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1. TEMA: “ ANALISIS DEL MICROCREDITO EN EL PERIODO
2002-2006, SU SOSTENIBILIDAD FINANCIERA E IMPACTO
ECONOMICO EN EL ECUADOR?

2. INTRODUCCION

El presente estudio pretende desarrollar un analisis del comportamiento del
Microcrédito en el Ecuador, su impacto econdémico con respecto a los indicadores
macroecondémicos mas relevantes y su sostenibilidad financiera en el periodo
2002 — 2006, para contribuir a determinar el panorama actual y el futuro
crecimiento del Microcrédito, considerando la situacion actual de las instituciones

de Microfinanzas del Ecuador y el entorno econémico del pais.

En los ultimos afios, las Microfinanzas se han constituido en un mecanismo de
desarrollo econdmico de diversos paises subdesarrollados. Esto ha fomentando el
crecimiento de actividades productivas y comerciales, rurales y urbanas, fuera de
los circuitos tradicionales de la economia, de tal forma que el Microcrédito brinda
la oportunidad a los pobres de ser sujetos de crédito y de mejorar sus niveles de

ingresos.

A partir de los afios 90 se crearon instituciones especializadas en Microfinanzas,
conformadas por cooperativas de ahorro y crédito, sociedades financieras,

organizaciones no gubernamentales y bancos con este enfoque.

El sector de Microfinanzas cobré un gran impulso desde la crisis bancaria en
1999, cuando el publico perdié credibilidad en los bancos y enfoc6 sus ahorros en
las cooperativas. Esto permitié que se creen nuevas IMFs' y a partir del 2002 se

despierta el interés del sector financiero formal.

El desarrollo de programas de Microcredito en el pais ha demostrado en los

altimos afos el gran potencial que tienen tanto las instituciones oferentes de estos

1 IMFs: Instituciones de Microfinanzas



servicios como los beneficiarios finales, pues es evidente que las IMFs han

fomentado el crecimiento del sector informal y microempresarial.

En el Capitulo | se analizara el rol de las Microfinanzas a nivel global y se
conoceran las experiencias de paises donde se ha desarrollado el Microcrédito y
coémo éste han contribuido a las actividades productivas y socioeconémicas de los

mismaos.

En el Capitulo Il se evaluard la situacion actual de las Microfinanzas en el
Ecuador y como éstas han aportado para enfrentar los problemas de acceso al
crédito a los mas pobres, a los cuales se les ha negado el acceso a la banca

privada tradicional.

En el capitulo Ill se va analizar estadisticamente la correlacion y cointegracion de
los montos de créditos otorgados por las instituciones de Microfinanzas con
variables financieras y economicas, de tal manera que se pueda determinar
cuales de estas variables han aportado al crecimiento del Microcrédito, y si éste

ha contribuido al mejoramiento macroeconémico del pais.

En el Capitulo IV se establecera un criterio de selecciéon de los indicadores
financieros mas relevantes para el sector de las Microfinanzas a través de un
Andlisis de Componentes Principales y a su vez determinar qué instituciones
presentan comportamiento homogéneo respecto a los indicadores. También se
realizard un ranking y clasificacion de las IMFs en instituciones fuertes, medianas
y débiles, a través, del método de CAMEL (capital, assets, manegement,
earnings, liquidity), el cual es utilizado para evaluar la solidez financiera y

gerencial de las instituciones financieras a través de sus indicadores.

Finalmente se examinara el crecimiento del Microcrédito a través de un Analisis
de Series de Tiempo, el que nos permitird pronosticar la evolucion de la cartera
de Microcrédito hasta el cuarto trimestre del 2008.
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CAPITULO I: EL ROL DEL MICROCREDITO Y LAS
MICROFINANZAS A NIVEL MUNDIAL.

1. ANTECEDENTES.

El entorno econdmico en que se desenvuelven los paises emergentes y
sobretodo el crecimiento de su sector informal, ha dado lugar al surgimiento de
las Microfinanzas, consideradas como una alternativa de Microcrédito para el

sector que la banca tradicional ha dejado de lado.

Durante los ultimos veinte afios, las Microfinanzas se han convertido en un tema
ampliamente difundido y discutido en el mundo entero en los circulos de
desarrollo, y mas recientemente, en los circulos financieros. A las Microfinanzas
se las consideran desde algunos puntos de vista; para algunos, las Microfinanzas
son una alternativa milagrosa para la pobreza; para otros, una manera pragmatica
y sustentable de proveer de servicios financieros a aquellos individuos y
empresas medianas y pequefias, quienes hasta la fecha han sido bastante

excluidos del sistema financiero tradicional.

Segun el Banco Mundial, se entiende a las Microfinanzas como el suministro de
servicios financieros en pequefia escala, a empresas y familias que

tradicionalmente se han mantenido al margen del sistema financiero.

Hugo Jacome? de la FLACSO sostiene que “Las Microfinanzas nacen como un
mecanismo financiero alternativo a los mercados financieros tradicionales, como
los grandes bancos regulados y la bolsas de valores, para combatir las practicas
de racionamiento de crédito que se generan en estos mercados, que afectan en
forma directa a grandes segmentos de la poblacion (urbana o rural) y al fomento

de las actividades de micro, pequefias y medianas empresas.”

2 JACOME, Hugo. Micro finanzas en la Economia Ectiat@. Primera Edicién 2004. Quito - Ecuador
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Las Microfinanzas estan enfocadas principalmente a ofrecer créditos muy bajos y
sin garantia a personas pobres, primordialmente mujeres de hogares marginados.
Las condiciones impuestas son minimas, incluyendo el pago en el corto plazo y
que los recursos se empleen en actividades para las cuales los sujetos de crédito

ya tienen habilidades adquiridas.

1.1. DEFINICION DE MICROCREDITO.

La Superintendencia de Bancos y Seguros ha adoptado la siguiente, como una

definicion oficial de Microcrédito para la industria financiera regulada:

“Microcrédito es todo crédito concedido a un prestatario o persona natural o legal
0 grupo de personas con una garantia solidaria destinada para financiar las
actividades en pequefia escala en la produccién, comercio 0 servicios, cuya
fuente principal de pago es el producto de las ventas o ingresos generados por
tales actividades, como se verifica por la institucién prestataria...Los balances y
los estados de pérdidas y ganancias no son requerimiento para los
microempresarios ... [a menos que] el monto original del préstamo exceda los
$20,000".°

Segun la Conferencia Internacional sobre Microcrédito en Washington D.C,
llevado a cabo entre el 2 y el 4 de febrero de 1997 (Cumbre de Microcrédito
1997), el Microcrédito se define como “Los microcréditos son programas de
concesion de pequefios créditos a los mas necesitados de entre los pobres para
que éstos puedan poner en marcha pequeios negocios que generen ingreso con

el objetivo de mejorar su nivel de vida y el de sus familias”.

1.2. OBJETIVOS DEL MICROCREDITO.

. Reducir la pobreza
. Generar empleo
. Contribuir a los ingresos nacionales

® Definicién de la Superintendencia de Bancos y Begydel Ecuador.
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. Lograr el crecimiento econémico
. Estimular el sector privado
. Promover el espiritu empresarial

1.3. RESENA HISTORICA DEL MICROCREDITO.

Se considera que la primera nocién de Microcredito se desarroll6 en Bangladesh
hace aproximadamente 30 afios. Muhammad Yunus, conocido como “banquero
de los pobres” consolid6 el banco “Grammen Bank” en 1976 con el fin de facilitar
recursos econdmicos a los mas pobres a través del otorgamiento de créditos. El

16 por ciento es del gobierno y el resto del banco (en manos de las prestatarias).*

En ese tiempo el profesor Yunus notaba que mucha gente no tenia que comer,
incluso en esa época mas de un millébn de personas murieron a causa de la
hambruna. En un comienzo el Grameen Bank se constituyé como un banco rural y

hasta la actualidad sigue con esa filosofia.

Entre las caracteristicas que se destacan en el Grameen Bank, podemos detallar:

. Promover el crédito como un desarrollo humano.

. Ayudar a las familias pobres a salir de la pobreza, particularmente a las
mujeres.

. El Grameen Bank no se basa en procesos legales o garantias, sino en la

confianza de sus prestamistas.

. Se basa en que la institucion financiera debe buscar su nicho de mercado;
es decir, el banco debe ir a buscar a los clientes y no los clientes ir al
banco. Por este motivo, las agencias se ubican en el sector rural.

. Considera que es mucho mas facil para este segmento de prestatario la
devolucion de pequeiias cantidades de dinero, ya sea en cuotas
semanales, mensuales, por lo que se otorgan préstamos en estos rangos

de tiempo.

* Boletin Econémico de ICE — Afio 2005, Raquel MarBtmes
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. Un mismo prestatario puede tener acceso a diferentes préstamos en forma
simultdnea y a la vez que impulsan programas de ahorro.

. Promueve la formacion de grupos con lideres, para acceder a un préstamo.

Todos los miembros que componen el grupo se comprometen mutuamente a la
devolucion y cancelacion del crédito; estos grupos actlan como garantia,
ejerciendo presion para que los reembolsos se efectien peridédicmente. En grupo
los miembros van recibiendo uno a uno el dinero; segun lo devuelven se le
concede un préstamo al siguiente miembro y asi sucesivamente, hasta que lo
reciben todos. En este sistema los Ultimos en recibir su préstamo son los lideres

del grupo.

Las transacciones son sencillas y en un inicio con un tipo de interés fijo; sin

embargo, se modific6 por un nuevo interés decreciente en el nuevo sistema.

Sin embargo a partir de 1998, se considerd un nuevo sistema de préstamo, el cual
se basaba en la renegociacion de préstamos; es decir, solventar la rigidez de los
préstamos y adaptarlo a cada caso en particular, sin que afecte al grupo. Este
nuevo sistema incluye seguro de vida para garantizar las deudas pendientes,
puesto que en la cultura musulmana antes de morir no se pueden dejar deudas,
asi como las becas de escolarizacion para diferentes nifios por un tiempo

promedio de un afio.

Entre los principales objetivos del Grameen Bank podemos destacar los

siguientes:®

1. Facilitar el préstamo a los pobres que no tiene ahorro y a los que nadie
quiere prestar; por lo tanto, que estan fuera del sistema financiero porque no
tienen propiedades que avalen sus préstamos. El Grameen Bank tiene
preferencia por localizarse en zonas en donde estan los mas pobres de entre los
mas pobres.

® Boletin Econémico de ICE — Afio 2005, Raquel MarBtmes
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2. Eliminar la explotacién de las personas. Antes de que existiera el Grameen
Bank, las prestatarias conseguian el dinero a través de la usura, sin embargo, el
tipo de interés era demasiado alto (en ocasiones llegaba a un 100 por 100 anual).
3. Crear empleo propio. En Bangladesh es muy dificil encontrar trabajo, de
ahi la importancia de que la gente cree su propio empleo. En la actualidad, el
Grameen Bank da oportunidades y trabajo a mas de tres millones de personas de
forma directa (mediante el Microcrédito y las microempresas) y a mas de cinco
millones indirectamente.

4. Sacar a los pobres de su circulo de pobreza, que se puedan dedicar a
invertir, que tengan ahorros, y que los ahorros puedan generar méas dinero.

5. Otro objetivo del Grameen Bank son las mujeres. En Bangladesh el caso
de las mujeres es particularmente duro puesto que en muchas ocasiones son
abandonadas por sus maridos; son ellas las que tienen que administrar el dinero y
por tanto, las encargadas del ahorro. A esto hay que afadir que culturalmente las
mujeres en Bangladesh son consideradas inferiores, esto condiciona su situacion;

por este motivo el Grameen Bank promueve un importante cambio social.

Hasta Julio de 2005 el Banco ha distribuido unos 4.950 millones de doélares en
préstamos a cinco millones de prestatarios, de los cuales el 96 por ciento son

mujeres.®

El rechazo de los bancos tradicionales a financiar a las microempresas y la
economia informal, se basa en su experiencia y su definicion de lo que es un
cliente confiable. Las experiencias de Microcrédito nos ensefian que los pobres
son sujetos financieramente confiables en un contexto de responsabilidad

compartida.

® Diario “El Comercio”, Seccién Negocios, 15/10/2006
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1.4. ETAPAS DEL MICROCREDITO.

El surgimiento de la banca microempresarial se remonta al siglo XVIII en Europa,
época en la cual nace el crédito de pequefia cuantia o Microcrédito. EI nacimiento

de la banca microempresarial estuvo ligado a la historia del Microcrédito.

Desde hace mas de dos siglos en Europa existio la figura de otorgar Microcréditos
a jovenes emprendedores por parte de cooperativas de crédito y entidades de
caridad. Un claro ejemplo de la amplia trayectoria de las actividades del
Microcrédito lo constituye el fondo creado en el siglo XVIII por el irlandés
Jonathan Swift, el cual don6é 500 libras inglesas para prestar a comerciantes
pobres sumas pequefias de cinco y diez libras, cuyos pagos se realizaban

semanalmente en dos o cuatro cuotas sin cobrar ningun interés.’

Como una clara muestra de la antigiiedad en el establecimiento del Microcrédito,
es importante resefiar a las cooperativas alemanas de finales del siglo XIX, las

cuales ofrecieron recursos a grupos de poblacion ubicados en areas rurales.

Desde los afios setenta en adelante se han ido poniendo en practica muchas
experiencias de Microcrédito en Asia, Africa y América Latina, en las que se ha
modificado y adaptado la metodologia de intervencion en procura de dar una
respuesta mas eficaz y efectiva en el marco de un nuevo enfoque del desarrollo
econdémico que permita favorecer directamente a los estratos de poblacion de
bajos ingresos y satisfacer, a la vez, las necesidades socioecondmicas de estos

Mmismos sectores.

En el caso de Ecuador, se considera que el desarrollo del Microcrédito se ha
efectuado en dos tapas; la primera que va de la década de los cincuenta a los
sesenta, que se caracterizd por entregar créditos subsidiados por el gobierno y
donaciones al sector agricola, con el fin de aumentar su niveles de productividad
e ingreso. Y la otra que se mantiene hasta la actualidad y se caracteriza por el

creédito micro empresarial, el cual esta dirigido a sectores de clase media y baja,

" Sheridan, 1787 y Brand, 2002
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sobretodo todo a mujeres, con el fin de autogenerar su capital para emprender o
ampliar una actividad econdmica a pequefia escala que les permita incrementar

Su propio ingreso y alcanzar un mejor nivel de vida.

El Microcrédito en el Ecuador se inici6 como una actividad informal; es decir,
aquel concedido por un prestamista a tasas de usura.

Al hablar de actividad informal, se hace referencia a la economia informal en la
gue se encuentran iniciativas de pequefia produccién, pequefio comercio y
también pequefio crédito que valorizan recursos no utilizados; se representan

intentos de rescate econdmico y social y existen elementos de solidaridad.

En la economia informal, segun la CEPAL, la promocion del Microcrédito es
importante para que los excluidos no lleguen a ser “desaparecidos sociales” y

sean capaces de ser duefios de su propia existencia.

Luego es tomado por el Estado, hace 20 afios, para que instituciones publicas y
luego la banca publica (Corporaciéon Financiera Nacional y Banco Nacional de
Fomento) desarrollen el “credimicro”, con tasas subsidiadas.

En 1986 el Estado ecuatoriano inicio formalmente las operaciones crediticias para
el sector microempresarial. Los bancos que intervinieron en el Microcrédito
fueron: La Previsora, Loja y Banco Nacional de Fomento. Su impacto fue muy
reducido debido al pequefio monto crediticio y al nimero de operaciones. En 1988

tuvo un nuevo impulso con resultados absolutamente desastrosos.

En 1993 el Estado impulsé un nuevo programa crediticio que duré pocos meses;
13 bancos, 5 financieras, 2 mutualistas y 15 ONG’s participaron en ese programa.
La banca se retir6 e hizo abortar el mismo.

