crédito, las cuales en los iltimos anos han presentado una mayor dinamica debido
a la entrada de grandes superficies al mercado. quienes ofrecen beneficios a sus clientes
por obtener dicho producto financiero (¢j. Falabella).

Figura 8: Namero de deudores por modalidad de crédito
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En la Figura (9) se analiza el comportamiento del crecimiento de los desembolsos de
microcrédito v odel PIB. Se observa que a partir del segundo trimestre del ano 2013,
los desembolsos presentaron un comportamiento contra-ciclico. Por tanto, a medida
que el crecimiento del PIB disminuyé, como se presento en el tercer trimestre de 2014,
el crecimiento de los desembolsos de microcrédito aumenta: lo cual muestra que el
microcrédito responde a las necesidades de financiamiento por parte de los empresarios
de pequena escala o aquellas personas que inician emprendimientos como consecuencia
de pérdida de su empleo a causa de la desaceleracion econdmica. Dicha afirmacion se
puede respaldar con la Figura (10), la cual muestra que mientras la tasa de poblacion
ocupada disminuye. el crecimiento de los desembolsos de microcerédito aumenta.




Figura 9: Crecimiento del PIB y Desembolsos de Microcrédito
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Figura 10: Variacion Poblacién Ocupada vs Desembolsos Microcrédito
50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%
Variacion Ocupados = Desembolsos micro

Fuente: Danc - SI¥

En cuanto al crecimiento del PIB sectorial, en la Figura (11) se observa que el mi-
crocrédito muestra un comportamiento ciclico con respecto al PIB del sector comercio.
Esto tiene todo el sentido. dado que la mayoria de las actividades financiadas con
microcrédito son destinadas para actividades comerciales. restaurantes o turisticas.
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Figura 11: Crecimiento PIB Comercio vs Desembolsos Microcrédito
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Por otro lado. cuando se compara el crecimiento de la cartera de microcrédito v del PIB.
Figura (12). se obtienen resultados ambiguos. Existen épocas en las que la cartera de
microcrédito ha presentado un comportamiento aciclico, como en el periodo del primer
trimestre de 2012 al tercer trimestre de 2013: otros periodos en los que ha exhibido
comportamiento prociclico, como el evidenciado en el cuatro trimestre de 2013 hasta
el cuarto trimestre de 2014 v por ultimo un comportamiento contra-ciclico como el
ocurrido en el periodo del cuarto trimestre de 2014 al cuarto trimestre de 2015, Dicho
comportamicnto, no permite obtener una conclusion definitiva sobre el comportamiento

de la cartera de microcrédito respecto al ciclo econdmico. Para llegar a esta conclusion,
sc deberia contemplar un periodo de tiempo mayor. v dado que a la fecha no se cuenta
con dicha informacion se propone para un estudio posterior.
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Figura 12: Crecimiento PIB vs cartera de microcrédito
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Figura 13: Crecimiento PIB vs Cartera Vencida Microcrédito
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La Figura (13) muestra la variacion de la cartera vencida. Como es de esperarse,
dicha cartera presenta un comportamiento contra-ciclico, dado que a medida que la
actividad economica del pais se desacelera, la cartera vencida anmmenta. Esto debido a
que el impacto de la disminucion de la actividad econdmica afecta los ingresos de los
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individuos y por tanto algunos clientes de entidades microfinancieras presentan retraso
en sus pagos, deteriorando los indicadores de calidad de cartera de dichas entidades.

4 Metodologia

Utilizando datos de las entidades que otorgan microcrédito en el pais, en este caso
agremiadas en ASOMICROFINANZAS y Emprender, se pueden distinguir dos tipos
de entidades: vigiladas y no vigiladas. La informacién de las primeras se complementa
con datos del Balance General y del Estado de Pérdidas y Ganancias (PyG) de las
entidades, que se obtienen de la Superintendencia Financiera®. Con estos datos, se
construyen diferentes indicadores que sirven para medir el desempeno de las entidades
(autosuficiencia, morosidad, crecimiento de la entidad en niimero de prestatarios, entre
otros’). Adicionalmente se obtiene la cartera de microcrédito, el total de desembolsos y
la tasa de interés promedio de microcrédito para el total de establecimientos de crédito.

Posteriormente, se analizan datos de diversas fuentes relacionados con el panorama
macroeconomico del pais en un momento determinado (PIB, PIB per cépita, poblacion,
tasa de desempleo, formacion bruta de capital, indice de produccion industrial, entre
otros®,?).

En segundo lugar, se utilizé la informacion de tres fuentes (Superintendencia Fi-
nanciera, ASOMICROFINANZAS y Emprender) sobre las entidades que otorgan mi-
crocrédito, tanto vigiladas como no vigiladas, para construir una nueva base de datos
que también incluya las variables macroeconémicas. El objetivo de construir esta base
es hacer ejercicios teniendo en cuenta 1) solo las entidades vigiladas, 2) solo las enti-
dades no vigiladas y 3) el total de entidades vigiladas y no vigiladas. El propdsito al
hacer esto, es identificar si existen efectos heterogéneos sobre las entidades ante ajustes
macroeconomicos.

Es importante mencionar que los datos han sido adaptados de manera trimestral y
que a lo largo del estudio se identifican las entidades con el Nimero de Identificacion
Tributaria (NIT)'. Aunque el nombre de la entidad cambie a lo largo del tiempo, se

6En el Anexo 1 estdn enunciadas las entidades disponibles para cada base de datos.

"Para conocer con mayor detalle las variables utilizadas en el estudio, consulte el Anexo 2
|
91

sa deseripeion de las variables macroecondmicas también se encuentra en el Anexo 2.
.as fuentes consultadas fueron el Banco de la Repuiblica de Colombia, el Banco Mundial (BM).
el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el Departamento Nacional de
Planeacion (DNP).

0E]l Niimero de Identificacién Tributaria lo asigna la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales
de Colombia (DIAN) y permite individualizar a los contribuyentes y usuarios, para todos los efectos
en materia tributaria, aduanera y cambiaria, y en especial para el cumplimiento de las obligaciones
de dicha naturaleza.
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trabaja con el NIT para darle seguimiento trimestral.

4.1 Diseno de modelo econométrico

El analisis se lleva a cabo en dos niveles diferentes. El primero se realiza a nivel
agregado con el fin de entender la dindmica general del microcrédito. En este caso, se
promedian los resultados de las entidades que otorgan microcrédito para obtener cifras
agregadas trimestrales de este mercado y se generan indicadores generales del mismo.
Este es un modelo de series de tiempo y esta representado de la siguiente manera:

}/!‘. =+ ’}"th + “f’gXt_l +O'PIB._D¢1 + (SPIBfKI + € (1)

donde Y; es el resultado agregado de las instituciones que otorgan microcrédito para
el trimestre , por ejemplo: crecimiento de la cartera bruta, crecimiento de los desem-
bolsos, morosidad, entre otros. X; v X;_; es el conjunto de variables macroeconémicas
entyent—1, en el cual se incluye: crecimiento del PIB, tasa de desempleo, tasa
de ocupados, poblacion en edad de trabajar, tasa de cambio, entre otros. Siguiendo a
Ahlin et. al (2011) y Burzynska y Berggren (2014), PIB,., y PIB?, sirven como con-
troles y se refieren al PIB per capita a precios constantes de 2005 en miles de millones
de pesos rezagado un trimestre y a este término elevado al cuadrado, respectivamente.
Estas variables se agregan para limitar las condiciones iniciales de la economia y aislar
el efecto de las variables que se estan estudiando. Se incluye también €, que es el
término de error.

El segundo andlisis se hace a través de un panel de datos y se realiza a nivel de
entidad. La variable dependiente es del tipo y;. donde 7 representa la institucion que
otorga microcrédito y t es el trimestre. La segunda especificacion, que se muestra a
continuacion, se utiliza para conocer cudles son los factores relacionados con el éxito
de una entidad que otorga microcrédito en Colombia.

Vit = a+ BM;y + v X + €q (2)

En este caso, en y;; se incluyen las mismas variables dependientes de la ecuacion (1).
M;; es el conjunto de controles especificos de cada institucién: edad!, edad al cuadrado,
si es vigilada o no, ntimero de prestatarios, entre otros. X; es el conjunto de variables
macroeconomicas en t, y €;; es el término de error.

" Corresponde a la antiguedad de la institucién, tomando como referencia la fecha de constitucion.
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5 Resultados series de tiempo

El mercado de microcrédito parece tener un comportamiento contraciclico, va que como
indica la Tabla (2), el monto desembolsado se reduce a medida que incrementa el PIB
(PIB en miles de millones de pesos). Adicionalmente, ante un incremento de personas
ocupadas, el monto desembolsado decrece. Esto puede relacionarse con el hecho de que
cuando una persona estd ocupada no demande microcrédito?.