En 1995 la Corporacion Financiera Nacional tomo la posta del Microcrédito, hasta
1998, afo de la crisis financiera, que le dej6 sin liquidez y al borde de la quiebra,
por la entrega irresponsable de recursos econdmicos sin garantia ni control a los

bancos.
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La dolarizacion ha obligado a cambiar de segmento de mercado al sistema
financiero. De los sectores corporativos y empresariales ha pasado a la
microempresa; de 2 bancos que operaron en el 2002 hoy lo hacen 25; de 1
financiera hoy lo hacen 6; de 12 cooperativas reguladas hoy son 37.% Ver Anexo
No. 1

1.5. MICROCREDITO, INSTRUMENTO PARA EL CRECIMIENTO Y EL
DESARROLLO.

Las Microfinanzas han impulsado el crecimiento econdmico y se han convertido
en el eje de desarrollo social de las personas mas necesitadas a través del

Microcrédito.

El Microcrédito es un instrumento que se basa en otorgar pequefos préstamos a
los pobres del mundo en desarrollo, sobre todo a personas excluidas de los
canales tradicionales de crédito. Este tipo de crédito permite a las personas de
escasos recursos hacer crecer sus negocios y mejorar su calidad de vida,
contribuyendo asi a la creacion de riqueza local.

Una de las caracteristicas que permiten el buen desenvolvimiento del Microcrédito
son las modalidades de concesién y desembolso de los créditos las cuales son
rapidas y flexibles; y las metodologias que desarrollan las instituciones de
Microfinanzas son diversas, en lo que respecta a los elementos que las componen
(monto y plazo de los préstamos, condiciones de pago, eleccion de los
beneficiarios y otros). Sin embargo son técnicas basadas sobre el conocimiento
de las necesidades del cliente de manera personalizada, evitando asi, el sobre

endeudamiento.

Generalmente la banca privada considera que las personas de escasos recursos
no son sujetos de crédito porque no cuentan con las garantias necesarias que

ellos requieren; sin embargo, las experiencias de Microcrédito muestran que los

8 Supeintendencia de Bancos y Seguros
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pobres, a parte de ser sujetos financieramente confiables, pueden presentar
buenos resultados bancarios. Segun datos de la CEPAL, el porcentaje de créditos
no reembolsados al final del préstamo es pequefio; en realidad el 95% de los

Microcréditos son reembolsados.

Los programas de Microcrédito pueden brindar también servicios de asistencia
para la constitucion de grupos de productores que desarrollan la confianza en si

mismos Yy el fortalecimiento de las capacidades individuales.

Los micro negocios aportan independencia econdémica y autosuficiencia, sobre
todo a las mujeres, que se convierten en el nucleo productivo de la familia. Esta
nueva situacion otorga autoestima, genera modelos sociales y rompe con los

esquemas simbolicos de clase y género.

El crecimiento econdmico de un pais esta relacionado con la inversion; es decir,
con el aumento del stock de capital, de capital no fisico (recursos humanos) y con
el progreso tecnoldgico; es ahi, donde aportan las instituciones de Microfinanzas,
a través del Microcrédito, disminuyendo la restriccién de liquidez y fomentando la
creacion - sostenimiento de pequefias microempresas, lo que genera fuentes de

empleo e impulsa un proceso de acercamiento a la cultura financiera.

En este sentido, lo que se pretende es mejorar la situacion social y economica de
un estrato de la poblacién que en varias ocasiones no cuenta con una fuente fija
de ingresos, ya sea porque su actividad econdmica es demasiado reducida o

porque forma parte de la economia informal.

Para complementar la idea de Microcrédito haremos referencia a la
microempresa, cuya definicion emitida por la Agencia Estadounidense para el

Desarrollo Internacional (USAID) es la siguiente:

Una "microempresa” es un negocio personal o familiar en el area de comercio,
produccion o servicios, que tiene menos de 10 empleados, el cual es poseido y

operado por una persona individual, una familia, o un grupo de personas
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individuales de ingresos relativamente bajos, cuyo propietario ejerce un criterio
independiente sobre productos, mercados y precios y ademas constituye una

importante (si no la mas importante) fuente de ingresos para el hogar.

Las microempresas ecuatorianas emplean a mas de un millén de trabajadores de
ingresos medios 0 bajos, lo que representa alrededor del 25 % de la mano de

obra urbana y un aporte al Producto Interno Bruto entre el 10y 15% .

En los ultimos cinco afios las Microfinanzas han presentado un crecimiento
explosivo en Ecuador. Segun la Junta Bancaria, resolucion 457 del 2002, sefala
que parte de esta explosion en las estadisticas es un fenomeno que se debe a la
reclasificacion de los créditos luego de la nueva normativa que especificod la

definicidon del Microcrédito.

1.6. INSTITUCIONES DE MICROFINANZAS.

Las instituciones de microfinanzas dan la oportunidad a los microempresarios de
acceder a préstamos en el momento gque lo necesitan. Las pequefias empresas y
los microempresarios buscan que este acceso potencial al crédito sea confiable,
que de origen a desembolsos oportunos y flexibles y que siempre estén

disponibles.

En los dltimos afios, las instituciones de Microfinanzas se han constituido en un
mecanismo de desarrollo econdmico y social de diversos paises
subdesarrollados. Esto ha fomentando el crecimiento de actividades productivas y
comerciales, rurales y urbanas, fuera de los circuitos de la economia formal, de tal
forma que el Micrécredito brinda la oportunidad a los pobres de ser sujetos de

crédito y a mejorar su calidad de vida.

En consecuencia, estas instituciones han alcanzado parte de la demanda de
pequeios hogares- empresas y les prestan un servicio muy valioso, pero sin

embargo todavia no cubren parte de la demanda de los microempresarios.
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1.6.1. PRINCIPIOS Y METODOLOGIAS DE LAS INSTITUCION ES DE
MICROFINANZAS.

Los principios fundamentales en los que se basan las diversas Instituciones de

Microfinanzas son los siguientes:®

Conocimiento del Mercado

Es indispensable el conocimiento del nicho de mercado de las IMFs, para lo cual
deben estar directamente implicadas estas instituciones con la comunidad local
donde se encuentren ubicadas, para explicar los servicios ofrecidos y contribuir en

el mejoramiento de la economia local.

Reduccioén de los Costos de Gestion

Administrativamente los préstamos de pequefios montos son mas caros en
términos relativos. Entre las alternativas mas frecuentes para reducir costos a un

nivel adecuado se destacan las siguientes:

Enfocar grupos con ingresos similares

. Estandarizacion de las condiciones de préstamos.
. Cooperacion con organizaciones comunitarias u otras no gubernamentales.
. Colocacion del “staff” al interior de la comunidad para conocer a sus

miembros y las oportunidades de inversiones locales.

. Incentivar a los prestatarios a reembolsar los préstamos que han recibido.

Reduccion de los Costos de Transaccion
Son aquellos costos que deben incurrir el prestario y el prestamista al negociar un
préstamo. Normalmente estos costos tienen que ver con la oportunidad de acceso

al crédito y los requisitos para formalizar el mismo.

Las metodologias de financiamiento pueden ser divididas en préstamos dirigidos

a.

® Seguin Rhyne y Otero, 1992



21

Individuos : préstamo otorgado a un solo pequefio microempresario.

Grupos Solidarios: son grupos de personas que pertenecen a la parte de la
poblacibn mas pobre en el area de intervencion. Estos grupos son pequefios,

estan compuestos por un minimo de tres y un maximo de 10 personas.

Las figuras institucionales mas conocidas son:

Fondos Rotatorios de Ahorro y Crédito: son asociaciones a nivel mutualista
para apoyar a poblaciones rurales. Estan constituidas por grupos de personas que

pertenecen a un mismo grupo social o estan ligados por un interés comun.

El gran limite que enfrenta este tipo de operacion radica en los bajos montos de

ahorro y crédito generados.

Cooperativas de Ahorro y Crédito:  son instituciones que se estructuran para
promover el desarrollo de sus socios. Estas instituciones son propiedad de sus
miembros, los que también son sus administradores. Las cooperativas operan con
capital propio y la mayoria de sus préstamos son financiados por los ahorros de

sus miembros.

Cajas de Ahorro: son instituciones autorizadas a captar recursos pero no otorgar

préstamos.

Bancos Publicos o Privados:  son instituciones con metodologias y técnicas de

seleccién y otorgamiento del crédito.

Organizaciones No Gubernamentales (ONG’s):  las instituciones especializadas
en Microcréedito, requieren fondeo externo para su operacién ya que no cuentan

con la posibilidad de captar ahorros del publico.
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Banca de Segundo Piso: son instituciones establecidas con lineas de crédito
especificas para microempresas que son canalizadas a través de cooperativas y

ONG's especializadas.

1.7. GENERALIDADES DE OTRAS EXPERIENCIAS DE MICROCR EDITO EN
EL MUNDO.

El micro financiamiento se ha convertido en una industria creciente que provee

servicios financieros a la poblacion mas pobre del mundo.

En el campo de las microfinanzas iniciaron actividades organizaciones no
gubernamentales y bancos como el Banco Rakyat (Indonesia), la Fundacién
Karma-Sahak (Bangladesh), la Asociacion Dominicana para el Desarrollo de la
Mujer, la Unidad Desa (Indonesia), el Programa de Empresas Rurales (Kenya), la
Fundacién para la Promocién y Desarrollo de la Microempresa (PRODEM) vy el
Banco Solidario (BancoSol, Bolivia), entre otros. Todos ellos descubrieron que

con los nuevos métodos de préstamo los pobres podian pagar a tiempo.

Estos métodos consisten en otorgar pequefios créditos sin colateral, cobrando

tasas de interés del mercado y pagados a plazos muy frecuentes.

A través de estas experiencias se ha demostrado que la mayoria de los pobres, a
quienes se excluye del sector financiero tradicional y formal, pueden ser un nicho
de mercado para servicios bancarios innovadores que son comercialmente

sostenibles.

Las Microfinanzas actuales han dejado de ser proyectos subsidiados para
estimular el desarrollo de instituciones financieras especializadas en el mercado

de bajos ingresos.

Hoy en dia, se reconoce que los pobres necesitan una mayor variedad de

servicios financieros como fondos o cuentas de ahorros y seguros.
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Por eso, los Microcréditos también representan una alternativa efectiva contra la
usura, ya que las poblaciones de bajos recursos y alejadas de las zonas urbanas
han acabado en gran medida en manos de prestamistas privados que llegan a

cobrar hasta un 10 por ciento de intereses diarios.

ESQUEMAS BASE DE LOS PROGRAMAS DE MICROFINANZAS EN EL
MUNDO

Los programas de Microcrédito que existen en el mundo se clasifican en dos
tipos: programas subsidiados y programas comerciales.

Aspectos de los program as

Program as tipo
subsidio

Program as de tipo
comercial

O bjetivos

1. Alivio de la pobreza.

2. Mejora de niveles
bajos. de ingreso fam iliar
3. La promocién del auto-
empleo.

4. La utilizaciéon del
crédito como herramienta
en contra de la pobreza.

1. Acceso equitativo a
crédito para los pobres.
2. Mejora de servicios
financieros.

3. Asistencia financiera a

microem presarios.

3.La construccién de
instituciones de crédito
viables.

Mercado

1. Participantes conform e
objetivos.

2.Los mas marginados
entre los pobres.

1. Todo tipo de
microem presarios.

2. Todas las personas de
bajos ingresos sin acceso
a la banca tradicional.

Estructura del program a

1. Créditos y capacitacién
administrativa o de
organizacién.

2. Otorgamiento directo
de los servicios.

3. Proyectos aislados y
focalizados.

1. Servicios financieros
diversos.

2. Apoyo a agencias
locales.

3. Construircon base en
instituciones existentes.

4. Proyectos focalizados.

Politicas Financieras

1. Crédito barato o
subsidiado.

2. Servicios subsidiados.

3. Recuperacién de
costos en ellargo plazo.
4. Asignaciéon basada en
necesidades.

5. Evaluacién costo-
efectividad .

1. Tasas de mercado para
créditos.

2. Servicios basados en
cuotas.

3. Orientado a ganancias:
viabilidad econdédmica.

4. Solicitudes evaluadas
conforme a riesgos.

5. Evaluaciéon de acuerdo
a desempefo financiero y
cobertura del mercado.

Recursos Financieros

1. Donaciones y recursos
propios.

2.Patrocinadores.

3. Cierta dependencia de
agencias internacionales.

1. Préstamos e
inversiones sociales.

2. Accionistas e
inversionistas diversos.
3. Elfomento de nuevas
relaciones con el sector
privado

Estructura Organizacional

1. Agencia de desarrollo
comunitario.

2. Equipo de trabajadores
comunitarios,
desarrolladores locales y
administradores.

1. Institucién financiera
especializada en
Microfinanzas

2. Especialistas en
microfinanzas y en
desarrollo econdémico.

Fuente: Microcréditos en el Mundo Realidad y Perspectiigguema Accion

Internacional, 2005.
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1.8. EXPERIENCIAS DE MICROCREDITO.

1.8.1. EN ORGANIZACIONES NO GUBERNAMENTALES.

FUNDES

Es una fundacion privada con base en Suiza, cuya meta primordial es el apoyo a
propietarios de pequefas y microempresas para asegurar créditos de los bancos

locales para sus inversiones de negocios.

El mecanismo por medio del cual logran lo anterior es el establecimiento de
fondos de garantia locales utilizados para negociar préstamos con la banca local.
Como minimo el 50 por ciento de los Fondos de Garantia que se capitalizan
mediante inversiones de compaiiias locales con la porcidn restante constituida por

recursos de empresas Suizas.

FUNDES acuerda con los bancos locales y se establecen los procedimientos de

préstamo y los términos de repago mediante su oficina en cada pais.

Se otorgan garantias a los deudores quienes asumen parte del riesgo. Primero,

el empresario debe de ofrecer todos los activos con los que cuenta.

PROFUND

Es un fondo de inversion internacional cuya meta es brindar asistencia a agencias
de Microcréditos en Latinoamérica y el Caribe que han demostrado altas tasas de

desemperio y capacidad de expansion.

Esta organizacion da apoyo financiero a instituciones nacionales ya establecidas

0 por constituirse como entidades de Microfinanzas.

PROFUND ha contribuido al financiamiento de instituciones de Microcrédito tan



25

sélidas como BancoSol en Bolivia, que es la primera institucién bancaria de este

tipo en América Latina.

ACCION INTERNACIONAL

Fundada en 1961, su primera experiencia de crédito en América Latina fue
conjuntamente con la Fundacion de Desarrollo en 1980 para apoyar a vendedores

de triciclos en las zonas urbanas de Republica Dominicana.

Actualmente, esta organizacion se enfoca exclusivamente a Latinoamérica y
comunidades de esos paises que viven en los Estados Unidos, asi como otras

minorias.

Sus clientes potenciales son microempresarios marginados social 'y
econdémicamente y por lo tanto que muy dificilmente obtendran financiamiento por

las rutas tradicionales de mercado.

Su objetivo primordial es la provisibn de préstamos sin colateral, de manera
viable, y su alcance ha incluido el otorgamiento de créditos a microempresas de

distintos tamanos, satisfaciendo una variedad de servicios financieros.

FUNDASOL (URUGUAY)

Fundacion Uruguaya de Cooperacion y Desarrollo Solidario es una organizacion
sin fines de lucro que esta constituida por instituciones del sector social de la
economia Central Lanera Uruguaya (C.L.U.), Comisiéon Nacional de Fomento
Rural (C.N.F.R.), Federacibn de Cooperativas de Produccién del Uruguay

(F.C.P.U.), Manos del Uruguay y Central Cooperativa de Granos (C.C.G.).

FUNDASOL se dedica a la capacitacion en gestion empresarial y a la canalizacion
de recursos financieros para posibilitar inversiones que aumenten la eficiencia de
las organizaciones de base (cooperativas y similares) y pequefias empresas, asi

como la atencion de sus requerimientos en materia de capital de trabajo.
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La metodologia para otorgar créditos es de forma personalizada, lo que permite
tramites agiles, simples y la ventaja de obtener un préstamo en menos de una

semana.

El monto maximo de préstamo es $ 4.000 dolares; si el crédito es para capital de

trabajo el plazo maximo es 12 meses y para inversion fija, maximo 36 meses.

1.8.2. EN LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS.

BANCOSOL (BOLIVIA)

Este Banco se inici6 en 1992, habiendo nacido anteriormente de una ONG
llamada PRODEM; primero se dio a conocer en el area urbana y a partir de 1998

incursion6 en el sector rural.

Esta institucidbn estd orientada a la microempresa, posee alrededor de 45
agencias por todo el pais; también oferta servicios complementarios como ahorro,

giros, transferencias y cambios de monedas.

Otorga créditos a microempresarios en grupos solidarios a partir de $ 50 hasta $
6.000 dolares y solo para negocios existentes por lo menos un afio. Mientras que
los créditos individuales van de $ 30 hasta $ 30.000 délares y hasta un plazo de

22 meses, con garantia prendaria.

Posee su propia metodologia de otorgamiento, la cual consiste en que cada
asesor estudia entre 1 y 15 créditos semanales. Primero el cliente llena su
solicitud, luego el asesor le realiza una visita donde confirma la informacion,
después el pre-comité revisa los pasos (asesor y jefe) y, por ultimo, la aprobacion

final del crédito esta a cargo del jefe de agencia.
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MINIBANCO (PERU)

En respuesta de la demanda de los microempresarios en Peru aparecieron
instituciones financieras especializadas en este tema como: cajas municipales,
cajas de desarrollo, entidades de desarrollo y ONG’s como Accion Comunitaria
del Perq, la cual impulsé la creacion del Minibanco, atrayendo a inversionistas

extranjeros y nacionales.

Minibanco se cred con la participacion del Banco de la Microempresa e inicié sus
actividades en 1998; su mision es promover y contribuir al desarrollo de su pais.

Brinda diversos servicios como créditos individuales, cuentas corrientes,
préstamos empresariales de corto y mediano plazo, créditos indirectos, avales y

cartas fianzas, entre otros.

El préstamo promedio es de $500 dolares y la mayoria de los créditos se
caracterizan por ser operaciones de corto plazo con periodos de amortizaciones

variables, tratandose de adecuarse al cliente.

AMPES / FINANCIERA CALPIA (EL SALVADOR)

Financiera Calpia se fundé como un programa de la Asociacién de Medianos y
Pequeios Empresarios Salvadorefios (AMPES); creada en 1988 con asistencia

de la Agencia Alemana de Asistencia Técnica (GTZ).

Su objetivo era mejorar las condiciones para la pequefia y microempresa por
medio de un grupo de presién y la provision de servicios empresariales basicos.

La principal caracteristica que distingue a este modelo de los anteriores es el
riguroso andlisis para determinar si los solicitantes de crédito tienen capacidad de
pago, considerandose sus activos, flujo de efectivo, el propdsito del préstamo y el

historial crediticio, aunque éste se refiera a préstamos informales.
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Desde que inici6 operaciones, su portafolio de crédito ha aumentado
sostenidamente y al mismo tiempo ha reducido su cartera de riesgo y actualmente

sus activos superan los ocho millones de délares.

1.9. ESCALA Y ALCANCE DE LAS INSTITUCIONES DE MICRO FINANZAS EN
AMERICA LATINA.

Las Instituciones de Microfinanzas de América Latina han alcanzado una escala
financiera mas grande que la de otras regiones, ya que sus saldos promedios por
prestatario son mas altos, pero alcanzan a menos prestatarios activos que las
IMF’s de Asia y Africa.

Solo en Latinoamérica, mas de 3 millones de personas tienen acceso a este tipo
de préstamos, que parten de los2 dolares y tienen un 97 por ciento de
recuperacion. Pero hacen falta mas, y la propia Organizacién de Naciones Unidas

ha instado a su crecimiento.

Actualmente, en Latinoamérica los bancos tradicionalmente comerciales
proporcionan cerca del 29% de los recursos destinados a la microempresa. Por su
parte, las organizaciones no gubernamentales (ONG) y otros intermediarios
financieros proporcionan otro 45%.'° Estas cifras evidencian que las
Microfinanzas han entrado en una etapa de provision a gran escala de servicios

financieros a los grupos de menores ingresos de la poblacion.

La cartera bruta promedio de América Latina es casi un 75% mayor que el

promedio de las IMFs de Asia.

La cartera grande de las IMFs latinoamericanas alcanza a menos clientes a causa
de los saldos promedios grandes por prestatario que estas instituciones

mantienen en términos absolutos. Los montos grandes de préstamos no son

19 Benchmarking, Las Microfinanzas en América Lat2@05 - 2006
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sorprendentes en vista del hecho de que el Producto Nacional Bruto (PNB) per

capita en promedio es mayor en América Latina que en cualquier otra region.

La cartera a riesgo promedio (PAR) > 30 dias de las instituciones en América
Latina es casi dos veces el nivel de cualquier otra region. En las instituciones
latinoamericanas, la PAR > 90 se reduce a 2,0%, pero sigue siendo la mas grande

de todas las regiones y 0,7% mas que los promedios de Asia y Africa.

La cartera bruta de créditos representa una mayoria tan grande de los activos de
IMFs latinoamericanas, que los gastos de provisiones también representan un
porcentaje significativo del activo total. Un alto indicador de cartera en riesgo
también aumenta el perfil de riesgo de IMFs latinoamericanas ante las

fuentes de financiamiento. *

El mercado de Microfinanzas en América Latina es mayor, mas desarrollado y
mas diverso que en otras regiones, pero todavia existen grandes desigualdades

geograficas de acceso a servicios financieros a escala nacional y regional.

Las IMFs en América Latina y El Caribe continuaron su crecimiento estable en el
2006. En los afios 2004 y 2005, las IMFs aumentaron su alcance en 20%
alcanzando un total de casi 5.2 millones de prestatarios con préstamos por un
valor aproximado de US$ 5,000 millones. La mayor parte de este crecimiento fue
dirigido por el sector comercial.

Para el 2004 los bancos latinoamericanos expandieron su base de clientes en
casi un 60%, y adicionalmente a esta expansion para el 2005 crecieron en un
17%, mientras que los Intermediarios Financieros No Bancarios (IFNBS)
incrementaron su cartera de microempresa en un 23% en el 2004 y 35% en el

2005. Esta tendencia se mantuvo en el 2006.*?

* Benchmarking, Las Microfinanzas en América Lat2@05 - 2006
12 Benchmarking, Las Microfinanzas en América Lat2@05 - 2006
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En contraste, las ONGs fueron incapaces de seguir este crecimiento, reduciendo
en el 2005 su alcance medio en 3% y un 1% en el 2006.

Las Principales IMFs de América Latina con mayor profundidad de alcance son:

Saldos
Promedios de |[Saldo Promedio de
Créditos/PIB Créditos
Institucion per Capita (Millones de dolares)
Finca- México 3,50% 239
Pro Mujer- Peru 4,10% 97
ASEI 5,40% 127
Compartamos 5,50% 370
ADMIC 5,60% 376

Fuente MIX, Ranking Regional de IMFs para Microempresa&kicas

ADMIC posee el méas alto saldo promedio de créditos con respecto a al PIB per
capita (5.60%), esto en gran parte se debe al crecimiento de las Microfinanzas en
Bolivia. También ASEI (4.10%) y Finca- México muestran una tendencia creciente

en sus saldos promedios de cartera vs su respectivo PIB per capita.

La profundidad del alcance medida por el saldo de préstamo promedio respecto al
ingreso nacional bruto per capita estuvo alrededor del 40% en los tres afios. Los
préstamos a mujeres permanecieron constantes en el 2005 a 63% de los

prestatarios. =

13 MIX, Ranking Regional de IMFs para Microempresaékivas, 2005
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CAPITULO II: MICROFINANZAS EN EL ECUADOR.

2. ANTECEDENTES.

En los ultimos afios, las Microfinanzas se han constituido en un mecanismo de
desarrollo econémico y social de diversos paises subdesarrollados. Esto ha
fomentando el crecimiento de actividades productivas y comerciales, rurales y
urbanas, fuera de los circuitos de la economia formal, de tal forma que el
Microcredito brinda la oportunidad a los pobres de ser sujetos de crédito y de

mejorar su calidad de vida.

El sector de Microfinanzas cobré un gran impulso en el Ecuador desde la crisis
bancaria en el 1999, cuando el publico perdié credibilidad en los bancos y enfocé
sus ahorros a las cooperativas. Esto permiti6 que se creen nuevas IMFs
(Instituciones de Microfinanzas) y a partir del 2002 se despierta el interés del

sector financiero formal.

Segun datos presentados por el Banco Central del Ecuador el sector de las
Microfinanzas, en especifico el crédito a la microempresa, se encuentra
mayoritariamente en tres instituciones de la banca privada como: Banco Solidario,
Banco del Pichincha y Banco Procredit. Entre los tres agrupan el 87 por ciento del

volumen total de crédito.

También las ONGs™ brindan servicios financieros combinados con salud y
educacion, entre otros, con el fin de dar un valor agregado al servicio que brindan

a sus clientes; este servicio llega a las zonas rurales del pais.

El sector de las Microfinanzas ha tenido un gran avance en este ultimo afio, al contar con
una cartera bruta de crédito para diciembre del 2006 de 871.188" miles de dolares en
relacién a los 659.766 miles de délares del mismo periodo del afio 2005.

En el Ecuador, el mercado de Microfinanzas esta conformado por Instituciones

Financieras Controladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros, que

1 Organizaciones No Gubernamentales
!> Compendio Microfinanzas Enero 2007, Superintenidetie Bancos y Seguros
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incluye: Bancos Privados, Sociedades Financieras, Mutualistas y Cooperativas de
Ahorro y Crédito. Segun datos de la Superintendencia de Bancos a junio de 2006
constan 61 instituciones reguladas que registran cartera de microempresa; y por
otro lado una serie de Instituciones No Reguladas compuestas basicamente por
Organizaciones No Gubernamentales (ONG’s), Cooperativas de Ahorro y Crédito

bajo el control de la Direccién Nacional de Cooperativas.

Cuadro No. 2.1

INSTITUCIONES DE Micro finanzas

IMFs No.
Bancos 16
COACs Reguladas 36
Sociedades Financieras 6
Mutualistas 2
Banca Publica 1
TOTAL SISTEMA REGULADO 61
COACs No Reguladas 38
ONGs 16
TOTAL SISTEMA NO REGULADO 54
TOTAL GENERAL 115

Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros y Red FeranRiural.
Elaborado porAutoras

Instituciones de Microfinanzas Reguladas y No Regul  adas-
Diciembre 2006

m Bancos

14% 14% W COACs Reguladas

[ Sociedades Financieras
O Mutualistas

31% W Banca Piblica

0 COACs No Reguladas
W ONGs

Fig. 2.1: IMF’s Reguladas y No Reguladas

Una parte fundamental que conforma las Microfinanzas son las microempresas,
consideradas el motor de empleo en la mayoria de paises del mundo. Segun el
estudio del Proyecto SALTO/USAID, marzo 2006, la definicion de Microempresa

es la siguiente:
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“Una microempresa es un negocio personal o familiar que emplea hasta 10
personas, el cual es poseido y operado por una persona individual, una familia, o
un grupo de personas individuales de ingresos relativamente bajos, cuyo
propietario ejerce un criterio independiente sobre productos, mercados y precios;
ademas, constituye una importante fuente de ingresos para el hogar. No se
incluyen profesionales, técnicos medios, cientificos, intelectuales, ni peones, ni

jornaleros”.

Se estima que a mediados del 2004 existian alrededor de unos 650 mil
microempresarios en las areas urbanas de Ecuador.’® Actualmente existe cerca

de 1.5 millones de microempresas.

Los datos que se describen a continuacién basicamente se han tomado de un
estudio de microempresa realizado en Ecuador a partir del afio 2003 (Estudio
Nacional de Microempresa en Ecuador ENAME) financiado por la Agencia
Estadounidense para el Desarrollo Internacional (USAID), bajo el proyecto
Fortalecimiento del Acceso a las Microfinanzas y Reformas Macro Econdmicas,
conocido como SALTO.

2.1. DEMANDA DE LAS MICROFINANZAS.
2.1.1. ECONOMIA INFORMAL Y MICROEMPRESA.

Las microempresas son negocios que nacen de la economia familiar, poseen
trabajadores especializados, tienen algo de tecnologia y utilidades que pueden

ser reinvertidas.

Los microempresarios se orientan a satisfacer la demanda local; por eso, operan
en el sector comercial (tiendas, vendedores, mercados), servicios y en todo tipo

de actividades productivas.

16 Estimacion que resulta de la explotacion de lassdde la encuesta a microempresarios en areasasrba
de 5.000 habitantes o mas, realizados a pueblo2.660 a 5.000 habitantes.
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. Las principales razones para emprender una microempresa se detallan en
la Fig. 2.2

Principales Razones para iniciar una empresa

OSer independiente
W Oportunidad para ganar mas

O Para continuar una empresa
familiar

ONo poder encontrar un trabajo
remunerado

m Unica opcién disponible

36% O Debido a la edad

B Para combinar hogar y trabajo

Fig 2.2 :Principales razones para iniciara una empresa

. En las Microfinanzas, las mujeres econdmicamente activas son mucho
mas inclinadas a ser microempresarias. En la Fig. 2.3 podemos observar que en
el concepto “Trabajar por cuenta propia”, el género femenino tiene un porcentaje
de 56,4% comparado con 31% correspondiente al género masculino; asi también,
“Trabajar en una empresa familiar’ tienen un mayor porcentaje en el género

femenino del 5% en relacion al 1,6% del género masculino.
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Fi

Estas actividades nos confirman que efectivamente las personas consideran a las

Microfinanzas una alternativa de ser independientes y lograr un mejor nivel de

vida con la generacibn de mas ingresos. Los porcentajes altos de mujeres

econOmicamente activas que son microempresarias indican que, para muchas

mujeres, esta es su principal oportunidad para entrar en la fuerza de trabajo

activa.

. Las microempresas estan muy concentradas en el sector de comercio; en

efecto, 56% de ellas estan en este sector, comparadas con el 25% en el sector de

servicios y el 19% en el sector produccion.
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Distribucion de Microempresas por Sector Econémico

25%

O Servicios
E Produccion
OComercio

56%

Fig 2.4 : Distribucion de Microempresas por Sector Econdémico

El mayor porcentaje en el sector Comercio se debe a las menores barreras de
entrada, pocos requerimientos en educacion, destrezas o capital. Las actividades
del sector de servicio requieren generalmente unas destrezas basicas y las
actividades de produccion requieren a menudo destrezas mas sustanciales y un

capital mas grande.

2.1.2. NUMERO Y DISTRIBUCION DE LAS MICROEMPRESAS.

El nimero de microempresas define el mercado potencial de las actividades de
Microfinanzas orientadas hacia el financiamiento de negocios y sirve como un
indicador importante del éxito y del futuro potencial de crecimiento, asi como de

fundamento para las estrategias de planificacion del negocio.