Tabla 2: Crecimiento Monto Desembolsado

M @ ® @
VARIABLES AMonto AMonto AMonto  AMonto
APIB S15.72%%FF  _16.23%%F
(3.93) (3.95)
APIB Agro 0.01 0.01
(0.02)  (0.02)
APIB Explotacion de minas v canteras 0.01 0.02%*
0.01)  (0.01)
APIB Industria Manufacturera -0.01 -0.02
(0.02)  (0.02)
APIB Suministro de electricidad, gas v agua -0.01 -0.02
0.02)  (0.02)
APIB Construceion -0.02%* -0.02%*
(0.01)  (0.01)
APIB Comercio SOL14FFF () 12FFF
0.04)  (0.04)
APIB Transporte v otros -0.01 0.00
(0.03)  (0.03)
APIB Establecimientos financieros y seguros 0.10%** 0.09%
(0.05)  (0.05)
APIB Actividades de servicios sociales -0.02 -0.01
(0.03)  (0.03)
AOcupados -2.65%* S3.10%F L TRREER g gk
(1.31) (1.35) (1.26) (1.27)
APET (G5.22% 31518 46.10 244.43
(34.24) (205.89) (46.20)  (173.20)
AFBK 3.50%FF 3.73%** 4.11%%% 4.05%FF
(0.98) (0.98) (1.44) (1.41)
PIB,., v v
PIB'ﬁ(.] v v
Constante v v v v
Observaciones 48 48 48 48
R-cuadrado 0.37 0.41 0.66 0.70

Errores estandar en paréntesis
FEE p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1
Muestra: 2005-1 a 2016-I1V

2De acuerdo al DANE, los Ocupados son las personas que durante el perfodo de referencia se
encontraban en una de las siguientes situaciones: 1. Trabajd por lo menos una hora remunerada en
la semana de referencia. 2. Los que no trabajaron la semana de referencia, pero tenian un trabajo.
3. Trabajadores familiares sin remuneracion que trabajaron en la semana de referencia por lo menos
1 hora.

28




Tabla 3: Crecimiento Monto Desembolsado incluyendo Tasa de cambio Real

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES AMonto  AMonto  AMonto  AMonto
APIB S13.33%FF 0 J14.20%FF
(3.28) (3.21)
APIB Agro 0.01 0.01
0.01)  (0.01)
APIB Explotacién de minas y canteras 0.01%%*  (0.02%F
(0.00)  (0.01)
APIB Industria Manufacturera -0.01 -0.01
0.01)  (0.01)
APIB Suministro de electricidad. gas y agnua -0.04%%FF  _().04%*
0.01)  (0.02)
APIB Construccion S0.02%F%F - _(),02%%*
0.01)  (0.01)
APIB Comercio -0.15%#FF (0, 14%%*
(0.02)  (0.03)
APIB Transporte v otros 0.03* 0.03%
0.02)  (0.02)
APIB Establecimientos financieros v seguros 0.04 0.03
0.03)  (0.03)
APIB Actividades de servicios sociales -0.01 -0.01
0.02)  (0.02)
AOcupados -1.80 S2.42%% 3 1GFRE 3 B0%EE
(1.09) (1.10) 0.78)  (0.81)
APET 146.41%%*  281.96*  80.38%%%  210.60*
(33.28)  (166.20)  (28.81)  (100.72)
AFBK 3.01%%* 3.20%%* 4.26FF* 4 QRF**
(0.82) (0.80) (0.80)  (0.89)
ATasa de Cambio Real 1.72FFF 1.77%%% 1.RGHFF* ] TOFFF
(0.37) (0.37) 0.24)  (0.25)
PIB,. v v
PIB_?W v v
Constante v v v v
Observaciones 48 48 48 48
R-cuadrado 0.58 0.63 0.88 (.88

Errores estandar en paréntesis
#E 20,01, ¥ p<0.05. ¥ p<0.1
Muestra: 2005-1 a 2016-1V

Por el contrario, el incremento en el monto desembolsado esta relacionado con el creci-
miento de la Inversion (formacion bruta de capital a precios constantes - AFBK). Estos
resultados son robustos cuando se utiliza el PIB desagregado por ramas de actividad
econémica y cuando se incluyen controles de PIB per capita rezagado. Igualmente,
vale la pena mencionar el efecto negativo que tienen los sectores de comercio y cons-
truccién en las columnas (3) v (4). Es decir, cuando incrementa la actividad de estos
dos sectores, se reducen los desembolsos de microcrédito.

La Tabla 3 muestra que los resultados también son robustos cuando se agrega el cambio
en la tasa de cambio real. Ademas, una depreciacién se relaciona con un incremento
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en el monto desembolsado. Asimismo, las Tablas 3.1 y 3.2 muestran que cuando el
incremento de la poblacion en edad de trabajar (PET) es significativo, éste se asocia
a un aumento en el monto desembolsado. Esto puede relacionarse con un efecto de
escala; si aumenta la PET, puede haber mas gente solicitando microcréditos, pero esta
razén se corrige por el niimero de personas ocupadas.

Es evidente que los desembolsos de microcrédito presentan un comportamiento contra-
ciclico, por lo cual se puede concluir que el sector esta respondiendo a las necesidades
de financiamiento de los empresarios de pequena escala o pequenos emprendedores,
que a causa de una desaceleracion econdémica pierden su empleo y deciden formar sus
propios negocios. Esta afirmacion es corroborada por la relacion inversa resultante
entre la tasa de ocupados y los desembolsos de microcrédito, es decir a menor tasa de
poblacion ocupada, los desembolsos de microcrédito aumentan.

Por otro lado, el incremento en los desembolsos de microcrédito redunda en un aumento
en la inversién (la cual es representada dentro del modelo por la formacion bruta de
capital).

Tabla 4: Crecimiento Cartera Entidades Vigiladas y No Vigiladas

M @ ® @ ) (©)
VARIABLES A Bruta A Bruta A Bruta A Bruta A Bruta A Bruta
Total (SF)  Total (SF) Micro (Aso)  Micro (Aso)  Micro (SF)  Miero (SF)
APIB, -27.14 -23.65 8.11%* 7.82% -4.60 -5.78
(23.00) (19.18) (3.63) (3.95) (7.44) (7.63)
AOcupados, 0.30 5.15 -1.08 -2.10 1.78 2,25
(7.70) (6.41) (1.84) (2.98) (2.50) (2.60)
APET, 108.83 -498.33 -236,30H* 112.G5 188.11%* GO4.85
(260.58)  (1.098.18)  (77.38) (713.25) (77.08) (440.35)
AFBE, 6.02 518 0.62 0.49 1.01 1.26
(5.50) (1.52) (0.86) (1.02) (1.83) (1.85)
ATasa de Cambio, -1.15 -5.60%* -0.10 -0.47 2. 18%* 1.83%
(2.84) (2.61) (0.31) (0.64) (0.89) (0.93)
PIB,., v v v
l"IB;,",,.1 v v v
Constante v v v v v v
Observaciones 43 43 21 21 48 48
R-cuadrado 0.10 0.43 0.61 0.63 0.19 0.23

Errores estandar en paréntesis
FEE p<0.01, *F p<0.05, * p<il
Muestra: 2006-1 a 2016-IIT para (1) ¥ (2), 2011-IV a 2016-IV para (3] v (4), 2005-1 a 2016-1V para (5) v (6)

No se incluye BAC, Bancolombia, Banco de Bogotd ni Davivienda.

Los resultados indican que el PIB es prociclico cuando se hace referencia a la cartera
bruta total de microcrédito para todas las entidades (columnas (3) v (4) en la Tabla
4), pero es contraciclico cuando se estudia la misma relacién para entidades vigiladas'

B s importante mencionar, que las dos primeras columnas de las Tablas 4 v 5 son iguales, ya que

esta variable independiente, solamente se tiene para entidades vigiladas.
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(Tabla 5). Lo que muestra la Tabla 6 es que la relacién prociclica la estan dominando
las entidades no vigiladas.

Tabla 5: Crecimiento Cartera Entidades Vigiladas

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES A Bruta A Bruta A Bruta A Bruta A Bruta A Bruta
Total (SF)  Total (SF)  Micro (Aso) Miero (Aso)  Micro (SF) Micro (SF)
APIB, -27.14 -23.65 -6G.8GFF ST.38FF -4.60 -5H.T8
(23.09) (19.18) (2.45) (2.71) (7.44) (7.63)
AOcupados; 0.30 5.15 -1.06 -1.34 1.78 2.25
(7.70) (6.41) (1.24) (1.57) (2.50) (2.60)
APET, 198.83 -498.33 -25.39 247.52 188, 11%% 604.85
(260.58) (1,098.18) (52.24) (489.51) (77.98) (440.35)
AFBE; 6.02 5.18 A 2,49%%* 1.01 1.26
(5.50) (4.52) (0.58) (0.70) (1.83) (1.85)
ATasa de Cambiog -1.15 -5.60%* 0.46%* 0.29 2, 18%* 1.83%
(2.84) (2.61) (0.21) (0.44) (0.89) (0.93)
PIB,,., v v v
PIB;, v v v
Constante v ' v v v s
Observaciones 43 43 21 21 48 48
R-cuadrado 0.10 0.43 0.67 .68 0.19 0.23

Errores estandar en paréntesis
FEE p<0.01, ¥F p<0.05, F p<i.l
Muestra: 2006-1 a 2016-IIT para (1) v (2), 2011-IV a 2016-IV para (3) v (4), 2005-1 a 2016-1V para (5) v (6)

No se incluye BAC, Bancolombia, Banco de Bogota ni Davivienda.

Tabla 6: Crecimiento Cartera Entidades No Vigiladas

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES A Bruta A Bruta A Bruta A Bruta
Total (Aso) Total (Aso) Micro (Aso)  Micro (Aso)

APIB, 15.19 11.56 24.92% 28.16%FF
(11.50) (15.73) (12.74) (6.78)
AOcupados, -11.87 -17.68 -9.34 -16.667FF
(6.01) (8.32) (6.45) (3.02)
APET, G7.02 4,183.91 -234.04 140.43
(1.315.44)  (3.603.85)  (271.55)  (1.223.27)
AFBEK, -0.13 -7.54 1.00 2.13
(5.79) (7.56) (3.01) (1.74)
ATasa de Cambiog -1.60 -4.59 -1.38 -3 10%#
(0.83) (2.51) (1.10) (1.09)
PIB,., v v
PIB'ﬁ,\l v v
Constante v v v v
Observaciones 12 12 21 21
R-cuadrado 0.70 .81 0.53 0.90

Errores estandar en paréntesis

#E <0.01, ** p<0.05, * p<0.]

Muestra: 2014-1 a 2016-IV para (1} v (2). 2011-IV a 2016-IV para (3) v (4)
No se incluyve BAC, Bancolombia, Banco de Bogota ni Davivienda.




Al comparar los resultados de las columnas (3) y (4) entre entidades vigiladas y no
vigiladas, se puede observar que el incremento de la inversion esta relacionado positiva-
mente con el crecimiento de la cartera bruta de microcrédito para entidades vigiladas,
mientras que para las entidades no vigiladas, el crecimiento del niimero de ocupados
y de la tasa de cambio real se relacionan negativamente con esta variable, aunque no
son significativos.

En el caso de la cartera, los resultados cambian completamente comparado a los de-
sembolsos, al evidenciar un comportamiento pro-ciclico. Sin embargo, dicho resultado
pasa a ser contra-ciclico cuando sélo se tienen en cuenta las entidades vigiladas. Lo
cual podria evidenciar que las entidades vigiladas podrian tener una respuesta de fi-
nanciamiento mas rapida para los empresarios de pequena escala y emprendedores,
cuando la economia se desacelera.

Tabla 7: Morosidad Entidades Vigiladas y No Vigiladas

(1) ) ) @ ) ©) @ )
VARIABLES A Total A Total A Total A Total A Miero A Micro A Micro A Micro
(SF) (SE) (Aso0) (Aso) (Aso) (Aso) MMF (Aso) MMF (Aso)
APIB, SHGFFF 52T 6.28% 13.42 -2.36 -11.55%% -3.07 -11.63
(1.80)  (L12)  (3.10)  (8.05)  (3.23)  (4.63) (4.45) (6.84)
AOcupados; 0.35 -1.02 -1.90 5.08 -4.78% -T.36%F -T.26%F -12.00%%*
(1.23)  (0.81)  (4.17)  (971)  (2.26)  (2.68) (3.12) (3.05)
APET, 31.37 847.10%%%  _362.03%  -2,508.91 101.29  1.468.00%* 220 .00* 2,006, 30%*
(28.69) (110.84)  (178.96) (3,333.10)  (94.46) (629.26) (130.33) (928.74)
ATasa de Cambiog 0.02 -0.30 -0.26 1.37 0.49 -0.31 0.27 -0.97
(0.32)  (023)  (0.30)  (2.85)  (0.3%)  (0.54) (0.52) (0.79)
ATasaDesempleo -0.03 -0.19 -0.26 0.37 -1.32% -1.00 -1.66%* -1.86%
(051)  (033)  (0.80)  (1.04)  (0.63)  (0.67) (0.87) (0.99)
ATasalMicro 0. 707 -0.13 0.44 -1.85 -0.77 0.91 1.79 244
(0.24)  (0.18)  (2.19)  (7.68)  (0.93)  (1.20) (1.28) (1.90)
PIB,., v v v v
l‘lli;“:r\l v v v v
Constante v v v v v v v v
Observaciones 44 44 12 12 21 21 21 21
R-cuadrado 0.30 0.76 0.67 0.77 0.44 0.63 0.40 0.56

Errores estandar en paréntesis

R p<0.01, ¥ p<0.05, * p<0.1

Muestra: 2006-1 a 2016-1V para (1) vy (2), 2014-1 a 2016-IV para (3) ¥ (4), 2011-1V a 2016-1V para (5) - (8)
No se incluye BAC, Bancolombia, Banco de Bogotd ni Davivienda.

Los resultados en la Tabla 7' indican que el crecimiento del PIB estd relacionado
con una disminucién en la morosidad, columnas (1), (2), (3) y (5)'®. Para conocer

M\ orosidad Total equivale al Total de la cartera de crédito con mora sobre la Cartera Bruta Total,
la Morosidad Micro es el total de la cartera de microerédito con mora mayor a 30 dias respecto al
Total de la Cartera Bruta de Microcrédito. Morosidad Micro MME hace referencia al Saldo de la
Cartera Vencida de Microerédito con Metodologia Microfinanciera como proporcion del Saldo de la
Cartera Bruta de Microcerédito con Metodologia Microfinanciera.

B\ etodologia Microfinanciera se define en términos de tres conceptos: 1. La teenologia realiza
visitas directas a los futuros clientes. Esto se refiere al concepto de llevar el banco al pequetio ne-
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con mayor detalle lo que esta sucediendo, es importante detenerse sobre las diferencias
entre las entidades vigiladas (Tabla 8) y las no vigiladas (Tabla 9). Para las primeras,
el PIB reduce la morosidad total y la PET disminuye la morosidad del microcrédito,
tanto total como con metodologia microfinancieral®. Para las segundas, este resultado
solo se mantiene para el PIB, porque el crecimiento de la PET, tiene el efecto contrario,
es decir, aumenta la morosidad total y con tecnologia microfinanciera de las entidades
no vigiladas. Adicionalmente, un incremento en la tasa de microcrédito parece estar
relacionado con una disminucion en la morosidad de la cartera de microcrédito.

Tabla 8: Morosidad Entidades Vigiladas

0 @) 6) @) ) ©) ) ) @ (10)
VARIABLES A Total A Total A Microg A Microg A Micros A Microg A Miero A Miero A Miero A Miero
(SF) (SF) (SF) (SF) (SF) (SF) (Aso) (Aso) MMF (Aso) MMF (Aso)
APIB, -5IGFEE 5 TR 1.61 1.51 1.40 1.10 -3.99 T.30%* -6.84 7.99
(1.80) (1.12) (1.55) (1.58) (1.49) (1.42) (2.92) (3.05) (3.96) (4.52)
AOeupados, 0.35 -1.02 -1.30 -1.80 -0.60 -1.55 -1.57 1.62 0.28 3.53
(1.23) (0.81) (0.98) (1.15) (0.,04) (1.04) (2.04) (1.77) (2.77) (2.62)
APET, 31.37  Bd47.19%*F  _5G.48%*F 191.60 -51.18%* 300, 70%F 194.93%F -1 498.01%%%  464.24%%*  _1,510.83%*
(28.69) (110.84) (23.27) (150.55) (22.29) (135.51) ! (414.96) (115.78) (614.35)
ATasa de Cambio; 0.02 -0.30 -0.43 -0.51 -0.43 0.51* 0.55 -0.46 0.65
(0.32) (0.23) (0.28) (0.31) (0.27) (0.27) (0.35) (0.46) (0.53)
ATasaDesempleo; -0.03 -0.19 -0.07 -0.16 0.13 -0.09 -0.24 0.73 0.03
(0.51) (0.33) (0.41) (0.47) (0.39) (0.42) (0.57) (0.44) (0.77) (0.66)
ATasaMicro 0.TO++* -0.13 0.15 -0.11 0.16 -0.23 -0.00 208k 1.81 -1.23
(0.24) (0.18) (0.20) (0.25) (0.20) (0.23) (0.84) (0.85) (1.14) (1.26)
PIB,, v v v v v
P|]3f"_] v v v v v
Constante v s s s s s v v v v
Observaciones 44 44 48 48 48 48 21 21 21 21
R-cuadrado 0.30 0.76 0.25 0.30 0.19 0.34 0.57 0.85 0.73 0.89

Errores estandar en paréntesis

FEE p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Muestra: 2006-1 a 2016-IV para (1) y (2}, 2005-1 a 2016-IV para (3) - (6), 2011-IV a 2016-IV para (7) - (10)
No se incluye BAC, Bancolombin, Banco de Bogota ni Davivienda.

gocio, 2. Su administracion de riesgos se fundamenta mds en acciones de monitoreo de los clientes
que en acciones de seleccion de buenos clientes y 3. En la tecnologia se llevan a cabo actividades de
educacién econdémica y financiera para darle la viabilidad econémica a los proyectos de los pequenos
empresarios. Adicionalmente se consideran esquemas de cobranza mas ajustados a los flujos de ingre-
sos de los microempresarios v los temas de cobranza preventiva resultan fundamentales para educar
preventivamente a esta poblacion.

También se estimaron las regresiones tomando como variables dependientes dos medidas de
calidad de cartera del total de establecimientos de crédito, reportadas por la Superintenden-
cia Financiera (columnas (3) v (4). En ningin caso el PIB resulté significativo. Para cono-
cer mas sobre estas dos medidas de morosidad de la cartera de microcrédito, puede visitar:
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/60950.
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Tabla 9: Morosidad Entidades No Vigiladas

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES A Total A Total A Miero A Miero A Micro A Micro
(Aso) (Aso) (Aso) (Aso) MMF (Aso)  MDMF (Aso)
APIB, 3.23 18.88 -1.95 -18.07%* -2.40 -18.34%
(4.63) (11.51) (4.93) (6.38) (6.80) (0.87)
AOcupados; -3.46 6.22 -6.19% S11.11%% -0.78% S17.TRERE
(6.25) (13.88) (3.45) (3.69) (4.75) (5.71)
APET, -378.260 -3,252.39 83.50  2,570.08%* 195.31 3.431.30%%
(267.00) (4,762.99) (144.34)  (866.71) (198.89) (1,340.47)
ATasa de Cambio,  -0.35 1.59 0.77 -0.73 0.47 -1.64
(0.45)  (4.08) (0.58) (0.74) (0.80) (1.15)
ATasaDesempleo, -0.40 0.63 -1.69 -1.21 -2.26 -2.43
(1.20)  (1.49) (0.96) (0.92) (1.32) (1.43)
ATasaMicro 0.95 -0.74 -0.74 2.05 2.18 397
(3.27) (10.98) (1.42) (1.78) (1.96) (2.75)
PIB,., v v v
PIB'fK.I v v v
Constante v v v v v v
Observaciones 12 12 21 21 21 21
R-cunadrado 0.59 0.73 0.33 0.65 0.30 0.53

Errores estandar en paréntesis

E p<0,01, ** p<0.05, ¥ p<0.1

Muestra: 2014-1 a 2016-1V para (1) y (2], 2011-IV a 2016-IV para (3) - (6)
No se incluye BAC, Bancolombia, Banco de Bogotd ni Davivienda.