Los célculos aproximados de la poblacion de microempresas han variado
ampliamente entre 950.000 a mas de 1.700.000 microempresas. En el 2003, el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) fijo un valor estimado para Ecuador en
1.7 millones de microempresas®’. El Censo de Poblacién y Vivienda del 2001
identificd a 1.450.877 adultos que eran econGmicamente activos y propietarios de
negocios o trabajadores autbnomos; de éstos, 452.658 estaban ocupados en la

17 Banco Interamericano de Desarrollo, 2003.
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agricultura y otros 58.323 en actividades que normalmente serian clasificadas
como de peones, quedando 946.896 en las empresas urbano-orientadas.*®

La gran mayoria de microempresas urbanas (66,8%) esta localizada en la region
Costa, principalmente en el area metropolitana de Guayaquil. Otro 31,5% esta
ubicado en la Sierra, con la mitad de éstas en las areas metropolitanas de las
ciudades de Quito y Santo Domingo de los Colorados. Una pequefia cantidad de
microempresas (1,7 % del total) esta ubicada en el Oriente.

La distribucion de microempresas por provincia puede ser vista en el Cuadro No.
2.2.

Cuadro No. 2.2

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE
MICROEMPRESAS
Region y Provincia %
COSTA 66,8
El Oro 5,5
Esmeraldas 2
Guayas 42,4
Los Rios 6,7
Manabi 9,8
Zonas No Delimitadas 0,4
SIERRA 31,5
Azuay 2,7
Bolivar 0,3
Cafar 1,1
Carchi 0,4
Cotopaxi 1,1
Chimborazo 1,9
Imbabura 2,3
Loja 15
Pichincha 17,6
Tungurahua 2,3
ORIENTE 1,7
Morona Santiago 0,3
Napo 0,2
Pastaza 0,4
Zamora Chinchipe 0,1
Sucumbios 0,5
Orellana 0,2
TOTAL GENERAL 100

FuentgSAID 2005

'8 Habitus Investigaciones, S.A.; 2001.
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Distribucion Geografica de Microempresas
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Fig 2.5 : Distribucién Geogréfica de las Microempresas

2.2. DESARROLLO DEL SECTOR MICROFINANCIERO ECUATORI ANO.
2.2.1. MARCO REGULATORIO.

El marco regulatorio para las Microfinanzas en el Ecuador se basa en la Ley
General de Instituciones del Sistema Financiero y estad complementado con los
Decretos Ejecutivos que rigen a la Cooperativas de Ahorro y Crédito y a otras
instituciones, y por el conjunto de resoluciones emitidas por la Superintendencia
de Bancos y de la Junta Bancaria.

La normativa de Microfinanzas en Ecuador se dio lugar en el afio 2002, y se
considera que este proceso se ha desarrollado en cuatro etapas que se detallan a

continuacion.

1. El Marco Anterior

En los paises de América Latina a partir de la década del 1980 se han tratado de
promover reformas financieras con el fin de poner término al tradicional modelo de
desarrollo econdmico que culmind con la crisis de endeudamiento externo en
1982.
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Estas reformas financieras pretendian reducir los niveles de encaje, eliminar las
exigencias de crédito dirigido y facilitar el ingreso de nuevos operadores al
mercado bancario, demostraban obstaculos que impiden un mayor acceso hacia
el segmento de mercado de la microempresa. Sin embargo, a diferencia de
Bolivia y Perd, Ecuador not6 tardiamente el enorme potencial de la industria
Microfinanciera y los beneficios para el desarrollo del pais. En efecto, en el afo
2002 el desarrollo de la industria era primitivo; cuatro factores principales lo

explican:

a) El Banco Solidario desde inicios de la década de 1990 tuvo un posicion
dominante en el mercado bancario, convirtiéndose en una entidad pionera con
méas de dos tercios del volumen total de micro crédito antes de la puesta en
marcha del nuevo marco regulador Microfinanciero . En esos tiempos las
entidades bancarias preferian ampliar su cobertura hacia clientes que
tradicionalmente les representaban riesgos conocidos y garantias reales. Sin
embargo, algunas entidades ya incursionaban en este sector; entre éstas
podemos destacar a Banco del Pichincha a través de Credifé y a Sociedad
Financiera Ecuatorial, entidad que se establecié en el mercado aprovechando el

respaldo internacional aleman y que actualmente es el Banco Procredit.

b) El notable desarrollo de la industria es atribuible a la crisis bancaria que
azoté al pais a finales de la década pasada. Las normas de Basilea sobre
adecuacion de capital y los limites de los préstamos relacionados formaron parte
de la reforma financiera de 1994, pero no se pusieron en practica. Este colapso
bancario se desarrolld en un largo periodo alimentado de la tendencia de los
bancos de incurrir en préstamos relacionados; la aplicaciéon generalizada de estas
practicas freno la posibilidad de incursionar en otros segmentos de mercado,

entre ellos el de Micro finanzas.

C) Las experiencias de paises como Bolivia y Per( en cuanto a la profunda

banca de consumo y la crisis de sobreendeudamiento que sacudio a la industria
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boliviana pueden considerarse factores que atenuaron el entusiasmo para

impulsar el desarrollo de las Micro finanzas en el Ecuador.

d) No existia un marco regulador para el desarrollo de Micro finanzas. En
Enero del 2002, la Superintendencia de Bancos y Seguros dispuso la creacion de
una division con el propdésito de supervisar las operaciones microcrediticias; sin
embargo, estas normas prudenciales eran de caracter muy general, mas

aplicables a las grandes entidades bancarias.

Un punto importante de sefialar es el Decreto 2132, que fue aprobado a fines de
2001 y dictado con el fin de normar las formalizacion de las entidades

cooperativas.

Las principales caracteristicas del marco regulador hasta principios de 2002 vistas
desde el punto de vista de su impacto sobre las Microfinanzas, eran las

siguientes:

- No existia una clara definicion de Microcrédito.

- Los requisitos de capitalizacibn minimos no eran unicos. El aplicado a
los bancos comerciales (2.6 millones de ddlares) era el doble del impuesto para la
constitucion de sociedades financieras y mas de diez veces sobre el exigido a las
cooperativas dispuestas a formalizarse de conformidad con el Decreto 2132 (200
mil délares). Si bien es cierto que este Ultimo es muy bajo, con los problemas
potenciales que conlleva tanto para la solvencia de las entidades como para su
adecuada supervision, es innegable que la capitalizacion mas baja exigida a las
sociedades financieras fue beneficiosa. Lo demuestra, precisamente, la
incorporacion de la Sociedad Financiera Ecuatorial y su aporte posterior al
desarrollo del mercado.

- El requisito minimo de adecuacion del capital era 9% para los bancos
comerciales y para las sociedades financieras, y 12% para las cooperativas.

- No lo era, sin embargo, aquella que estipulaba los requisitos de
documentacion para los créditos. Estos incluian, entre otros, informacion

financiera sumamente detallada y rigurosamente analizada sobre el prestatario;
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precisa valorizacion de las garantias; y, evidencia de que éstas no estaban
sujetas a reclamos y derechos de terceros.

- El réegimen de provisiones ofrecia la ventaja importante de no exigir la
constitucion de provisiones para los préstamo concedidos sin el aval de garantias
reales. Tampoco estipulaba limites a estos, expresado como porcentaje del
capital. Por otro lado sin embargo, las provisiones exigidas al Microcrédito no
consideraban adecuadamente el riesgo basico de este tipo de operacion. A éste
se le exigian las mismas que se aplicaban al préstamo de consumo, 1% sobre
saldos de principal mas intereses con atrasos de 30 dias, 5 % para atrasos de
hasta 90 dias, 20 % para aquellos con atrasos de hasta 180 dias y 100% cuando
el saldo impago era superior a los 270 dias.

- Algunas directrices operativas constrefiian el desarrollo rapido de la
industria microfinanciera. Por ejemplo, la aprobacion para abrir sucursales
bancarias podia demorar en algunos casos hasta 6 meses. Todas las sucursales
debian estar conectadas electronicamente a la casa matriz, y las horas de

atencion al publico eran estandar.

Por ultimo, hay que agregar que la Superintendencia de Bancos no contaba con
cuadros profesionales con conocimiento adecuado de las operaciones de
Microcrédito. En general, y adn entre aquellos supervisores considerados como
los mejores capacitados, existia confusion entre el Microcrédito y el crédito de

consumo, o entre aquel y el concedido tradicionalmente por las cooperativas.

2. Ventajas de la Regulacion de las Microfinanzas

Desde el crecimiento vertiginoso de las Microfinanzas en la década de 1980 en el
mundo, se considerd importante y prudente que estas instituciones se inscriban
en un marco regulador propicio para asegurar su expansion sostenida y, a la
manera de la regulacion aplicada a la banca comercial, dentro de un marco legal
gue sancione el incumplimiento de normas prudenciales. Al respecto, se pueden
citar tres razones principales. La primera hace referencia al desarrollo de la
industria que permite la integracion al sistema financiero de un numero

impresionante de nuevos clientes que por primera vez disponen de vehiculos
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institucionales para depositar sus ahorros. Proteger este logro es una necesidad
perentoria e ineludible.

La segunda razon es contar con una regulacion simple, clara y al mismo tiempo
que facilite la labor de supervision; esto se justifica por la presencia de riesgos
gue son propios a la naturaleza de la actividad microfinanciera en si. En un
sistema bancario comercial de cualquier pais, el crecimiento explosivo en las
colocaciones es sefial de cautela para los organismos supervisores que en teoria
tienen que haber asimilado las dolorosas crisis sistémicas que azotaron al

Ecuador y a otros paises dentro y fuera de la region.

La tercera razon parte de la premisa de que los beneficios que conlleva la
regulacion superan a sus costos cuando se define y adopta la modalidad correcta
de regulacion. En efecto, un marco regulador mal disefiado puede frenar una
mayor competencia en los mercados, y de paso, desalentar innovaciones
tecnoldgicas en los sistemas de administracion de riesgos, asi como demorar

innecesariamente la introduccion de nuevos productos y servicios.

3. El Marco Regulador en el Ecuador

La Junta Bancaria, con la asistencia técnica del Proyecto SALTO, aprobd la
primera normativa sobre Microfinanzas en la historia del pais. Entre las
principales normas prudenciales que se adoptaron tenemos: definicion de
Microcrédito, calificacion de activos de riesgo y constitucion de provisiones,
definicion de garantias, constitucion de provisiones genéricas; y castigos de

préstamos incobrables con 100 % de provision.

Este tipo de regulacion se enfoca mas en definir las normas prudenciales
aplicables a la transaccion microfinanciera propiamente dicha, que a la

reglamentacion de las entidades financieras que operan en el mercado.
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La resolucion 457 de 10 de Junio de 2002 definid el concepto de cartera micro
crediticia: “Todo crédito concedido a un prestatario, persona natural o juridica, o a
un grupo de prestatarios con garantia solidaria, destinado a financiar actividades
en pequefia escala de produccion, comercializacion o servicios, cuya fuente
principal de pago la constituye el producto de las ventas o ingresos generados por
dichas activida de, adecuadamente verificadas por la institucion financiera

prestamista”.

La resolucion determin6é 20 mil délares como monto maximo de un Microcrédito,
dispuso que el solicitante no tenia que presentar sus estados financieros y orientd
la evaluacion de las condiciones para estos préstamos hacia politicas de
selecciéon de los microempresarios, la capacidad de pago del deudor y estabilidad

de su fuente de recursos.

Debido a los riesgos inherentes al sector, la norma ha previsto un régimen de
provisiones, relacionando con el monto de cada crédito y que se cuantifica en

funcién de la morosidad de la operacion, partiendo de una mora de:

Cuadro No. 2.3

No. De dias Tipo de Riesgo

5 dias Riesgo normal (A)

5 - 30 dias Riesgo potencial (B)

30-60 dias Riesgo deficiente ( C)

60-90 dias Riesgo de dudoso recaudo (D)
> 90 dias Riesgo de pérdida (E)

Las instituciones estan en capacidad para provisiones voluntariamente sobre los

requerimientos de la norma.

A parte de la provisién sobre riesgos especificos, se presentan tres provisiones

geneéricas para riesgos de incobrabilidad adicional a la morosidad:

. El incumplimiento de requisitos minimos de tecnologia crediticia que requiere

de una provision genérica hasta el 3% del total de la cartera de
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Microcréditos.

. La no aplicacion consistente de la tecnologia crediticia escogida por la propia
entidad, en cuyo caso la provision genérica puede ser del 1% de la muestra
escogida para la revision por cada 10 % de incumplimientos. Sin embargo
esta provision no sera adicional a la provision determinada en el casto
anterior, debiendo aplicarse, en todo caso, la mayor de ambas.

. El riesgo reputacional del sujeto de crédito, en funcién de la peor calificacion
de riesgo y el mayor capital de operaciones crediticias a las que haya
accedido dicho sujeto, en otras instituciones del sistema financiero. Esta
provision es adicional a la establecida en cualquiera de los casos anteriores.

La resolucion 458 de 10 de junio de 2002 sefiala que la transferencia de
operaciones de Microcrédito vencidos se hard a los cinco dias posteriores a la
fecha de su vencimiento. El mismo plazo rige para el procedimiento de reversion
de intereses y comisiones y para el registro en la cartera que no devenga

intereses.

Segun la resolucién 500 del 28 de noviembre de 2002, el castigo de operaciones
de Microcrédito debe hacerse cuando el deudor estuviese en mora en una de sus
coutas o dividendos por mas de 180 dias y debe provisionar el 100 por ciento

cuando la mora alcance los 90 dias.

4, Impacto

La primera normativa sobre Microcrédito en el Ecuador no se amparé en un
estudio minucioso de la realidad del mercado ecuatoriano. Esto porque no se
recogieron ni los pareceres de los operadores comerciales ni las practicas
financieras que ellos emplean. Por lo tanto, las condiciones de su aprobacion
distaron mucho de ser las ideales y como era de esperarse, dieron lugar a

observaciones y reclamos de parte de las entidades de Microfinanzas.



2.3. CRECIMIENTO DE LAS MICROFINANZAS EN EL ECUADOR .

. Las entidades a las cual hacemos referencia (ver Anexo No.1), controladas
por la SBS, totalizan una cartera de Microfinanzas hasta Diciembre del 2006 de
871.188 miles de ddlares que representan un 16% del total de cartera de crédito,
lo que nos da la pauta que es un segmento que tiene grandes expectativas de
crecimiento que se refleja en un 32% de crecimiento en el periodo diciembre 2005

— diciembre 2006, respecto a un 23 % de crecimiento de la cartera total de crédito

del sistema financiero.

Cuadro No. 2.4

COB)ID'DOINSTTUOONSSREGLAYS
(MesceDiaey

INFCRVIGONGENERL de8] w4  dedd B  deb b dc
ACINGS A1 54501 59mod 6505d 7  s1mem] 9118
ORERA 2505 2763] 3309H 38R 43%5d  4™99d 5386
ORIERABUTALEMa0

ES WA 27 30 9BI4 @RB 7A% SIS
PGS 43R A 5303 583 65m2n 72441 80BIE
PAIRMINO s8] 5B\ 6v6H 60x suag r3d 1000

Fuente:Superintendencias de Bancos y Seguros y Red FkamariRural

Elaborado por: Autores
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Fig. 2.6:Crecimiento principales entidades de Micro finanzagroladas por la SBS

. Con relacion a la cartera de Microfinanzas de entidades no controladas

gue forman parte del Sistema de Apoyo Gerencial y de la Red Financiera Rural
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(SIAG-RFR) totalizan a Diciembre del 2006 USD 152.999 millones de dolares y
como se puede observar en el cuadro No. 2.5, estas entidades se enfocan

netamente al sector de Micro finanzas.

Cuadro No. 2.5

ICONSOLIDADO INSTITUCIONES NO REGULADAS PARTICIPANTES SIAG-RF R

(Dolares)
INFORMACION GENERAL Dic-03 Jun-04 Dic-04 fjun-05 dic-05 jun -06
ACTIVOS 29.498 [56.357 [79.810 |107.591 [126.145 |148.715

CARTERA BRUTA DE Micro finanzas |,¢ o1, |19 000 |66.664 93128 [106.383 [119.231

PASIVOS 22770 [43.920 [62.324 [81.854 |97.525 [117.124
PATRIMONIO 6.728 [12.433 [17.472 [25.730  [28.620 _ 40.298
Fuente:Superintendencias de Bancos y Seguros y Red kamariRural

Elaborado por: Autores

PRINCIPALES CUENTAS ENTIDADES NO CONTROLADAS PARTIC IPANTES
DEL SIAG-RFR
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ACTIVOS CARTERA PASIVOS PATRIMONIO |@Jun-0§
BRUTA DE Micro
finanzas

Fig. 2.7: Crecimiento principales entidades de Micro finanza controladas participantes
del SIAG-RFR

En el periodo comprendido entre diciembre del 2005 y diciembre del 2006 hubo
un crecimiento del 43,8% en este sector.

2.3.1. TENDENCIA DEL CRECIMIENTO DE CARTERA DE MIC ROFINANZAS.

. La cartera bruta de Microfinanzas en un principio tuvo un crecimiento

considerable, especialmente en el periodo 2004 - 2005 donde se incrementd la
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cartera en mas de 300 millones de dolares con un incremento del 100%; sin
embargo, para diciembre de 2006 tuvo un incremento porcentual menor de 32%.

CARTERA BRUTA DE MICROFINANZAS

1.000.000
800.000 __—#871.188
659.766

600.000 -

400.000 H 329 859

200.000 #-168.438
0

2003 2004 2005 2006

Fig. 2.8Tendencia de Crecimiento de la artera Bruta dedvioanzas (IMFs

Controladas)

. En relacion a las entidades no controladas, tienen una tendencia similar
pues de un crecimiento porcentual en el periodo 2004-2005 de 149%, baja a
43,8% en el periodo subsiguiente.

CARTERA BRUTA DE MICROFINANZAS (IMFs NO
CONTROLADAS)
200.000
150.000 4 152.997
100.000 /106-333
66.664
50.000 —
*26.814
0
2003 2004 2005 2006

Fig 2.9Tendencia de Crecimiento de la artera Bruta dadviinanzas (IMFs
No Controladas).

2.3.2. NUMERO DE CLIENTES ACTIVOS.

. En relacion a las entidades reguladas, el numero de clientes ha tenido un

incremento porcentual de 69,71% en el periodo comprendido entre junio del 2005
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y junio del 2006, muy por encima del porcentaje de crecimiento de la cartera de

crédito total. Sin embargo, en el periodo comprendido entre diciembre del 2005 a

diciembre del 2006, hubo un decrecimiento del 21,7%.

800.000

NUMERO DE CLIENTES ACTIVOS DE
CREDITO (IMF's REGULADAS)

600.000 -
400.000

P e —

__e—*

0]

200.000 (g —o—
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Fig. 2.10Numero de Clientes activos de crédito — EntidadesiGladas

. Con respecto a las entidades no reguladas, se aprecia un aumento de

clientes activos de crédito de 98.632 a 124.80, que representan un incremento

del 26.5% en este sector.
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Fig. 2.10Numero de Clientes activos de crédito — Entidade£Bntroladas
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2.4. EXPERIENCIA DE MICROCREDITO EN EL ECUADOR.

Segun el Banco Central del Ecuador (BCE), el crédito a la microempresa se
encuentra mas concentrado en tres instituciones: Banco Solidario, Banco del

Pichincha y Banco Procredit.

2.4.1. BANCO DEL PICHINCHA — CREDIFE.

En el afio de 1999 cuando la economia del pais atravezaba tiempos de crisis, el
Banco del Pichincha junto a la Fundacion Banco del Pichincha sentaron las bases
de un nuevo concepto de responsabilidad social. La idea era conjugar
“Rentabilidad Financiera y Apoyo social’, creando asi CREDIFE Desarrollo

Microempresarial.

Los servicios de CREDIFE estan orientados al mejoramiento del nivel de vida de
los microempresarios ecuatorianos y sus familias, contribuyendo a la generacion,
mantenimiento y crecimiento de los ingresos que les permita desarrollarse y
cumplir con el compromiso del Banco del Pichincha, con el desarrollo del

Ecuador.

CREDIFE trabaja como una empresa de servicios auxiliares del sistema
financiero, no como una compaiiia financiera propiamente dicha. CREDIFE es
una entidad regulada por la Superintendencia de Compaiiias, que origina y
administra la cartera del segmento microempresarial que pertenece al Banco de
Pichincha; con esto la cartera generada no se refleja en los balances de
CREDIFE, sino en los del Banco.

La relacion entre CREDIFE y el Banco del Pichincha se basa en un convenio
firmado entre las dos partes, en el que se establecen las condiciones, alcance y
obligaciones respectivas. Es responsabilidad de CREDIFE la promocion de los

servicios, captacion de clientes, la evaluacion y aprobacion crediticia utilizando
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técnicas especializadas y también se encarga de la cobranza preventiva,

operativa y judicial.

Otra responsabilidad es realizar estudios de factibilidad para la apertura de

nuevos puntos de atencion asi como la creacion de nuevos productos y servicios.

Una ventaja con la que cuenta CREDIFE es que tiene un acceso muy facil para la
apertura de nuevas oficinas, pues lo hacen en las agencias ya existentes del
Banco del Pichincha y también los clientes de CREDIFE tienen acceso a todos los

servicios que ofrece el Banco.

CREDIFE coloca los créditos con fondos provenientes casi en su totalidad del
Banco del Pichincha, lo que le permite reducir costos de fondeo y a la vez el
Banco reduce su riesgo de concentracion al diversificar la cartera en un nimero
mayor de clientes. También los grandes volimenes de transacciones con
proveedores permiten reducir costos unitarios. La tasa efectiva establecida por el
Banco del Pichincha es una de las mas bajas del mercado, muy por debajo de la
mayor parte de entidades de la competencia, basicamente por las ventajas

anteriormente descritas.

Ademas cuenta con el respaldo reputacional y de trayectoria del Banco; es decir,

su reconocida imagen, solidez y prestigio.

Sin embargo, es importante sefialar que CREDIFE paga un alquiler por el espacio
fisico que ocupa en las agencias del Banco, asi como los gastos de instalacion de
oficinas, gastos administrativos y del personal. En algunos casos, los bancos esto
beneficia al Banco porque de esta manera logra rentabilizar oficinas que ya no

generaban anteriormente suficientes recursos por parte de créditos tradicionales.

Breve Resefia de la Evolucion Operativa de CREDIFE  a través de los Afos
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En un principio, CREDIFE tuvo un apoyo total del Banco del Pichincha. Las
primeras oficinas se localizaron en agencias estratégicas de la ciudad de Quito y

luego en las principales ciudades de la region interandina.

Existian limitacién en el espacio fisico, asi como de muebles y equipos; entonces
se adaptd un sistema especificamente desarrollado para atender las necesidades
de CREDIFE, denominado “Sistema Financiero Integrado” (SFI), el cual
evoluciono hasta convertirse en una de las fortalezas mas importantes de la

entidad, con un sélido Sistema de Informacién Gerencial.

A partir del 2003, CREDIFE logra afrontar sus gastos operativos de
funcionamiento por si solo, incluso obtiene utilidades. En el primer trimestre de
este afio, la institucion obtiene el volumen critico de operaciones que le permite

llegar a su punto de Equilibrio real.

Con el paso del tiempo, se abrieron mas oficinas en las diferentes regiones del

pais y a finales del 2005 CREDIFE tenia ya presencia directa en todas las

provincias del pais, a excepcion de Galapagos y Zamora Chinchipe.

Los principales indicadores de resultados obtenidos en los primeros afios de

existencia de CREDIFE se resumen en el cuadro que se presenta a continuacion:
Cuadro No. 2.6

DESEMPENO DE CREDIFE
dic-00 dic-01 dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06
Cartera Vigente 781.616 3.457.472 9.393.937| 27.393.937] 45.051.460] 79.702.108| 138.146.000
Operaciones Vigentes 2.611 9.087 16.438 24.040 34.507 50.142 79.385
Mora > 5 dias N/d 4,99% 1,37% 2,07% 2,43% 1,30% 2,04%

Fuente: Superintendencia de Bancos, BID y Red FinancieralR
Elaborado por: Autoras

Cartera Vigente CREDIFE
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Fig. 2.11:Cartera Credifé
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El monto de la cartera crecié en mas de 100 veces en los ultimos 5 afios, y el
namero de operaciones se multiplicé en casi 20 veces. Durante este tiempo el
tamafo promedio de las operaciones crediticias pasé de USD 299 a USD 1.590,
lo cual refleja que el Banco a través de CREDIFE ha ido acompafando el
crecimiento de sus clientes ante sus mayores requerimientos crediticios, sin dejar

el enfoque en la atencion del segmento microempresarial.

A partir del 2003, se exhiben indicadores de Rentabilidad sobre Patrimonio
promedio (ROE) consistentemente superiores al 50%. Ante estos resultados, se
ha impulsado una mayor penetracion en el segmento por parte del Banco del

Pichincha.

2.4.2. BANCO SOLIDARIO.

En 1991 fue creada la FUNDACION ALTERNATIVAS PARA EL DESARROLLO
por Santiago Ribadeneira Troya, Presidente y Monica Hernandez de Philips,
Directora Ejecutiva, con el objetivo de buscar el mecanismo idéneo que permita
dar acceso al crédito al sector mas necesitado. Su proyecto principal fue la
creacién de Banco Solidario.*

Con el aporte de Fundacion Alternativa, promotora social del Banco, y Enlace
Inmobiliario, promotor financiero, nace ENLACE Sociedad Financiera el 15 de
Mayo de 1995, como la primera financiera regulada, con capital 100% privado, en
Latinoamérica, especializada en ofrecer servicios financieros a los sectores
menos favorecidos. En Agosto de 1996 se transforma en BANCO SOLIDARIO,

perfilandose como pilar de desarrollo para el Ecuador.

El Banco desde su inicio avanza hacia la vision de ser “lideres en el negocio
financiero con mision social”; la integracion entre lo financiero y lo social era lo
gue lo diferenciaba del resto de instituciones financieras. Banco Solidario da
crédito al que no tiene; para el Solidario el crédito es CRECER y basan su gestion

en una idea clave: Creer en la gente por lo que es, mas que por lo que tiene”. Con

19 p4gina web Banco Solidario.
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esta filosofia, el Banco encontrd aliados internacionales como la Agencia para el
Desarrollo Internacional (USAID), contactos con organismos como PROFUND,
CARE, ACCION; a diciembre del 2005, el 49% de accionistas del Banco eran

inversionistas internacionales.

En Enero de 1998, el Banco pasa a ser oficialmente miembro de la RED ACCION,
aunqgue su vinculo con esta organizacion se inicia en 1996 a través de Asistencia

Técnica para el fortalecimiento del programa de microcrédito.

Banco Solidario enfoc6é sus primeros esfuerzos en atender al sector urbano; sin
embargo, desde 1998 inicia su incursion en la atencion al sector rural a través de
la administracion fiduciaria del Proyecto Agropastoril Cayambe, constituido por el
Gobierno del Reino de Bélgica y el Ministerio de Agricultura y Ganaderia del
Ecuador. La segunda etapa, arranca en 1999, a través de una alianza con
Fundacion Alternativa, la Cooperacion Técnica Belga y el aval del Ministerio de
Agricultura, programas gracias a los cuales el Banco esta ofertando a nivel

nacional, en todas sus oficinas, productos enfocados al cliente del sector rural.

Para finales del 2006, Banco Solidario cuenta con 32 puntos de atencién propios
a nivel nacional y 60 oficinas de Servipagos; adicionalmente, cuenta con aliados
estratégicos en Espania, Italia y EEUU, para atender las necesidades financieras

de los compatriotas en esos paises.

En el mes de septiembre del 2006, Unibanco, institucion financiera ecuatoriana
compré acciones de Banco Solidario, convirtiéndose en el sexto banco del
sistema por su capital, y en la entidad de Microfinanzas mas grande de
Sudamérica. El Presidente del Banco, Santiago Ribadeneira, confirm6 que la
entidad realizé un incremento de capital por 12 millones de dolares, lo que le
permitié a Unibanco adquirir el 33% de las acciones. La visidn se centra en una
alianza estratégica entre banca de consumo y bancos de microempresa que

atienden a un mismo cliente.
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2.4.3. BANCO PROCREDIT.

Banco ProCredit inicié sus operaciones en Octubre del 2001 bajo el nombre de
Sociedad Financiera Ecuatorial S.A. (SFE). Después de tres afios exitosos en el
mercado de Microfinanzas, se convirti6 en Enero del 2005 en Banco Procredit
S.A. con el fin de ampliar su gama de productos y servicios financieros para servir

mejor a sus clientes.

La constituciéon de la Sociedad Financiera Ecuatorial (SFE) se dio a fines del
2001, como resultado de la compra de las acciones de Sociedad Financiera
Alterfinsa por parte de la sociedad alemana de inversiones: Internationale Micro
Investitionen Aktiengesellschaft (IMI AG). Posteriormente se sumaron a esta
iniciativa, como accionistas de SFE, la Fundacién holandesa DOEN (orientada a
financiar iniciativas de desarrollo sostenible y proteccion del medio ambiente) y la
firma consultora alemana Internationale Projekt Consult (IPC), especializada en
servicios de asesoria a las instituciones financieras que proyectan mejorar las

oportunidades de las micro y pequefias empresas.

Banco Procredit ha sido edificado sobre las bases de la Sociedad Financiera
Ecuatorial, y por eso, en gran medida, el nuevo banco tomé la estructura
institucional de la financiera, asi como su orientacidbn estratégica y los
procedimientos operativos claves que se emplean para entregar sus servicios

financieros.

Actualmente el Banco cuenta con los siguientes accionistas:
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Accionista Pais Participacion
ProCredit Holding AG Alemania 73%

DOEN Holanda 20%

IPC GMBH Alemania 7%

Total 100%

Fuente: Banco Procredit

Banco Procredit es el resultado de la confianza en el pais demostrada por

accionistas europeos que conforman el Grupo ProCredit, integrado por 18

instituciones a nivel mundial.

Para llegar a ser el banco mas importante en cuanto al financiamiento de la micro,

pequeifia y mediana empresa en el Ecuador, se promueven cuatro acciones

basicas:

a) Aumentar su penetracion en el mercado a través de un fuerte

crecimiento en el segmento del mercado de la microempresa y de

PYMEs.

b) La captacién de ahorros del publico de una forma agresiva y masificada

C) Una amplificacion en la atencion del mercado de los segmentos de

mediana empresa y vivienda, el cual estara en funcion del desarrollo del

mercado meta, y;

d) La amplificacién sistematica del mercado, a través de la prestaciéon

genérica de una amplia gama de servicios no financieros.

El Banco forma parte del Grupo Procredit que comprende de 20 bancos e

instituciones financieras que operan en América Latina, Africa y Europa del Este.

Todas estas instituciones comparten una mision comun y pretender marcar la
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diferencia ofreciendo servicios bancarios a personas que, o no son atendidas en

absoluto por otros bancos o bien son atendidas inadecuadamente.

Una de las caracteristicas del Banco es que ofrece productos sencillos de ahorro
requiriendo montos minimos muy bajos para la apertura y mantenimiento de
cuenta y sin realizar cargos por costos de administraciébn de cuentas u otros

conceptos.

Los bancos Procredit estan orientados al publico en general y dan gran
importancia a los productos de ahorro infantil y a las campafas educativas, asi

como al patrocinio de eventos en el ambito local

La responsabilidad social es un factor determinante en el desarrollo del sector de
Microfinanzas, ya que conceden préstamos Unicamente a personas que tengan
una verdadera capacidad de pago. La tecnologia crediticia estd basada en
estrictos criterios de elegibilidad de nuestros prestatarios, con una exhaustiva
evaluacion de las solicitudes, en un apropiado disefio individual de las
condiciones del crédito y en el seguimiento oportuno de los créditos que
evidencien problemas de repago.