6 Resultados Panel de datos

En esta seccion se estudia cémo los factores macroeconémicos afectan en promedio el
desempeno especifico de las entidades que otorgan microcrédito en el mercado colom-
biano. La riqueza de esta metodologia de datos panel reside en que permite trabajar
simultaneamente varios periodos de tiempo y los efectos individuales. Por este motivo,
el analisis se realiza a nivel de entidad y por trimestre.

Es importante mencionar que las diferencias entre los resultados de series de tiempo
y el panel, se deben a que hay gran heterogeneidad entre entidades. Técnicamente
esto se relaciona con los errores aleatorios. En el panel con efectos aleatorios se asume
que cada entidad tiene un error diferente. Por el contrario, en series de tiempo, al
considerar el promedio, se asume el mismo error aleatorio para todas las entidades
que otorgan microcrédito, lo cual puede sesgar el resultado verdadero del efecto de las
variables macro sobre su desempeno.

Para llevar a cabo este analisis, se utilizan diversas medidas, entre las cuales se en-
cuentran: autosuficiencia operativa, ingreso financiero, costo financiero, margen de
beneficio, morosidad, crecimiento de la cartera y crecimiento del nimero de clientes
con microcrédito!’”.  Adicionalmente, se dividen las entidades entre vigiladas por la

ITEstos indicadores se encuentran detallados en el Anexo 2.
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Superintendencia Financiera y no vigiladas, con el fin de capturar heterogeneidad en
los factores que determinan su desempeno.

Los indicadores utilizados en las estimaciones se construyen a partir de datos reportados
por la Superintendencia Financiera (SF) y por ASOMICROFINANZAS. Es relevante
destacar en este punto que los datos de ASOMICROFINANZAS son autoreportados
y por lo tanto pueden presentar errores. En las bases de datos, se eliminan Ban-
colombia, Banco Davivienda y Banco de Bogota, ya que el porcentaje de su cartera
de microcrédito, sobre el total de la cartera, es inferior al 1%. También se elimina el
Banco Agrario de Colombia, dado que la clasificacion de microcrédito para este banco,
no es precisa. Para resumir, no se reportan en las tablas todos los resultados que se
discuten en esta seccién'®.

El analisis de estas regresiones se basa en los trabajos de Ahlin et al. (2011) y Berggren
(2015). Estos dan una guia sobre el tipo de variables dependientes que se pueden
utilizar en el andlisis. Algunas variables independientes que se incluyen en las regre-
siones que se presentan en esta seccion, tales como la poblacién en edad de trabajar,
el crecimiento del niimero de ocupados y el indice de produccién real de la industria
manufacturera, se relacionan con los papers mencionados. El primero de ellos concluye
que el crecimiento del PIB contribuye al desempeno de las entidades de microcrédito
v que el crecimiento de la participacion industrial v de la fuerza laboral, predicen un
crecimiento menor del alcance de las entidades. Por ejemplo, el crecimiento inten-
sivo y extensivo de las entidades de microcrédito puede ser mas dificil cuando hay
mas personas activas economicamente y los trabajos en la industria manufacturera son
abundantes. Las otras variables que se agregan a las regresiones, se adicionan, porque
se espera una relacion significativa con las variables de desempeno de las entidad.

6.1 Autosuficiencia

En términos de autosuficiencia, en promedio las entidades no vigiladas cubren sus
costos totales con sus operaciones activas. Sin embargo, este no es el caso para las
entidades vigiladas, las cuales cubren en promedio solamente sus costos operativos!?.
Adicionalmente, la Tabla 10 muestra que no hay diferencias significativas entre los
indicadores, antes y después de la mitad del 2014; ano del choque del petréleo que

trajo como consecuencia grandes ajustes macro v micro en la economia colombiana.

8Todas las regresiones se calculan con efectos aleatorios y errores robustos agrupados, donde el
grupo (cluster) es la entidad.

19 Autosuficiencia Operativa (AS) es el cociente entre ingresos financieros (cartera y leasing) vy la
suma de egresos financieros, provisiones de cartera y gastos operativos. Auto. 2 sdlo incluye gastos

operativos en el denominador. Entidades vigiladas: Bancamia, Banco Caja Social, Banco Coopcental,
Banco WWDB, Confiar, Finamérica v Opportunity.




Tabla 10

. Estadisticas Descriptivas

Variables N Media Desv. Est. Min Mediana Meix
Vigiladas

20056-1 < Auto. 2 < 2004-11 196 148 (.29 0.03 1.50 2,14
2014-11 < Auto. 2 < 2016-111 T .60 (.24 1.32 1.57 2.50
20056-1 < AS < 2014-11 196 (.83 0.15 0.03 (.85 1.10
2014-11 < AS < 2016-111 T (.56 0.06 0.75 (.86 1.08
Ingresos Totales (millones de pesos) 224 10841140 10823592 122,08 62.209.36 197.212.56
Costos Totales (millones de pesos) 227 11991651 11272877 1.206.12  T1.231.06  119.573.25
Margen de heneficio 251 85.099.18  LO7.090L.79 13848 33.753.82  483.247.97
No Vigiladas

2010-I1V < Auto. 2 < 2014-11 73 1.23 .24 .53 1.21 1.90
2014-11 < Auto. 2 < 2017-1 125 1.29 (.23 (.51 1.25 2.28
2010-IV < AS < 2011-11 51 117 .24 .53 1.1 1.90
2014-11 < AS < 2017-1 132 1.30 .85 (.51 117 7.6
Ingresos Totales (millones de pesos) 215 23.660.33  61.361.10 152 5.962 506,209
Costos Totales (millones de pesos) 215 1792315 1431896 114 1.920 AT0.276
AMargen de beneficio 215 5.TATT 18.794.75 S B! TAH 135.933

.a notable disminucion en el indicador de autosuficiencia de entidades vigiladas (com-
La notable disminucién en el indicador de autosuficiencia de entidad ieilad 11
paracion del panel izquierdo con el derecho de la Figura 14) se debe a que sus gastos

financieros v en provisiones son mas altos que los de las entidades no vigiladas.

Para

éstas, la reduccion en el indice de autosuficiencia es minimo. lo cual indica que la mayor

parte de sus gastos son operativos.

Figura 14:
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Tabla 11: Autosuficiencia Operativa

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
VARIABLES AS AS AS AS AS AS
Edad 0.00%%F  0.00%F*F  0.00%%F  0.00%FF%  0.,00%%F  .00%FF
(0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00) (0.00)
Edad2 -0.00%%F 0 _0,000F% 0,00 _0,00%FF  _0.00%FF _0,00%FF
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
C.PIB_1 1.40%%* 1.44%* 1.37%* 1.33%*
(0.57) (0.63) (0.60) (0.66)
C.Ocup_1 -0.11 -0.15 0.01
(0.36) (0.37) (0.42)
C. TC.Prom_1 (.23%%F (. 24%FF () 22%FF () 23FFF 0.11 0.11
(0.08) (0.07) (0.08) (0.08) (0.11) (0.11)
C.Muj.Form_1 0.19 0.16 0.19 0.16 0.72%* 0.72*%
(0.36)  (0.37)  (0.36)  (0.37)  (0.35) (0.37)
C.Desemp_1 -0.03 -0.03
(0.15) (0.15)
C.PnRIndusManuf_1. 0.11 0.10
(0.19) (0.18)
C.Agro_1 -0.01 -0.01
(0.07) (0.07)
C.Ccio_1 0.17% 0.17%
(0.09) (0.09)
C.PET_1 0.58 0.35
(23.49)  (26.02)
Constante O.71F%F Q. 7TIFF (71FFF (.71%F* -1.16 -1.16
(0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.03)  (1.10) (1.11)
Observaciones 215 215 215 215 215 215
Niimero de entidades 8 8 8 8 8 8

Errores estandar en paréntesis
FEE p<0.01, ¥ p<0.05, * p<0.1

La Tabla 11, muestra que el crecimiento del PIB rezagado un periodo?’, resulta ser
un determinante significativo de la autosuficiencia operativa de las entidades que son
vigiladas por la Superintendencia Financiera y este resultado es robusto a diferentes
especificaciones. Las variables de Edad y Edad2 tratan de capturar la antiguedad
de la entidad en el mercado y permite una relacion no lineal en un modelo lineal.
Se consideran estas dos variables en las regresiones, porque al agregar el término al
cuadrado, significa que el efecto de la edad cambia a lo largo del tiempo. En este analisis
de autosuficiencia, estas variables resultan significativas en todas las especificaciones y
con los signos esperados, confirmando una relacién no lineal.