Los principales indicadores de resultados obtenidos en los primeros afios de
existencia de PROCREDIT se resumen en el cuadro que se presenta a
continuacion:

Cuadro No.2.8

DESEMPENO BANCO PROCREDIT
dic-02 dic-03 dic-04 dic-05 dic-06
Saldo de Cartera Bruta |7.070.556 | 21.907.660 | 43.639.537 | 73.318.308 | 117.485.430
No. Créditos en Cartera 5.217 11.195 20.622 30.974 39.350
Mora > 30 dias 1,10% 0,42% 0,52% 0,99% 1,20%

Fuente: Banco ProCredit
Elaborado por: Autoras

El propdsito del Banco Procredit Ecuador considera como nuevo reto, intensificar
la expansion regional, con la apertura de nuevas agencias, actualmente cuenta

con 18 agencias a nivel nacional y para el 2007 tiene proyectado un total de 30
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agencias, ingresando asi en nuevos mercados y llevar adelante una importante
diversificaciébn en productos para consolidar y aumentar el crecimiento en el

volumen de los activos y pasivos.

2.4.4. FINCA (SOCIEDAD FINANCIERA).

FINCA inici6 sus actividades en 1984. Esta institucion otorga Microcréditos
principalmente a mujeres, de tal forma, contribuye al mejoramiento de la calidad
de vida de sus hogares, puesto que, actualmente muchas mujeres son jefas de
hogar.

FINCA es conocida por haber sido la instituciéon pionera en la utilizacion del
método de Banca Comunal (Village Banking) y en América Latina desarrolla sus
actividades en paises como; Pera, Ecuador, Nicaragua, Honduras, Guatemala, El
Salvador y Haiti.

FINCA Ecuador en el 2004 se convirti6 en Sociedad Financiera y utiliza su propia
metodologia de microcrédito similar al cooperativismo, por lo que, exige un encaje
del 10% del crédito a sus clientes y ademas brinda asistencia comunitaria y

capacitacion a los microempresarios.

Cuadro No.2.9

FINCA

INFORMACION Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06
Cartera (Millones de ddlares) 13.179.000| 14.247.000| 17.785.000| 18.948.000| 25.035.266
N°Clientes (Miles de clientes) 39.688 40.588 45.047 47.864 51.195
Mora > 30 dias (Porcentajes) 11,91% 8,62% 7,62% 4,55% 9,77%
Sostenibilidad Operacional *°

(Porcentajes) 135,72% 165,51% 160,13% 148,79% 140,00%
Rendimiento de la Cartera de

Microfinanzas ** (Porcentajes) 8,98% 14,53% 14,82% 14,18% 14,52%

Fuente: Red Financiera Rural y Superintendencia de Bancos
Elaborado por: Autoras

% Sostenibilidad Operacional: mide que también una institucién financiera puedérir sus costos
operacionales.

%I Rendimiento de la Cartera de Microfinanzas: Indica la habilidad para generar ingresos finaosier
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La cartera de FINCA a diciembre del 2006 alcanzo los 25.035.266,0 millones de
dolares con 51.195 clientes. Su mora en los udltimos dos afios ha ido
disminuyendo de 11,91% en el 2004 a 1,70% a diciembre del 2006. Su
rendimiento de la cartera en el 2006 fue 14,56% y su sostenibilidad operacional
fue de 140% en este mismo periodo.

2.4.5. MICROFINANZAS RURALES.

La cobertura de servicios financieros en las areas rurales necesita una mayor
cobertura, ya que el Banco de Fomento no cubre totalmente este servicio. Las
COACs22 y ONGs23 son las que mayoritariamente prestan servicios en estas

areas.

En el Ecuador la poblacion rural esta concentrada en la region Sierra (poblacion

indigena) y Costa (poblacién afro ecuatoriana).

La encuesta realizada en el 2001 por Project Consult (IPC) indica que la mitad de
las microempresas rurales han recibido un crédito en el periodo desde 1999 al
2000; el 40% de los entrevistados en la Costa habia recibido un crédito y en la

Sierra un 68%.

En los dltimos seis afos las diversas COACs, ONGs, el Banco Solidario, Banco
Procredit, Credife y Finca, han comenzado abrir su nicho de mercado en las areas
rurales con gran acogida.

2.4.6. BANCO NACIONAL DE FOMENTO.

El Banco Nacional de Fomento fue creado para brindar un servicio financiero al

sector productivo, con mayor énfasis en el sector agropecuario.

22 Cooperativas de Ahorro y Crédito
% Organismos No Gubernamentales
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En la época de los noventa esta institucion realiz6 cerca de 34.000 operaciones
crediticias, otorgando 126.440.000,61 millones de délares. A partir de la segunda
mitad de la década se produjeron restricciones en el acceso al crédito, debido a
que existieron problemas en los procesos de recuperacion de los créditos ante las

ineficiencias técnicas de calificacion de riesgo de crédito.

El Banco Nacional de Fomento se especialista en brindar créditos agricolas, es
por eso que la cartera de Microcrédito no es muy alta, pero a partir de diciembre
esta superd el millén de délares y atendid a 632 clientes de este sector y su
rendimiento de cartera alcanzoé el 16,23%.

Se espera que para el 2007, con el programa de acceso a Microcréditos
impulsado por el gobierno actual se fomenté el desarrollo microempresarial y

productivo.

Cuadro No.2.10

BANCO NACIONAL DE FOMENTO
Informacion Jun-05 | Dic-05| Jun-06 Dic-06

Cartera Bruta de

Microcrédito (Miles y

Millones de ddlares) 1000 2000 2000 | 1.665.000
N°Clientes activos de
crédito 27 21 4 632

Rendimiento de la
Cartera de
Microfinanzas
(Porcentaje) 6,15% 10,27% 16,23%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado porAutoras

2.4.7. REDES DE INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS.

En los ultimos cinco afios en Ecuador se han conformado formalmente una red

nacional y al menos cuatro redes regionales, orientadas al fortalecimiento de sus
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entidades socias, para asi garantizar la expansion y profundizacién de los
servicios financieros a los sectores de bajos recursos de sus zonas geograficas.

Estas redes agrupan a mas de 100 IMFs, con cobertura de una o varias
provincias; tienen base en ciudades intermedias o zonas rurales del pais y

representan a la mayor parte de las IMFs con sede en su area de cobertura”.®

La red nacional es la Red Financiera Rural, creada en el afio 2000; representa a
44 IMF con una cartera de US 640 millones de dolares, captaciones de ahorro

por 255 millones de dolares y 488 mil clientes de crédito a junio 2006.»

Las redes regionales cuentan con personeria juridica reconocida y estan
compuestas en su mayoria por IMF no reguladas; solo hay algunas excepciones
de COAC que estan tramitando su regulacion en la SB. Atienden a poblaciones en
cantones con necesidades basicas insatisfechas de alrededor®® del 70% o mas,
pobreza extrema superior al 50%, y déficit de servicios residenciales basicos entre
el 70% y 95%. El impacto social de estas IMF se estima debe ser considerable,

pero lamentablemente no hay mediciones objetivas disponibles.

Las redes regionales de instituciones Microfinancieras de Ecuador ejercen un
importante alcance e influencia regional. Estas redes agrupan a entidades con
similares intereses y necesidades, lo que les permite definir mas claramente las

lineas de accion.

Las redes, son capaces de impulsar programas y proyectos que permiten la
profesionalizacion de los recursos humanos y la aplicacion de tecnologia
financiera orientada a la sostenibilidad y permanencia de los servicios al sector de
la microempresa en la regién. Poseen los medios y herramientas para facilitar
alianzas estratégicas con el resto de oferentes del mercado, la cooperacion

internacional, los gremios, legisladores y medios de comunicacion social.

24 BID, 2006
% Red Financiera Rura2006
% Red Financiera Rural,2006
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Las redes tienen la posibilidad de ejercer la representacion gremial e incidir en las
politicas publicas y normativas regulatorias que beneficien y fortalezcan al sector

de las Microfinanzas.

2.4.8. COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO.

2.4.8.1. ORIGEN Y EVOLUCION DE LAS COOPERATIVAS DE AHORRO Y
CREDITO.

Estas organizaciones tienen como objetivos fundamentales contribuir al bienestar
de sus asociados e implementar una caja de ahorro que otorgue préstamos para

los socios y sus familias.

Las Cooperativas de Ahorro y Crédito aparecieron en el Ecuador en 1914 y a
partir de 1937 se empez0 a regular la constitucion de las COAC, las cuales se
consolidan en los afios sesenta a través del impulso de la Agencia Internacional
de Desarrollo (AID) y la Asociacion Nacional de Uniones de Crédito de los
Estados Unidos (CUNA).

Las COAC se encuentran identificadas por la autoayuda, solidaridad y
cooperacion en las diferentes actividades que realizan sus integrantes. Se
fondean generalmente en su propia area de influencia, recursos con los que

ofrecen financiamiento a sus socios.

Las Cooperativas han aportado en las practicas de Microfinanzas durante los
altimos afos, tanto en el sector urbano como rural, a promover el desarrollo

microempresarial de las diversas comunidades.

El sistema Cooperativo, esta constituido por dos tipos de instituciones;
instituciones reguladas por la Superintendencia de Bancos y las no reguladas, las
cuales se reportan a la Direccion Nacional de Cooperativas del Ministerio de

Bienestar Social.
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Existen Cooperativas que debido a su misién social estan auspiciadas por grupos
de la sociedad, cuyo objetivo es ayudar a los pobres, aplicando tasas de interés

establecidas mas con criterios sociales que financieros.

2.4.8.2. MARCO LEGAL DE LAS COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO.

La primera Ley expedida para el sistema cooperativo fue el 30 de noviembre de
1937, que consta en el Registro Oficial N°31 de di ciembre de 1937.

El 7 de septiembre de 1966 se emitié una nueva Ley General de Cooperativas y
en 1968 se dictd su respectivo reglamento.

La Junta Monetaria en 1985 expidid una resolucion que ratificaba a las COACs
como entes de intermediacion financiera y se facultd a la SIB para controlar a las
mismas y precautelar los intereses de los depdsitos del publico.

En 1994 se emitio la Ley General de instituciones financieras, que nuevamente
ratifico a las COACs abiertas al publico como parte del Sistema Financiero

Nacional y en 1998 se expidio el Decreto Ejecutivo N°1227, que contenia el;

Reglamento de constitucion, organizacién , funcionamiento y liquidacion”.

El 4 de Diciembre de 2001 se promulgé el Decreto Ejecutivo N°2132 que deroga
el reglamento COAC de 1998. Este nuevo reglamento establecié un proceso de
incorporacion de las COACs cerradas (asociacién gremios) y abiertas (no son
gremios) al control y supervision de la SIB hasta el afio 2005, se establecio un
monto minimo de capital social de $200.000, y se fij6 el coeficiente de capital en
un 12%.

El 28 de julio de 2005, mediante Decreto Ejecutivo No. 354, se emitid un nuevo
Reglamento de Constitucion, Organizacion, Funcionamiento y Liquidacion de las

Cooperativas de Ahorro y Crédito que realizan intermediacion financiera sujetas a
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su control, a fin de dotar a este sector de un instrumento juridico adecuado que

propicie su fortalecimiento y garantice la proteccion de los intereses del publico.

2.4.8.3. EVOLUCION FINANCIERA DE LAS COOPERATIVAS DE AHORRO Y
CREDITO.

En 1990 el sistema cooperativo sufrid una crisis por la intervencién y liquidacion
de la Cooperativa San Francisco de Asis Ltda., una de las instituciones mas

importantes del sector.

Desde 1991 hasta 1997 el saldo de cartera pasd de 27.682.000 millones de
dolares a 107.435.000 millones de délares, pero a finales de 1999 la crisis
financiera produjo un decrecimiento de la cartera a 38.878.000 millones de
dolares (63.81% con respecto a 1997), debido al severo racionamiento del crédito

por la reduccién de la capacidad adquisitiva de la poblacion.

Tras la crisis del sistema financiero y a partir del inicio de la dolarizacion, en el
primer semestre del 2000 se incrementaron las operaciones financieras a un 29%
y el nivel de solvencia ascendié al 39.6%, 14 puntos mas que el de los bancos

privados en operacion.

Actualmente el sistema Cooperativo mantiene una tendencia de crecimiento
sostenido a partir de los afios posteriores a la crisis del 99. Este crecimiento se
origina por el incremento de las captaciones y ndimero de socios, resultado de la
recuperacion de la crisis y por la solvencia que adquirieron las COACs.

En la region amazodnica prefieren obtener créditos a través de las COACs, que
con los bancos privados; en la Sierra la cartera de créditos es 3.6 veces mayor
gue en la Costa®.

" Compendio de Microfinanzas, SIB
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La cartera dirigida a la microempresa en el 2002 era apenas un 3% de la cartera
bruta, pero al 2005 esta llegé a ser un 45.7%, y el saldo de la cartera fue de 281

millones de délares.

Al tercer trimestre del 2005, existen 35 cooperativas controladas; es decir, 9 mas
gue en el afo 2000; de estas 34 son de primer piso y FINANCOOP, de segundo

piso.
Cuadro No.2.11

Cooperativas Reguladas
Informacion Dic-03 | Jun-04 | Dic-04 | Jun-05 Dic-05 | Jun-06 Dic-06
Cartera (Miles de
dolares) 52.086| 87.417| 114.046| 255.645| 284.506 | 306.770| 354.133
N°Clientes (Miles
de clientes) 38.543| 56.675| 67.979| 112.824| 126.892| 130.753| 135.541
Mora > 30 dias
(Porcentajes) 4,96% 6,21% 5,02% 6,62% 5,41% 5,11% 5,06%
Sostenibilidad
Operacional
(Porcentajes) 112,47% | 123,99% | 118,76% | 122,85% | 120,09% | 122,83% | 121,70%
Rendimiento de la
Cartera de
Microfinanzas 19,51%| 18,15% | 17,33% | 14,39% | 14,51% | 13,58% | 13,20%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado por: Autoras

La cartera bruta de Microfinanzas de las COACs reguladas a diciembre de 2006
alcanzo los 354.133 millones de dolares con un namero de clientes de 135.541,
con una morosidad mayor a 30 dias del 5.06% y logrando un rendimiento de la
cartera de Microfinanzas del 13.20% hasta esa fecha. Ver Anexo N° (Listado de

Coperativas Reguladas)

Las cooperativas otorgan créditos de montos menores en comparacion con los
bancos, sus préstamos promedio son de 1.500 ddlares y otorgan créditos desde
100 dolares.
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Hasta diciembre de 2006 existen 37 cooperativas reguladas y supervisadas por la
SIB, y existen 13 cooperativas no reguladas, dedicadas a las Microfinanzas que

pertenecen a la Red Financiera Rural.
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Cuadro No.2.12

Cooperativas No Reguladas
Informacion Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06

Cartera (Millones de
délares) 24.637.100 | 45.540.141 | 62.296.964 | 82.535.069 | 93.441.578 | 104.874.850 | 132.366.008

Ne°Clientes (Miles
de clientes) 23.903 39.935 50.371 56.001 60.312 61.542 73.855
Mora > 30 dias

(Porcentajes) 4,03% 5,40% 6,18% 5,25% 6,93% 4,82% 4,41%
Sostenibilidad

Operacional
(Porcentajes) 107,29% 116,36% 109,99% 114,29% 106,70% 116,66% 106,65%

Rendimiento de la
Cartera de

Microfinanzas

(Porcentajes) 15,33% 18,85% 17,39% 16,18% 15,76% 15,78% 14,26%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado por: Autoras

Las cooperativas no reguladas en los ultimos 3 afios han incrementado su cartera
en un 330%, hasta diciembre de 2006 existen 73.855 personas que poseen un
Microcrédito. La mora mayor a 30 dias (4.41%) ha ido disminuyendo en los

ultimos afos. El rendimiento de la cartera a esta fecha fue de 15.78%.