2OPara todas las tablas de aqui en adelante, las variables con “C” al comienzo hacen referencia a
crecimiento trimestral (ej: comparar el primer trimestre de 2017 con el primer trimestre de 2016.), las
variables con “L.” al comienzo, indican logaritmo natural y variables con sunbindice _1 indican rezago
de un trimestre. En cuanto a las variables dependientes, “V” indica que el analisis es solamente para
entidades Vigiladas por la SF y “NV” | solamente para No Vigiladas.
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De igual manera, la Tabla 11 indica que una depreciacion (incremento de la tasa de
cambio real rezagado un periodo). también tiene una relacion positiva v robusta con
este indicador. Al considerar sectores especificos como agro o comercio (crecimiento
de la participacion de cada sector como porcentaje del PIB total trimestral), en las
columnas (5) v (6). el desempeno de este tltimo parece tener una relaciéon positiva con
el indicador de autosuficiencia operativa para entidades vigiladas. Por otra parte, si
bien el coeficiente del porcentaje de mujeres formales en la economia sélo es significativo
en una especificacion, el signo es positivo en todas.

Cabe mencionar que en esta seccion no se presentan resultados para entidades no
vigiladas. va que luego de considerar muiltiples especificaciones. la autosuficiencia ope-
rativa de estas entidades no parece depender en gran medida de factores macro. sino
de caracteristicas idiosineraticas, especificas de cada entidad.

6.2 Ingresos y costos totales

Figura 15: Ingresos v costos totales
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La Tabla 10 muestra que tanto los ingresos como los costos son en promedio superiores

para las entidades vigiladas. La Figura 15 presenta el crecimiento continuo tanto en

ingresos como en costos de las entidades vigiladas, mientras que estas variables han

permanecido relativamente constantes y por debajo de $160.000 millones de pesos para
. P . 2l

las entidades no vigiladas, con algunas excepciones?!.

21 Los valores mds altos en ingresos entre 2013 v 2014 de no vigiladas hacen referencia a la Fundacion
Mundo Mujer v el mas alto en 2017 a Comfama.




En esta figura también se observa que la dispersion de ingresos y costos se amplio
sustancialmente después del ano 2008.

Tabla 12: Ingresos y costos totales

(1) ) (3) (4) (5) (6) (7) ®)
VARIABLES LlngV LlngV LIngNV  LIngNV LCosV LCosV LCosNV  LCosNV
Edad 0. 13%+* 0.02 -0.02 -0.07 0. 10%+# 0.01 0.00 0.00
(0.02) (0.01) (0.06) (0.08) (0.02) (0.01) (0.06) (0.08)
Edad2 -0.00%+* -0.00 0.00 0.00 -0.00FF# -0.00 0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
C.PIB.1 -6.20 0.45 S11.42%* 1.76 -10.97%# 0.35 S11.85%* 2.64
(6.50) (4.24) (4.93) (5.98) (4.87) (4.21) (4.74) (6.13)
C.PET.1 -269.21%* -431.21%* -325.72%%* -370.40%*
(127.35) (171.95) (108.66) (171.43)
C.Desemp_1 -1.35 0.21 -1.59 -1.44 -2.03*% 0.06 -1.77% -1.99%
(1.50) (0.92) (1.10) (1.17) (1.17) (0.84) (1.07) (1.20)
C.Ocup_1 -6.57* 3.53 -0.60 -1.16 ST.52%E 2.79 -1.51 -4.12
(3.87) (4.10) (4.82) (5.45) (3.06) (3.98) (4.66) (5.58)
C.TC.Prom_1 R i -0.09 1.71HH 0.25 1. 7475 -0.22 1.88%#% 0.51
(0.76) (0.64) (0.50) (0.58) (0.60) (0.46) (0.48) (0.60)
C.Muj.Form_1 G.22% -0.21 2.47 -5.32% 5.17% -0.32 2.63 -5.30%
(3.47) (2.48) (2.45) (2.95) (2.89) (2.10) (2.36) (3.02)
T.N.CliMicro_1 0.00%+* 0.00%*%* 0.00%#F 0.00%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
PorcentajeMuj 0.48%* 0.74 (. 57%** 0.24
(0.23) (0.45) (0.22) (0.46)
C.PnRIndusManuf 1. 3.60%% 0.88 4. 15%%* 0.97
(1.79) (1.36) (1.40) (1.31)
Constante T076%%% 4 84H8F g ETH¥F* 5 15FFF 11.46%FF 15, 06F0F g gpiik 13 R
(0.32) (1.85) (0.91) (2.92) (0.23) (1.50) (0.85) (2.81)
Observaciones 181 78 215 147 188 84 215 147
Nimero de entidades 7 7 24 19 7 7 24 19

Errores estandar en paréntesis
FEE p<0.01, **F p=<0.05, * p<0.1

La Tabla 12 muestra que hay una relacién negativa y significativa entre la Poblacién en
Edad de Trabajar (PET), rezagada un periodo, y los ingresos y costos de las entidades
vigiladas y no vigiladas. Adicionalmente, se puede observar que hay una relacién
no lineal de la edad para entidades vigiladas y el crecimiento del nimero de ocupados
también se asocia negativamente con los ingresos y gastos de las entidades, mientras que
la relacion con el crecimiento del indice de produccion real de la industria manufacturera
y el porcentaje de mujeres con microcrédito sobre el total de deudores, es positiva. Asi
mismo, se puede identificar una relacion positiva entre la depreciacion real de la moneda
y los ingresos y costos de entidades vigiladas y no vigiladas. El incremento del PIB,
por el contrario, se relaciona negativamente, con los ingresos y costos de las entidades.
Sin embargo, este efecto desaparece al agregar mas controles.
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Esto permite concluir, que cuando la economia tiene un buen panorama (crecimiento del
PIB y mayor formalizacion). se reducen los costos al otorgar microcrédito. Sin embargo.
ante una situacion de depreciacion real de la moneda v reduccion del crecimiento, como
la que se ha presentado desde finales de 2014, los costos incrementan.

6.3 Margen de beneficio

Asi como la Figura 15 muestra dispersion a partir del 2009 para ingresos v costos de las
entidades vigiladas, la Figura 16 muestra que el margen de beneficio sigue este mismo
patron para estas entidades a partir del 2009.

A partir de la Tabla 13 se puede concluir que el crecimiento del PIB reduce considera-
blemente el margen de beneficio de las entidades no vigiladas, aunque este efecto deja
de ser significativo cuando se agrega la PET. Lo mismo sucede con el incremento del
desempleo. mientras que para las entidades vigiladas es mas relevante el incremento en
el mimero de ocupados. El crecimiento de la PET. tambicén se relaciona negativamente
con ¢l margen de beneficio de los dos tipos de entidades.

Figura 16: Margen de beneficio
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Tabla 13: Margen de beneficio

(1) (2) (3) (4]
VARTIABLES LAargenV LA LargenV LharcenNV LA argenNV
Fdad -(.02% 1.0 .01 -0.08
(0.01) (0.01) (0.08) (0.15)
Flad?2 [UNA (.00 .00 (3.0
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
C.PIB.1 -8R0 319 N 0 -1.72
(7.40) (3.29) (7.53) (9.63)
CPET -G60.3THE SGLT.G4FF
(212.26) (206.07)
C.Desemp 1 -1.76 -1.34 -2.00
(1.78) (1.64) (1.84)
C.Ocup_1 -8.6TF - 15 0.57
(1.60) (7.76) (8.63)
CTC. Prom | 1.74% -1.34 .50
(0.01) (0.80) (0.92)
CMujForm 1 3.29 -1.G6 TN - 105
(1.38) (1.03) (3.01) (4.79)
T.N.Clihicro_1 (L00*F== 0.00#=*
(0.00) (0.00)
Porcentajelnj (.45 1.43%*
(0.11) (0.72)
C.PnRIndushlanuf 1. Lo 3.20
(2.12) (2.00)
Constante 10.06%=# 1900 *F* [SPR13 15, 1 gFF*
(0.34) (2.04) (1.19) (4.42)
Observaciones 2003 =T 185 130
Nimero de entidades B B 22 16

Errores estandar en paréntesis
FEE <001, FF p=<0.05, * p<0.]

6.4 DMorosidad

La Tabla 14 muestra las estadisticas descriptivas de diferentes indicadores de morosi-
dad para entidades vigiladas y no vigiladas. En esta tabla se puede observar que en
promedio la morosidad de la cartera bruta total es mayor a la morosidad de la cartera
bruta de microcrédito para entidades vigiladas, mientras que para entidades no vigi-
ladas sucede lo contrario.
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Tabla 14: Norosidad

Variables N Media  Desv. Est. Min  Mediana  Midx
(%) (70) () (7o) (0)

Vigiladas

Total 273 6.83 2.92 0.48 6.76 17.39
Micro Total 164  5.62 1.86 0.60 5.70 9.46
Micro con Tec. 144 5.69 2.15 0.26 5.97 10.88
No Vigiladas

Total 207 522 3.08 0.48 4.53 15.19
Micro Total 445 6.74 6.28 0.64 4.82 48.14
Micro con Tec. 425 G.44 6.02 0.64 4.71 48.14

La Figura 17 muestra que hasta el 2008 habia tanta dispersion en la morosidad de las
entidades vigiladas, como después del 2012. Ademas se observa que esta dispersion se
redujo entre 2009 v 2012 v en general, desde que se tienen datos disponibles. el nivel
de morosidad de la cartera bruta total de las entidades no vigiladas ha estado entre

0% v 15%.