COACs Reguladas VS COACs No Reguladas

400.000 140.000.000
- 120.000.000
-+ 100.000.000
- 80.000.000
- 60.000.000
- 40.000.000
- (2)0.000.000

200.000 +

Reguladas
No Reguladas

Dic- | Jun- | Dic- | Jun- | Dic- | Jun- | Dic-
—=— Cartera Reguladas 52.08/87.41/114.0/255.6284.5/306.7 354.
—e— Cartera No Reguladas |24.63|45.5462.29/82.5393.44{104.8132.3

Fi

Fig. 2.12:COACS Reguladas vs COACs No Reguladas
Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado por: Autoras
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2.4.9. EXPERIENCIAS INFORMALES.

2.49.1. LAS CAJAS DE AHORRO.

Son organizaciones gue estan integradas por personas que habitan en una misma
comunidad o que pertenecen a una institucion, con el objetivo principal de
sembrar una cultura de ahorro y facilitar el financiamiento de proyectos de sus

S0OcCios.

Las Cajas de Ahorro aparecieron en el Ecuador, en 1886 dirigidas por el Banco
Territorial y por la Sociedad de Artesanos; estas organizaciones servian como
herramientas para que sus miembros accedan a créditos por parte de organismos

internacionales.

Los créditos que brindan las cajas de ahorro son utilizados para mejorar la calidad
de vida de sus socios y contribuir al desarrollo de las actividades econémicamente

productivas.

2.4.9.2. CADENAS.

Las cadenas son desarrolladas por personas que forman parte de una misma

institucion o sociedad.

Para la formacion de la cadena se necesitan por lo menos 11 personas
enumeradas del 0 hasta el 10, de las cuales la niumero 0 se encargara de recibir y
entregar el dinero a los otros participantes quienes se sortean los numero
restantes, y la persona numero uno recibirA primero su dinero y asi

sucesivamente los demas.

El monto de la cadena y el tiempo de recuperacion lo establecen entre todos los
miembros. La persona 0 (la organizadora) recibe 11 cuotas pero solo entrega 10;

es decir, la primera cuota se la puede considerar como su ganancia.
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También existen cadenas en las que no existe la persona 0 y de esta forma se
puede considerar un mecanismo de ahorro en las que las personas retiran, de

acuerdo a su turno el total de dinero aportado.

2.4.9.3. BANCOS COMUNALES.

El objetivo de los bancos comunales es financiar actividades productivas, de

bienes y de servicios, en los sectores mas pobres de una sociedad.

Su constitucion es de 35 personas como maximo, éstos deben ser vecinos de una

misma comunidad.

El capital para su constitucion es de un aporte reembolsable, por parte de una
ONG o institucion publica, asi como también, por medio del pago de una Cuota
Inicial que deben realizar los socios; dicha cuota puede ser cancelada en tres
partes, durante el tiempo que dure la constitucién del banco.

Los préstamos que estos bancos pueden otorgar es de acuerdo a la actividad que
realice el socio, pudiendo ser de 50 a 150 ddlares; éstos pueden ser de 4 a 6
meses plazo; los pagos deben efectuarse quincenalmente con una aportacion
extra igual al 20% de cada cuota, con el objeto de crear un fondo de reserva para

dicho socio.

Se considera este tipo de operacion como un buen sistema de ahorro igual que
una péliza; los socios no disponen del dinero a menos que le toque el nimero y

de esta manera tienen su dinero seguro.
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2.4.10. MICROFINANZAS APOYADAS POR ONGs.

2.4.10.1. FINANCOOP CAJA DE SEGUNDO PISO.

FINANCOOP se constituyé a mediados de 1999 como organismo cooperativo
financiero de segundo piso, con el objetivo de conformar un fondo de liquidez que

recicle los recursos de diversas instituciones.

FINANCOOP esta bajo la regulacion de la SIB, y retne a 73 entidades socias, 33
COACs? reguladas por la SB, 38 COACs bajo la DNC*, y dos entidades de la
cooperacion internacional, la Confederacion Alemana de Cooperativas y la
fundacion Swisscontact. Sus COACs socias suman unos 379 puntos de atencion
con cobertura nacional, brindando servicios a mas de un millén de
microempresarios, con una cartera del 725 millones de délares y han captado
635 millones de délares en depdsitos de ahorros (FINANCOOP, 2006).

FINANCOOP también provee servicios de fortalecimiento a sus COACs socias,
brindandoles asistencia técnica en la adopcion de nuevas tecnologias,
metodologias de administracion de riesgo, capacitacion de los recursos humanos
y generacion de productos financieros.

La capacidad administrativa y financiera de FINANCOOP fue puesta a prueba
frente a las corridas de depdsitos que enfrentaron varias COACs a fines del 2005.
Esto es un ejemplo del adecuado funcionamiento del Fondo de Liquidez, pero adn
es necesario fortalecer estos mecanismos, incrementar el fondo sumando mas

COAC y lograr disminuir los costos de operacion.

2.4.10.2. EL CENTRO DE PROMOCION Y EMPLEO PARA EL SECTOR
INFORMAL URBANO (CEPESIU).

El centro desde hace 22 anos se dedica a contribuir al desarrollo del sector de la

microempresa prestando servicios de apoyo dirigidos tanto a los

28 Cooperativas de Ahorro y Crédito.
% Direccién Nacional de Cooperativas
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microempresarios, como al tejido organizativo e institucional que interactia con el
sector. Los servicios y programas que ofrece CEPESIU son: servicios financieros,
desarrollo econdémico local, servicios de desarrollo empresarial, promocion de
sistemas autogestionados de ahorro, crédito y capitalizacion, gestion del
conocimiento, y  actualmente la Coordinacibn Nacional del Foro de la

Microempresa (FOME).

Partiendo de las necesidades de los microempresarios rurales, el CEPESIU ha
desarrollado un programa de promocién y fortalecimiento de las Sociedades
Populares.

Partiendo de las necesidades de los microempresarios rurales, el CEPESIU ha
desarrollado un programa de promocién y fortalecimiento de las Sociedades
Populares de Inversién (SPI), que son microempresas locales dedicadas a la
prestacion de servicios autogestionados de ahorro, crédito y capitalizacion para la

poblacion de los estratos rurales mas pobres.

Cuadro No.2.13

ONG CEPESIU
Informacion Dic-03 Jun-04 | Dic-04 Jun-05 Dic-05 | Jun-06 Dic-06
Cartera (Miles de
dolares) 427.179| 346.388 | 445521 | 433.615 569.956 | 714.448 | 1.013.086
N°Clientes (Miles de
clientes) 1.173 1.173 1.263 1.344 1.617 2.013 2.594
Mora > 30 dias
(Porcentajes) 8,43% 14,69% | 6,66% 4,96% 491% | 3,75% 2,96%
Sostenibilidad
Operacional
(Porcentajes) 81,62% 97,26% | 105,09% 98,85% 106,49% | 110,60% | 107,66%
Rendimiento de la
Cartera de
Microfinanzas
(Porcentajes) 22,27% 29,99% | 37,00% 31,51% 39,90% | 25,64% 34,20%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado por: Autoras
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La cartera de diciembre de 2003 a diciembre de 2006 creci6 en un 137%,
actualmente posee mas de 2000 clientes, la mora de su cartera ha ido
disminuyendo, a diciembre del 2006 es 2,96%, mientras que el rendimiento de
cartera crecio a 34,20% vy la sostenibilidad operacional supero el 100% a esta

fecha.

CARTERA VS N°DE CLIENTES ONG CEPESIU

1.500.000

1.000.000

500.000 -

‘mmnnll

Dic-03 | Jun-04 | Dic-04 | Jun-05 | Dic-05 | Jun-06 | Dic-06

@ Cartera (Miles de doélares) |427.179346.386445.521433.615569.956714.448 1.013.0

—e— N°Clientes (Miles de 1.173 | 1.173 | 1.263 | 1.344 | 1.617 | 2.013 | 2.594
clientes)

Fig.2.13:Cartera vs N° de clientes ONG CEPESIU
Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado: Autoras

2.4.10.3. FUNDACION ALTERNATIVA (FA).

Se credé en 1992, trabajando en el fortalecimiento de cadenas productivas,
empresas asociativas y metodologias que buscan el mejoramiento de las
microempresas rurales y la calidad de vida de la poblacion mas pobre.

La FA guia a las microempresas nacientes durante su primer afio de vida,
incentivando la creacion de cadenas productivas. Ademas, ha realizado un
programa piloto de adaptacion de la metodologia de autoaprendizaje para que
mujeres rurales formen una microempresa exitosa. La FA busca generar alianzas
con universidades, municipios, empresas y ONG, para desarrollar programas
fortalecimiento a través de SDE, y asi lograr modelos de integracion.

Cuadro No.2.14



ONG Alternativa
IMGORMACION Dic-03 | Jun-04 Dic-04 | Jun-05 Dic-05 | Jun-06 Dic-06
Cartera (Miles de
dolares) 215.591 | 253.454 | 139.719(286.102 | 367.795| 467.694 | 627.105
N°Clientes (Miles de
clientes) 1.008| 1.183 588 | 1.083 1.284 1.419 1.692
Mora > 30 dias
(Porcentajes) 2,00% | 2,00% 3,12% | 2,00% 2,40% 3,00% 6,05%
Sostenibilidad
Operacional
(Porcentajes) 83,00% | 88,00% | 141,00% | 93,00% | 102,00% | 138,00% | 101,68%
Rendimiento de la
Cartera de
Microfinanzas
(Porcentajes) 42,00% | 42,00% | 41,00% | 51,00% | 63,00% | 56,00% | 48,59%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural

Elaborado por: Autoras
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La cartera a diciembre de 2006 es 627 miles de ddlares, creci6 un 190% con

respecto a diciembre de 2003 y actualmente posee mas de 1692 clientes.

Present6 una de la mora mas baja del mercado hasta junio de 2006, pero a

diciembre del 2006 esta crecio a 6,05%, su rendimiento de cartera es de 56% y su

sostenibilidad operacional alcanzo el 48,59%.

CARTERA VS N°DE CLIENTES DE LA ONG ALTERNATIVA

1.000.000 2.000
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Dic-03 | Jun-04 | Dic-04 | Jun-05| Dic-05 | Jun-06| Dic-06
B Cartera (Miles de 215.59|253.45(139.71|286.10 367.79 467.69 627.10
délares) 1 4 9 2 5 4 5
—e— N°Clientes (Miles de | 1.008 | 1.183 | 588 | 1.083 | 1.284 | 1.419 | 1.692
AlinntAn)

Fig. 2.14:Cartera vs N° de clientes ONG Alternativa
Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural

Elaborado por: Autoras



73

2.4.10.4. FUNDACION ESPOIR.

Es una ONG ecuatoriana que desde 1992 viene apoyando a mujeres
microempresarias pobres. ESPOIR ofrece a sus clientes un producto genérico de
Microcrédito grupal con educacion; es decir, que ademas de bancos comunales
se desarrollan actividades educativas en las areas de salud preventiva, gestion de
negocios y desarrollo humano.

Cuadro No.2.15

ONG ESPOIR
INFORMACION Dic-03 | Jun-04 Dic-04 | Jun-05 Dic-05 | Jun-06 Dic-06
Cartera (Millones de
dolares) 1.545.757 | 2.010.132 | 2.955.053 | 3.613.889 | 4.921.468 | 5.230.315 | 6.620.261
N°Clientes (Miles de
clientes) 9.464 9.125 10.884 11.455 13.886 16.186 15.329
Mora > 30 dias
(Porcentajes) 0,03% 0,19% 0,28% 0,65% 0,71% 0,57% 0,48%
Sostenibilidad
Operacional
(Porcentajes) 114,04% | 113,88% | 118,06% | 115,65% | 117,28% | 119,00% | 118,87%
Rendimiento de la
Cartera de
Microfinanzas
(Porcentajes) 65,61% 66,11% 58,15% | 57,19% 49,21% 50,40% | 47,30%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado: Autoras

La cartera crecid 328% desde diciembre del 2003 a diciembre de 2006, posee
una mora baja de 0,48% con 15329 clientes, con un rendimiento del 47,30%.
ESPOIR es una fundacion sdlida que posee una sostenibilidad operacional
creciente (119%).
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CARTERAYVS N°CLIENTES ONG ESPOIR
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Fig. 2.15:Cartera vs N° de clientes ONG ESPOIR
Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado por: Autoras

2.4.10.5. INSTITUTO DE INVESTIGACIONES SOCIOECONOMICAS Y
TECNOLOGICAS (INSOTEC).

Es una fundacion privada sin fines de lucro creada hace 25 afios, con el proposito
de contribuir al desarrollo econémico, social, tecnolégico y educativo del Ecuador.
INSOTEC cuenta con 6 centros de servicios empresariales asi tenemos en;
Riobamba, Ambato, Pelileo, Santo Domingo de los Colorados y Quito. Ofrece
servicios financieros y de desarrollo empresarial en difusion tecnolégica,
especializacion sectorial y fortalecimiento del tejido empresarial y cadena

productiva.

El fondeo de la institucibn es representado por cuatro financiadores

institucionales, CFN, Eclof, Etimos y BID.
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Cuadro No.2.16

ONG INSOTEC

INFORMACION Dic-03 | Jun-04 | Dic-04 | Jun-05 Dic-05 | Jun-06 Dic-06
Cartera (Millones de

dolares) 631.529 | 823.185| 795.774 | 887.878 | 1.018.000 | 1.283.917 | 1.567.507
N°Clientes (Miles de

clientes) 942 1.023 1.132 1.267 1.586 1.888 2256
Mora > 30 dias

(Porcentajes) 9,54% | 3,08%| 4,62%| 3,07% 3,42% 5,90% 5,81%

Sostenibilidad

Operacional (Porcentajes) 111,53% | 114,21% | 122,63% | 112,57% | 113,60% | 130,85% | 128,36%
Rendimiento de la

Cartera de Microfinanzas

(Porcentajes) 48,41% | 47,78% | 52,44% | 89,60% 38,53% 87,97% 76,82%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado: Autoras

La cartera se duplico entre el diciembre de 2003 y junio de 2006, y a diciembre del
2006 su cartera alcanzo 1.5 millones de ddlares; posee 2.256 clientes. Su mora
en los dltimos tres afios ha ido disminuido, pero a partir de junio incremento y a
diciembre del 2006 lleg6 a 5,81%, con un rendimiento del 76,82%.

CARTERAVS N°CLIENTES ONG INSOTEC
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mmm Cartera (Millones de [631.529823.185795.774887.878/1.018.0(1.283.9|1.567.5
dolares) 00 17 07

—e— N°Clientes (Miles de | 942 | 1.023 | 1.132 | 1.267 | 1.586 | 1.888 | 2256
clientes)

Fig. 2.16:Cartera vs N° de clientes ONG INSOTEC
Fuente: Superintendencia de Bancos y Red Financiera Rural
Elaborado por: Autoras
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2.4.10.6. SWISSCONTACT.

Es una fundacién privada de cooperacion para el desarrollo, constituida en 1959
por circulos del sector privado y la Universidad Suiza. En la actualidad
implementa proyectos y programas de cooperacion en once paises de América

Latina, ocho de Asia, siete de Africa y tres de Europa del Este.

SWISSCONTAC viene trabajando en Ecuador desde el afo 1987, bajo un
Acuerdo de Cooperaciéon Técnica y Economica no reembolsable, y apoya el
desarrollo de los sectores de las micro, pequefia y mediana empresas (MIPYME),
con un enfoque empresarial, procurando y transfiriendo metodologias e
instrumentos que coadyuven al mejoramiento de las condiciones econdémicas,
tecnoldgicas y de gestion, de las empresas beneficiarias de su cooperacion. La
labor de SWISSCONTAC en Ecuador descansa en el principio “Ayuda para la
Autoayuda “, que se refleja en el esfuerzo diario del sector privado a favor del

desarrollo econémico-empresarial.