Figura 17: Morosidad Total
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La variable dependiente en este caso, en la Tabla 15, es un ratio de cartera riesgosa
sobre cartera bruta total con leasing para entidades vigiladas. con datos de la SF, v de
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cartera con mora mayor a 30 dias sobre cartera bruta total para entidades no vigiladas,

con datos de ASOMICROFINANZAS.

Tabla 15: Morosidad Total

0 ® ® (1)
VARIABLES Total (SI")  Total (SF) A Total (Aso) A Total (Aso)
Vigiladas  Vigiladas No Vigiladas No Vigiladas
Edad 0.00%** 0,005 0.00 0.01
(0.00) (0.00) (0.01) (0.01)
Edad2 -0.00%#* -0.00%%* -0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
C.PIB_1 -0.09 -0.20%* -2.57 2.21
(0.08) (0.09) (1.83) (4.64)
C.Ocup_1 0.04 -0.08 -2.70 -2.54
(0.05) (0.06) (2.46) (2.78)
C.TC.Prom_1 -0.01 0.01 0.26 0.03
(0.01) (0.01) (0.21) (0.32)
C.Muj.Form_1 0.03 0.03 2.39% 2.72%*
(0.04) (0.05) (1.26) (1.38)
C.Desemp.1 0.04%* -0.00 -0.04 0.04
(0.02) (0.02) (0.45) (0.50)
C.Agro_1 -0.00 0.21
(0.01) (0.29)
C.Ceio_1 -0.03%%* 0.66
(0.01) (0.51)
C.PnRIndusManuf_1. -0.03 0.00 0.61 0.12
(0.02) (0.02) (0.54) (0.78)
C.PET.1 5.18 -71.16
(3.15) (103.72)
Constante 0.02 0.31%% -0.03 -8.44
(0.02) (0.13) (0.09) (5.95)
Observaciones 222 222 161 161
Nimero de entidades 8 B 21 21

Errores estandar en paréntesis
EE p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La segunda columna de la Tabla 15 muestra que el PIB se relaciona de manera negativa
y significativa con el indicador de morosidad de las entidades vigiladas. Por el con-
trario, el desempleo incrementa la morosidad de éstas y el crecimiento del porcentaje
de mujeres formales en la economia aumenta la morosidad de entidades no vigiladas.
Esto puede deberse a que las mujeres que dejan el mercado de microcrédito, porque se
formalizan y tienen nuevas fuentes para adquirir recursos, eran parte de la cartera sin
mora. De manera que, al salir de este mercado, dejan a personas con mayor nivel de
morosidad. Esto esta de acuerdo con la literatura que indica que las mujeres tienen
mejores tasas de pago que los hombres.

La Figura 18 muestra en cambio, mayor dispersion en el nivel de morosidad de las
entidades no vigiladas, en cartera bruta de microcrédito total y con tecnologia micro-
financiera.




Figura 18: Morosidad Microcrédito
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Figura 20: Distribucion de la Morosidad de Microcrédito con Tecnologia
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De acuerdo a la prueba no paramétrica de los rangos con signo de Wilcoxon, las dis-
tribuciones de morosidad total v morosidad con tecnologia son diferentes para vigiladas
v no vigiladas con un nivel de significancia del 104 v 5% (Figura 19 v Figura 20), res-
pectivamente.  Adicionalmente. las pruebas de diferencias de medias v la prueba de
Wilcoxon, senalan que no existe diferencia significativa. entre la distribucion ni la me-
dia de la morosidad total v la morosidad con tecnologia, evaluando para entidades
vigiladas v no vigiladas por separado.

Las regresiones de la Tabla 16 indican que cuando incrementa el mimero de ocupados
en la economia, o crece el PIB, la morosidad de microcrédito, de las entidades vigiladas
v no vigiladas, se reduce. Sin embargo. cuando hay una depreciacion, crece el indice
de produccion real de la industria manufacturera, o aumenta el porcentaje de mujeres
formales en la economia, el indicador de morosidad empeora para los dos tipos de
entidades.

Esta tabla utiliza diferentes indicadores de calidad de la cartera de microcrédito para
entidades vigiladas. Las columnas (2) v (3) utilizan el promedio de la calidad de la
cartera de microcrédito para el total de establecimientos de erédito. reportado por la
Superintendencia Financiera. Este andlisis permite concluir que los datos reportados
por Asomicrofinanzas pueden tener algin tipo de sesgo v esto impide encontrar resul-
tados significativos con esta informacion. Es decir, al comparar la columna (1) con las

columnas (2) v (3), hay algunos resultados que no son consistentes.




”

Tabla 16: Morosidad Microcrédito

(1) 2) 3) (1)
VARIABLES Micro {Aso)  Nierog (S17) 0 AMicros (SF) - Micro (Aso)
Vigiladas Vieiladas Vigiladas No Vigiladas
Fdad (.00 * 0.00 0.00 -0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Edad?2 -0.00% -0.00 -0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
C.PIB.1 -0.07 -0.29FFF -0.5TEEE S0 T1EEE
(0.07) (0.04) (0.06) (0.18)
C.Ocup_1 S0 1R SO (), 3k -(.29%
(0.07) : (0.04) (0.16)
¢ TC Prom_1 -0.00 ().05F** 0.05%*
(0.01) (0.01) (0.02)
C Mnj Form_1 0.041 ().20%#* 0.20%
(0.05) (0.02) (0.03) (0.11)
C.Desemp 1 -0.03 -0.00 -0.05FEF -0.03
(0.02) (0.01) (0.01) (0.05)
C.PnRIndushannf 1. -0.04% 0.00 (). 12%%% 0.15%*
(0.03) (0.01) (0.02) (0.06)
Constante 0.02 0.07%%* 0. 11%%* (.08%*%
(0.01) (0.00) (0.00) (0.03)
Obhservaciones 164 233 233 445
Numero de entidades 8 N 8 26

Errores estdandar en paréntesis
#5001, FF p<0.05, * p<0.l

6.5 Crecimiento de la cartera bruta

La Tabla 17 presenta las estadisticas descriptivas del crecimiento anual de la cartera
bruta v del mimero de clientes con microcrédito, para entidades vigiladas y no vigiladas.
En promedio el crecimiento amual de todas las carteras, excepto la de microcrédito
para entidades vigiladas. se ha ubicado alrededor del 20%. La Figura 21 presenta
graficamente el crecimiento de la cartera bruta total para entidades vigiladas y no
vigiladas. El panel de la izquierda presenta el panorama general v el panel de la
derecha muestra con mayor claridad la parte donde se acumula mayor cantidad de
datos. es decir entre -20% v 50%.

Adicionalimente, estas estadisticas senalan que las entidades vigiladas han tenido creci-
mientos mucho mas abruptos que las no vigiladas en la cartera bruta de microcrédito.
Esto también se refleja en la Figura 22, En ésta el panel de la izquierda presenta todos
los datos v el de la derecha se enfoca en cambios anuales en la cartera entre -100% v

300%
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Tabla 17: Crecimiento Anual

Variables N Media  Desv. Est. M Mediana Mix
(0) (%) (70) (V0) (V0)
Vigiladas
Cartera Bruta Total 233 23.37 3175 -11.26 17.04 336.11
Cartera Bruta Microcrédito 1.019  149.57 800.48 -100 10.03 9.945.31
_ Clientes Microcrédito 82 0.38 8.50 -30.07 1.13 20.37

No Vigiladas

Cartera Bruta Total 115 17.71 16.02 -85.76 18.20 51.39
Cartera Bruta Microcrédito 335 20.53 26.92 -09.82 17.15 251.30
Cartera Bruta Micro. Rural 71 20.13 36.76 -03.63 21.33 95.68
Cartera Bruta Micro. con M.NLF. 314 17.45 19.90 -84.23 16.30 94.77
Clientes Microcrédito 107 15.80 16.33 -31.19 10.95 75.31

Figura 21: Crecimiento Anual de la Cartera Bruta Total
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La Figura 23 muestra como ha evolucionado el crecimiento de la cartera bruta de
microcrédito con tecnologia microfinanciera v como lo ha hecho la cartera bruta rural
de microcrédito para entidades no vigiladas. El crecimiento de la cartera bruta rural

de microcrédito tiene mayvor dispersion, tal como indicaba la Tabla 17.

Figura 23: Crecimiento Anual de la Carte
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La Tabla 18 no muestra resultados robustos para el crecimiento de la cartera de las
entidades no vigiladas. Para las entidades vigiladas. indica que el crecimiento de la
participacion del agro en el PIB trimestral. tiene una relacion positiva con el creci-
miento de la cartera bruta total, mientras que esto no se mantiene para la cartera de
microcrédito. Ademas. el porcentaje de mujeres formales en la economia se asocia nega-
tivamente con con el crecimiento de la cartera bruta de microcrédito. Esto también es
consistente con la literatura. la cual muestra que la cartera de microcrédito suele ser
superior para mujeres.

Tabla 18: Crecimiento de la cartera

() (2) (3 (4) (5)
VARTIABLES A Bruta Total A Bruta Micro A Bruta Total A Bruta Micero MMIEF A Brota Micro
[ST) Vigiladas  (SI) Vigiladas  (Aso) No Vigiladas  (Aso) No Vigiladas  (Aso) No Vigiladas
Filad [IXAIY] BINIE! -0 a0 (IR}
(0.00) (0.05) (0.01) (0.01) (0.01)
Filad2 SIRAY (.00 (.00 -0.00 BRI
(0.00) (0.00) (0,00 (0.00] {0.00]
C.PIB 3.02 -19.13 -85 (.36 .51
( (65.72) (2.94) (2.16) (2.37)
CAgro ] -1.62 0,01 -0,247F 0,18
(0.16) (3.08) (0.16) (0.13) (0.15)
C.Ceio_] L.O7F#* -18 . 80FEE -0.55 0017 0007
(0.39) (7.21) (0.38) (0.25) (0.27)
CTC Prom | 185 0,12 0,05 0.15
(0.31) (1.72) (0.18) (0.16) (0.17)
C.Desemp 1 0,21 -0.04 -1.22 -1, 16
(0.26) (0.15) (0.17) (0.149)
C.PnRTndushannf 1. 0,7:4% SlLOTEE 0,04 0,08
(0.44) (0.45) (0.31) (0.34)
C.Auj. Form_1 0,15 (0,30 0,15 -0,12
(1.05) (18.03) (0.55) (0.61) (0.67)
T.N.ClikMicra_1 0,00 0,00 0,00 -0.00 0,00
(0.00) (0.00) (0,00 (0.00] {0.00)
Constante o 240 1075 G.80% 3.70 3.2%
(138 (S1.83) (109 (3.06) (3.35)
Ohs=ervaciones 02 L5 103 158 1G]
Ninmero de entidades S 8 15 21 21

Frrores estdandar en paréntesis
FEE 0L, FF pa005, 7 pall]

Adicionalmente, el incremento de la participacion del comercio como porcentaje del P13
trimestral tiene una relacion negativa con el crecimiento de la cartera de microcrédito.
Por el contrario, la relacion con el indice de produccion real de la industria manufactu-
rera es positiva. Considerando lo anterior. entonces se concluye que la participacion del
comercio en el PIB trimestral, reduce el crecimiento de la cartera, aungue incremente
la autosuficiencia de las entidades vigiladas.
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6.6 Crecimiento anual del nimero de clientes microempresa-
rios

Figura 24: Crecimiento Anual de Clientes microempresarios
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La Tabla 17 v la Figura 24 muestran mayor dispersion en el crecimiento del niimero
de clientes microempresarios para entidades no vigiladas. A partir de la regresion
en la Tabla 19, el inico determinante macro que explica este nivel de crecimiento en

numero de clientes para las entidades vigiladas es el indice de produccion real de la
industria manufacturera. que se relaciona de forma negativa. Este resultado se ubica
en la misma linea de conclusiones de Ahlin et al. (2011). quienes muestran que la
participacion industrial en la economia se asocia con un menor crecimiento del mimero
de prestatarios de microcrédito.
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Tabla 19: Crecimiento anual del mimero de clientes microempresarios

(1) (2)
VARIABLES A T.N.CliMicro A T.N.CliMicro
Vigiladas No Vigiladas
Edad 0.071%** -0.01
(0.00) (0.01)
Edad2 -0.00%** 0.00
(0.00) (0.00)
C.PIB_1 -1.50 0.64
(2.93) (5.59)
C.Agro_1 0.09 -0.15
(0.17) (0.31)
C'.Ceio_l -(0.28 -0.24
(0.37) (0.70)
C.TC.Prom_1 0.10 -0.15
(0.18) (0.35)
C.Desemp_1 -0.14 -0.30
(0.15) (0.28)
C.PnRIndusManuf_1. -0.90* -1.37
(0.47) (0.81)
C.Nuj.Form 1 -0.51 -1.67
(0.54) (1.02)
Constante 2.81 4.21
(3.98) (7.59)
Observaciones 82 107
Numero de entidades 8 15

Errores estandar




7 Conclusiones

En el modelo de series de tiempo se evidencia que los desembolsos de microcrédito
presentan un comportamiento contra-ciclico, por lo cual se puede concluir que el sector
esta respondiendo a las necesidades de financiamiento de los empresarios de pequena
escala o pequenos emprendedores. que a causa de una desaceleracion econdmica pierden
st empleo y deciden formar sus propios negocios. Esta afirmacion es corroborada por la
relacion inversa resultante entre la tasa de ocupados v los desembolsos de microcrédito,
es decir a menor tasa de poblacion ocupada., los desembolsos de microcrédito anmentan.

Por otro lado, el incremento en los desembolsos de microcrédito redunda en un au-
mento en la inversion (la cual es representada dentro del modelo por la formacion
bruta de capital). Adicionalmente, cuando en el analisis de series de tiempo se toma
como variable dependiente la cartera total del sistema financiero vy la cartera de mi-
crocrédito (entidades vigiladas v no vigiladas), los resultados cambian completamente
al evidenciar un comportamiento prociclico. Sin embargo. dicho resultado pasa a ser
contra-ciclico cuando solo se tienen en cuenta las entidades vigiladas. Esto podria
evidenciar que las entidades vigiladas tienen mayor capacidad de tener una pronta re-
spuesta de financiamiento para los empresarios de pequena escala v emprendedores,
cuando la economia se desacelera.

En cuanto al indicador de calidad de cartera, como es de esperarse. a medida que el
PIB aumenta. la morosidad de la cartera de microcrédito disminuye. Ademas, cuando
incrementa la Poblacion en Edad de Trabajar (PET). se reduce la morosidad de las
entidades vigiladas, pero aumenta la morosidad de las no vigiladas.

Los datos panel muestran que la mavor parte de los costos para las entidades no
vigiladas son operativos, mientras que, para las vigiladas, los egresos financieros y las
provisiones tienen una participacion relevante en el total de costos. Adicionalmente,
la dispersion en ingresos, egresos v margen de beneficios es mayor para las entidades
vigiladas. que. para las no vigiladas. especialmente luego del ano 2008.

Los resultados del modelo de panel con efectos aleatorios, muestran que hay variables
macro que influyen positivamente sobre la autosuficiencia de las entidades vigiladas.
tales como el erecimiento rezagado del PIB, el crecimiento rezagado de la tasa de cambio
real. el crecimiento del porcentaje de mujeres formales en la economia y el crecimiento
rezagado de la participacion del comercio sobre el PIB trimestral. Sin embargo. las
variables macro no tienen una relacion significativa con los indices de autosuficiencia
de las entidades no vigiladas. Por otra parte, la Poblacion en Edad de Trabajar esta
relacionada negativamente con los ingresos. costos v margen de beneficio de los dos
tipos de entidades.

En términos de morosidad, las entidades vigiladas tienen en promedio mayor morosidad




de la cartera bruta total, que de la cartera bruta de microcrédito. Esta relacién es
opuesta para las entidades no vigiladas. Los resultados indican que el crecimiento
rezagado del PIB disminuye la morosidad de la cartera bruta total para las entidades
vigiladas. mientras que el incremento del porcentaje de mujeres formales en la economia
reduce la morosidad total de las entidades no vigiladas.

El incremento del PIB v del mimero de ocupados en la economia, reduce la morosidad
de microcrédito de los dos tipos de entidades. El aumento del indice de produccion
real de la industria manufacturera reduce la morosidad de microcrédito de las entidades
vigiladas e incrementa la de las no vigiladas. El crecimiento del porcentaje de mujeres
formales en la economia. asi como de la tasa de cambio promedio. es favorable para
mejorar el indicador de morosidad de las entidades no vigiladas.

Por otra parte. una de las grandes conclusiones de este trabajo. es que el mercado
g . |
microfinanciero debe propender por generar indicadores que sean ttiles a su contexto.
Tener informacion de calidad facilita el andlisis estadistico. garantiza la robustez de los
[=)

resultados v sirve como herramienta para adoptar mejores practicas.
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8 Anexos

Anexo 1

ASOMICROFINANZAS tiene Informacion Mensual de diciembre de 2010 a mavo de
2017 e Informacion Trimestral de 2010 IV a 2017 I. Los datos de pérdidas v ganancias
de entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia. son mensuales

desde enero de 2005 hasta diciembre de 2016.

Entidad

A. Entidades vigiladas

Lntidac S ASOMICROFINANZAS
Mensual Trimestral

Bancamia v v s
Banco Agrario v

Banco Caja Social v v v
Banco Coopeentral v v v
Banco Mundo Mujer v v s
Banco WWDH v v v
Banco de Bogota v

Bancolombia v

Bancompartir v v s
Clonfiar v v v
Davivienda v

Finamdrica v v s
Opportunity v v v

ASOMICROFINANZAS

Iintidad

B. Entidades de ASOMICROFINANZAS

ASONMICROPFINANZAS

Mensual I'rimestral s
Mensual Irimestral
Activos v Finanzas v e
R Ielof v v
Actuar Atlantico v v S .
o ) Edyficar (Encumbra) v v
Actuar Caldas v v B . X
. Fapress Microfinanzas v v
Actuar Qundio v v . .
o I, Alearavin v v
Actuar Tolima v v .
. I, Amanecer v v
Bancamia v v Lo )
S F. Coomeva s v
Banco Caja Social v v E .
\ F.ode la mujer v v
Banco Coopeentral v v -
) I, Emprender v v
Banco Mundo Mujer v v FMSD Y v
Banco WWH v v . .
. Finamiga v v
Bancompartir v v . S
. i Iinamdrica v v
Comerciacoop v v 5
e Fundeseat v v
Confama s v .
\ . Fundesmag s v
Conliar v v
o Interactuar v v
Clongente v v X \ .
§ Micro., Colombia s v
Contactar v v .
, Opportunity v v
Crearcoop v v Uniminut Y
, 1 mto
Crezeamos v v

FEdyficar 5. A, es la razdn social v Encumbra es o] nombre comercial. Fundacidn Mundial de la Mujer en el ano 2004 realizd su conversidn a
Banco v a partir de esa fecha es Banco Mundo Mujer, Lo mizsmo sucede con Bancompartiv, el eual aperaba anteriormente como Fine
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Variable

Anexo 2
Diccionario Variables*

Definicion

AProvisionesDeCartera

AS (Autosuficiencia Operativa)

Auto, 2,

ACartera Bruta Microerédito

Cartera Bruta Rural

ACartera Bruta Total

L Agro

C.Ceio

C A uj . Form

Provisiones de cartera v de leasing financiero.

Variable disponible para entidades Vigiladas:

Ingreses financieros cartera y leasing

Foyresos Financieros+ A ProvisionesDeCavteradGastos Administrativos y Laborales

R Taotal EEOS
Para entidades No Vigiladas: Lotal ingreso

Teatal costos y gastos

Ingresos financieros cartera y leasing

Castos Administrativos y Laborales

Para Vigiladas:

- Total ingresos
Faqqes J - nas £
Para No Vigiladas: 7202500 y gastos operacionales

A Bruta Micro (S17): Total cartera bruta de microcrédito reportada por la Super-
intendencia Financiera. Fsta variable solo esta disponible para entidades Vigiladas.

A Bruta Micro (Aso): Fste saldo es al corte del trimestre de referencia; se
reporta solo ol saldo de cartera bruta elasificada como microerédito de acuerdo a
la normatividad vigente.

A Bruta Micro MME (Aso): crecimiento del saldo bruto de la cartera de microcrédito
colocada a traves de Metodologia Microfinanciera. La Metodologia Microfinanciera se
refiere basicamente a los microeréditos que, e!{]vm.i;ﬁ de cumplir con las condiciones
contempladas por la normatividad vigente, son desarrollados a través del modelo de
Banca Personalizada, en el cual el asesor de erédito interviene activa v continuamente
en los procesos de generacion, seguimiento v recuperacion de los préstamos, por lo que
se trata de microcréditos intensivos en el factor trabajo. Este item se refiere a la parte
del saldo de cartera de microerédito sealada en el numeral 1, colocada con NLNE.

Cartera bruta de microerédito rural total. Sumatoria del saldo bruto de la cartera
de microerédito colocada en municipios con vocacion rural al corte del trimestre
de referencia (Segin el DANLE, un municipio se considera de vocacion rural
cuando mds del 50% de su poblacidn habita por fuera de su cabecera).

A Bruta Total (SF) - C.BrutaV: Cartera Bruta Total con Leasing. Esta es una
variable construida por la Superintendencia Financiera v por lo tanto solo esta
disponible para entidades Vigiladas.

A Bruta Total (;\h'n): Saldo bruto de la totalidad de la cartera de eréditos al corte
del trimestre de referencia, Fsta cartera corresponde a la suma de los saldos en

cartera bruta de todas las modalidades de erédito desarrolladas por la entidad.
Esta es una variable construida por ASOMICROFINANZAS.
C.BrutaNV se refiere a esta variable para entidades No Vigiladas,

Crecimiento del PIB de esta rama (Agricultura, ganaderia, caza, silvieultura
v pesca) como Y0 del PIB Total trimestral.

Crecimiento del PIB de esta rama (Comercio, reparacion, restaurantes v
hoteles) como % del PIB Total trimestral.

Crecimiento del poreentaje de Mujeres Ocupadas Formales sobre el total de la
poblacion.

22 4 . . . - . . . . -
A o C: Crecimiento anual de cada trimestre. Es decir, comparacion del primer trimestre del ano

que se analiza, respecto al primer trimestre del ano anterior.
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Diccionario Variables®’

Variable

C.PuRIndushManuf

Idad
Edad2
AFBK

LCosNW

LCosV

LIngNWV

LIngV

LhlargenNV

LMargenV

Allicrog (SF)
Allicros (SF)

Ablonto

Morosidad Total

Morosidad Microerédito

AOcupados (C.Ocup)

Definicidn

Crecimiento deln indice de produccion real de la industria manufacturera
colombiana, Total nacional v segiin clases industriales,

{Base promedio mensual 2004=100).

Trimestre en estudio menos Fecha de constitucion de la entidad,

. ]
Fdad-

Formacion Bruta de Capital (precios constantes),

Logaritmo de los costos v gastos totales (operacionales v no operacionales) acumulados
al corte del trimestre de referencia, Variable obtenida de ASOMICROFINANZAS,

Logaritmo de los costos v gastos totales (egresos linancieros, provisiones v gastos

administrativos v laborales), Variable obtenida de la Superintendencia Financiera,

Logaritmo de los ingresos totales (operacionales y no operacionales) acumulados al

corte del trimestre de referencia.

Variable obtenida de ASOMICROFINANZAS.

Logaritmo de los ingresos linancieros de eartera v leasing para entidades vigiladas.

Variable obtenida de la Superintendencia Financiera.

Ingresos totales (operacionales v no operacionales) acumulados al corte del
trimestre de referencia menos costos v gastos totales (operacionales v no
operacionales) acumulados al corte del trimestre de referencia. Variable
obtenida de ASOMICROPFINANZAS para entidades no vigiladas,

Margen Financiero Bruto para entidades Vigiladas, Variable obtenida
de la Superintendencia Financiera.

. . o .. Carter Lesi Veneid
Indicador de Calidad Tradicional = S 2t000 ¥ Losiig 2 cneies

Cartera y Leasing Bruto

Cartera calificada B, C, D y E

o ettt r s Malifeacihn —
Indicador de Calidad por Calilicacion Cartera g Leasing Bruto

Monto total de desembolsos de microerédito (establecimientos de erédito),

Cartera Ricagosa Total
Caviera Brutae Total con Leasing

A Total (S19)=

A Total (Aso) Total Cartera de Crédito con mora wayor a 30 dias
- b ARLI= Total Cavicra Bruta de Cedditos

Total Cartera de Microceddito con mora magor a 30 dias

A Micro (Aso)= Total Cartera Bruta de Microcrédito

Saldo Cartera Vencida Microerédito con Metodologia Microfinanciera

A Nlicro MAEF [Aso)=

Crecimiento del Niimero de personas ocupadas, Serie nacional desestacionalizada.

Saldo Cartera Bruta Microcrédito con Metodologia Microfinanciera

APET (C.PET) Crecimiento de la Poblacidn en Edad de Trabajar. La PET esta constituida por las

personas de 12 v mis anos en la parte urbana, v de 10 anos v mds en la parte rural.

Ocupados: personas que durante el perfodo de referencia se encontraban en una de las siguientes
situaciones: 1. Trabajé por lo menos una hora remunerada en la semana de referencia. 2. Los
que no trabajaron la semana de referencia, pero tenfan un trabajo. 3. Trabajadores familiares sin

retnuneracion que trabajaron en la semana de referencia por lo menos 1 hora.
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Diccionario Variables

Variable

Diefinicion

APIB (C.PIB)

APIB Actividades de servieios
sociales

APIB Agro

APIB Comercio

APIB Construccion

APIB Establecimientos financieros
VN osCguros

APIB Explotacion de
minas y canteras

APIB Industria Manulacturera

APIB Suministro de electricidad,
Las v agua

APIB Transporte v otros

PIB,.,

PIB?

Py
Porcentajehuj

ATasa de Cambio Real (CTC. Prom)

ATasaDesempleo (C.Desemp.)

ATasallicro

T.N.CliMicro

Producto Interno Bruto del trimestre a precios constantes de 2005,

PIB de actividades de servicios sociales, comunales v personales como 90 del
PIB Total trimestral.

PIB de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura v pesca como % del PIB Total
trimestral.

PIB del sector de comercio, reparacidn. restaurantes v hoteles como % del PIB
Tatal trimestral.

PIB del sector de PIB Construccidn como % del PIB Total trimestral.

PIB de establecimientos financieros, seguros, actividades inmaobiliarias v servicios
a las empresas como % del PIB Total trimestral.

PIB del sector de explotacion de minas v canteras como 90 del PIB Total
trimestral,

PIB de la Industria manulacturera como % del PIB Total trimestral.

PIB del sector de suministro de electricidad, gas v agua como % del PIB
Total trimestral.

PIB del sector de Transporte, almacenamiento v comunicaciones como % del
PIB Total trimestral.

PIB trimestral dividido por la Pablacion Total a precios constantes de 2005
en miles de millones de pesos.

PIB., elevado al cuadrado.

Nimero total de clientes mujeres, con un microcrédito vigente al corte del trimestre

NumPres

Tasa de cambio promedio del trimestre (Real). El indice de tasa de cambio real,
utiliza las ponderaciones totales v el [IPC como deflactor para todos los paises.

Crecimiento de la tasa de desempleo. Tasa de desempleo: Es la relacidn
porcentual entre el niimero de personas que estan buscando trabajo, v el
nimero de personas que integran la fuerza laboral.

Tasa Microerédito efectiva Anual. Promedio trimestral de la tasa de microcrd-
dito de todos los establecimientos de erédito,

Numero total de elientes microempresarios vigentes al corte del trimestre de
referencia. Se trata del miamero total de clientes microcmpresarios sin importar
el o los productos a traviés de los cuales se encuentra vineulado con la entidad,
Liste item es opeional v aplica solo para aquellas entidades que puedan realizar
esta diferenciacion.
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