Cumple el objetivo de la cooperacion en el pais: Incrementar los niveles de

ingreso y empleo, a través del mejoramiento en la competitividad de las MIPYME.

2.4.11. PROGRAMAS DE MICROFINANZAS DEL GOBIERNO.

2.4.11.1. CORPORACION FINANCIERA NACIONAL.

La Corporacion Financiera Nacional (CFN) es una institucion financiera publica,
autdnoma, con personeria juridica. Su objetivo es estimular la modernizacion de

todos los sectores productivos y de servicios.

La CFN toma su rol de banca de segundo piso, a traves de la Ley que la rige, en
la cual se menciona en el Titulo Ill, de las Operaciones, Art.24, que: la CFN, podra
realizar operaciones en moneda nacional o extranjera, o en unidades de valor
constante y en otras unidades de cuenta. Estas operaciones estan relacionadas

con conceder préstamos, anticipos, descuentos, es decir algunas facilidades
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crediticias para actividades productivas y de servicios, a través de las
Instituciones Financieras elegibles por la CFN.

La CFN, es la unica institucién de sistema financiero, que posee un reglamento
especifico que determina su rol como agente canalizador de recursos a través de

Instituciones Financieras. La CFN administra los siguientes fideicomisos:

* FONDO DE DESARROLLO LOCAL (FONLOCAL)

Es un fondo de Desarrollo Local (FONLOCAL); es un fideicomiso administrado por
la Corporacion Financiera Nacional (CFN). La finalidad de este fondo es la
constitucién de un patrimonio auténomo, que permita satisfacer la demanda de

servicios financieros de los pequefios negocios urbanos y rurales.

FONLOCAL dispone de convenios, normas y procedimientos aprobados por la

Junta de Fideicomiso y bajo conocimiento de la Superintendencia de Bancos.

FONLOCAL otorgé un monto de 1.7 millones de ddlares en el afio 2001, donde el
monto por beneficiario fue alrededor de 760 ddlares, en ese afio el nimero de
beneficiarios fue para 1.873 personas. Mientras que en el afio 2002 solo se

beneficio a 450 familias.

FONLOCAL ha realizado, hasta junio del 2003, 147 operaciones entre
Cooperativas y ONGs, con un total desembolsado de 4 millones de dolares,
habiéndose recuperado 191 mil ddlares en intereses, en 684 vencimientos.

Actualmente, FONLOCAL esta realizando diversos proyectos en distintas

provincias del pais que supera los 6 millones de délares.*°

En conclusion, FONLOCAL ha otorgado créditos a los diferentes sectores, siendo

el sector mas beneficiado el agrario con un 63%, seguido por el sector comercial

%0 Corporacién Financiera Nacional
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con un 29%, mientras que la pequefia industria ha tenido una participacion

limitada.

° CREDINORTE

Es un fideicomiso mercantil constituido por la Unidad de Desarrollo Norte
UDENOR y administrado por la Corporacion Financiera Nacional como entidad
fiduciaria. Uno de los objetivos es financiar a los micro, pequefios y medianos
negocios productivos y/o de servicios de la zona norte del Ecuador en las

provincias de Esmeraldas, Carchi, Imbabura, Sucumbios, Orellana y Napo.

La actividad de financiamiento se basa en un esquema de segundo piso, en el
gue el Fideicomiso desembolsa recursos a entidades que realizan intermediacién
financiera a nivel local, como las Instituciones de Microfinanzas (IMFs), para que
éstas entreguen créditos a micro, pequefios y medianos empresarios de la zona

norte del pais.

2.4.11.2. PROYECTO DE DESARROLLO DE LOS PUEBLOS INOGENAS Y
NEGROS DEL ECUADOR (PRODEPINE).

El 12 de septiembre de 1998, se inici6 el proyecto PRODEPINE, con el apoyo del
Gobierno Ecuatoriano, el Banco Mundial y el Fondo Internacional de Desarrollo
Agricola (FIDA). Este proyecto tiene como finalidad mejorar las condiciones de
vida, rescatar y fortalecer el patrimonio cultural de la poblacién indigena y
afroecuatoriana del Ecuador, asi como también la legalizacion de las tierras y

agua y financiamientos de subproyectos rurales.

PRODEPINE tiene como meta llegar a 288 parroquias rurales, localizadas en 48
cantones, donde existen 815.000 personas indigenas y afroecuatorianas. El costo
total del proyecto es de 50 millones de dolares, financiados de la siguiente forma;
25 millones de dolares por el Banco Mundial, 15 millones de ddlares por el FIDA,
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6 millones de dodlares del presupuesto general del Estado y 4 millones aportados

por las comunidades beneficiarias.**

PRODEPINE ha efectuado proyectos enfocados a la poblacion indigena y afro,

como por ejemplo tenemos:3?

. PROGRAMA DE CREDITO “CAJAS SOLIDARIAS”. su objetivo es
fortalecer la participacién de las mujeres indigenas y afro americanos en la

administracion de los recursos economicos y de produccion.

. PROGRAMAS DE EDUCACION: En donde se otorgan becas para estudios

secundarios, superiores y de postgrado.

2.4.11.3. PROYECTO DE FORTALECIMIENTO DE LAS MICROF INANZAS Y
REFORMAS MACRO ECONOMICAS (SALTO).

El proyecto de Fortalecimiento de las Microfinanzas y Reformas Macro
Econdmicas (SALTO) es un proyecto de USAID/Ecuador, implementado por
Development Alternatives Inc. (DAI). El proyecto forma parte central del objetivo
estratégico de USAID/Ecuador orientado a la reduccion de los niveles de pobreza

en el Ecuador.

Para lograr el objetivo el proyecto SALTO tiene dos programas:

1.- El programa de apoyo a la expansion de servicios de Microfinanzas que
beneficiara directamente a los microempresarios y a los segmentos mas pobres
de la poblacion; y

2.- El programa de apoyo a las reformas macroecondmicas que contribuiran al

crecimiento econdémico general sostenido.

#www.prodepine.org.ec
2 \www.prodepine.org.ec
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Dentro del programa de apoyo al sector de Microfinanzas, la meta principal de
este componente es: “Desarrollar una industria de las Microfinanzas eficaz,
dinamica y eficiente en Ecuador, que emplee una variedad de metodologias y
estructuras institucionales para proveer servicios de Microfinanzas a un amplio
segmento del mercado actualmente desatendido por los proveedores

existentes”.s3

Ademas esta institucion provee asistencia técnica a varias instituciones buscando
asi el fortalecimiento de las IMFs en el Ecuador, por lo que el proyecto SALTO
también brindara asistencia técnica a la SBS para la creacion de regulaciones y
programas de difusibon que permitan el acceso de las instituciones de
Microfinanzas a los Buros Créditicio, de tal manera fomentar una “cultura de
pago” y a la vez con esta informacién se desea concientizar a las instituciones

financieras a que eviten el sobreendeudamiento de los clientes.

% La Situacién , Tendencia y Posibilidades de lasrdfinanzas, FAUSTO JORDAN, Editorial Abya —
Yala, 2005
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CAPITULO Il ANALISIS  ESTADISTICO  DEL
MICROCREDITO A TRAVES DE  VARIABLES
FINANCIERAS Y ECONOMICAS.

Las Microfinanzas en el Ecuador juegan un papel importante en el desarrollo de
los menos favorecidos, sobre todo a partir de la crisis financiera del 2000, ya que,
a través del incremento de Microcréditos dirigidos a los sectores marginados, se
ha fomentado la creacién y sostenimiento de pequefas y medianas empresas, que
a la vez han generado fuentes de empleo contribuyendo asi, al desarrollo de

actividades econdmicas en el pais.

En este capitulo se va analizar la correlacion y cointegracion de los montos de
créditos otorgados por las instituciones de Microfinanzas con variables financieras
y econdémicas, de tal manera que se pueda determinar cuales de estas variables
han aportado al crecimiento del Microcrédito, y si éste, ha contribuido al

mejoramiento macroecondémico del pais.

3. ANALISIS DE CORRELACION DE VARIABLES FINANCIERAS Y
ECONOMICAS CON EL MICROCREDITO.

Para este analisis se consideraron datos trimestrales desde junio de 2002 a
diciembre de 2006 tomados de la Superintendencia de Bancos y Seguros, Red
Financiera Rural y de estadisticas del Banco Central del Ecuador; con estos datos
se realizar4 un anélisis de correlacién y de cointegracién de Johansen** de las

siguientes variables:

34 El procedimiento multivariado de S. Johansen (198B991) es un método para probar la existencia de
cointegracién en variables 1(1) e 1(0), en dond®) I¢ I(0) indican integracion de primer y cero arde
respectivamente.
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Variable dependiente (Y)

Cartera de Microcrédito: comprende la cartera de microempresa de las entidades
reguladas por la Superintendencia de Bancos y Seguros (SIB) asi como de las

entidades no reguladas que pertenecen a la Red Financiera Rural (RFR).

Variables Independientes (X)

Depésitos del Puablico: corresponden a los depésitos a la vista, ahorros y
depdsitos a plazo captados en su mayoria por las entidades microfinancieras
reguladas por la SIBS, y por cooperativas de ahorro y crédito no reguladas excepto

las ONGs, que son entidades que no captan recursos.

Se selecciono esta variable por constituir parte principal del proceso financiero y

por ser un ingreso permanente que sirve para financiar los créditos.

Tasa de interés: corresponde a la tasa de interés que se utiliza para otorgar los
créditos al sector microempresarial;, es una tasa promedio de todas las
instituciones que otorgan Microcrédito, proporcionada por la Superintendencia de
Bancos. A través del andlisis se determinara si la tasa de interés es un factor

determinante para la demanda de Microcrédito.

Tasa de inflacion anual: calculada con base al indice de Precios al Consumidor,
elaborada por el INEC. Este indicador refleja la variacion de precios en productos

de primera necesidad, sobretodo el encarecimiento de los mismos.

PIB: es el valor de los bienes y servicios de uso final generados por los agentes
econdémicos durante un periodo determinado. Para el calculo del PIB, se considera
el excedente bruto de explotacion (EBE), que representa la remuneracion al capital
utiizado en el proceso productivo e incluye también los ingresos de los
trabajadores por cuenta propia como, por ejemplo, artesanos, pequefios
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comerciantes, agricultores independientes, etc., que aportan trabajo y capital en su
actividad productiva.

3.1. ANALISIS DE CORRELACION.

Con el fin de determinar el grado de correlacion entre las variables mencionadas y
la cartera de Microcrédito, es necesario evaluar el analisis de correlacion de las
variables a través del coeficiente de correlacion lineal®.

Si el coeficiente de correlacion es igual a cero no existe ninguna correlacion lineal
entre las variable dependiente con las independientes. Mientras que los valores
cercanos a 1 indican una fuerte relacion entre las dos variables, es decir Y crece
cuando X crece linealmente y cuando son cercanos a -1 indica que Y decrece

linealmente cuando X crece.

Tabla No 3.1.

B Table: CORRELACION Workfile: CAP HITRIMESTRAL
"u"iewl F'n:ncsl Dbiectsl Frirt | Namel Edit+.-"-| Fant | Inzlrel | Widthl Numberleustif_l,ll Linesl Grid+-| Title |

| Correlation Matrix

A | B | C | D | E | E | G
1 MOMTCREDI INFLACION DEPOSITOS PIE TASA, ~
2
3 |MONTCREDI 1.000000  -0.583923 0.985152 0950240  -DE27525
4 | INFLACION  -0.583323 1.000000 0595620  -0.727EG7 0.889039
5 |DEPOSITOS 0985152 -0.595620 1.000000 0955448  -0.626301
6 PIE 0950240  -0.727R97 0.955448 1.000000 0787924
7 TASA -0.B27525 08389033  -0.626301 -0.767924 1.000000 =
8
——— < >

Fuente: Superintendencia de Bancos, Banco Central y RethEiera y Rural
Elaborado: Autoras

La matriz de correlacion muestra que la variable de Cartera de Microcrédito tiene
una relacion positiva muy alta con la variable independiente Depdsitos (r = 0,98),
seguida del Producto Interno Bruto que también tiene una alta correlacion (r =
0,95).

% Determina si existe una relacion lineal entreviasables dependiente (Y ) y las variables indejeaies (X).
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Sin embargo, la Cartera de Microcrédito tiene una correlacion moderada e
inversamente proporcional con la Tasa de Interés (r = -0,62), mientras que con la
Tasa de Inflacion anual acumulada (r = -0,58) posee una relacion media - baja, es
decir, la Cartera de Microcrédito no posee una relacion de dependencia directa con

esta variables independiente.

3.1.1. ANALISIS DEL COEFICIENTE DE DETERMINACION A TRAVES DE
GRAFICOS DE DISPERSION.

A través de los gréaficos de dispersién, podemos observar que existe una relacién
directamente proporcional entre la cartera de Microcrédito y los depositos del
publico, prueba de esto es un 97,2% de coeficiente de determinacién® R? de
tendencia lineal (mayor a la tendencia logaritmica), lo que significa que el 97,2%
de la suma de los cuadrados de las desviaciones de los valores observados de y
con respecto a su promedio se puede atribuir a la relacién lineal entre x y y. Esto
confirma que los depdsitos captados por las instituciones de Microfinanzas
contribuyen significativamente con la cartera de Microcréditos, ya que son un
instrumento para que las mismas se fondeen y otorguen Microcréditos. Ademas
las captaciones de igual forma que la cartera de Microcréditos poseen una
tendencia creciente, puesto que un objetivo de las Microfinanzas, es el fomentar el
ahorro y este ha crecido en los ultimos afios por que los depositantes recuperaron

la confianza en las instituciones financieras.

% El R?ajustado mide el porcentaje de viabilidad entrevéables independientes y dependiente; mientras
el R este aproximada a 1 existird mayor porcentajeadabilidad.
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Fig. 3.1: Depdositos vs Monto de Microcredito
Fuente: Superintendencia de Bancos, Banco Central y RemhEiera y Rural.
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El Producto Interno Bruto también posee una relacion directamente proporcional
con la cartera de microcredito, ya que su coeficiente de determinaciéon R? de
tendencia logaritmica (mayor a la lineal) es 96,6%, lo que significa que la variable
PIB contribuye significativamente en el crecimiento o decrecimiento de la cartera

de Microcrédito.

PIBvs Monto de microcrédito (Lineal) PIB vs Monto de microcrédito (Logaritmo)

1500000

aaaaaaa

1000000

R?=0,903

uuuuuu

uuuuuu

500000

uuuuuu

uuuuuu

4000000 4500000 5000000 5500000

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

PIB

Fig. 3.2: PIB vs Monto de Microcrédito
Fuente: Superintendencia de Bancos, Banco Central y ReghEiera y Rural

Respecto a la variable tasa de interés, a través del coeficiente de determinacién R?

se comprobo6 que también se puede considerar como una variable que contribuye
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significativamente con la cartera Microcrédito, ya que posee un R? ( de tendencia

logaritmica) de 72% (mayor a la lineal 38%).

Mientras que la variable inflacion como se comprobd a través de la matriz de
correlacion que se detallé anteriormente, posee una relacion media — baja con la
cartera de Microcrédito, ya que su R? de tendencia logaritmica es 58% (mayor a la
lineal 34%).

Inflacién VS Cartera Microcrédito (Lineal
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Fig. 3.3:Inflacién vs Monto de Microcrédito

Fuente: Superintendencia de Bancos, Banco Central y ReghEiera y Rural
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Fig. 3.4: Tasas vs Monto de Microcrédito
Fuente: Superintendencia de Bancos, Banco Central y ReghEiera y Rural

3.2. ANALISIS DE LAS VARIABLES INDEPENDIENTES Y SU RELACION CON
LA CARTERA DE MICROCREDITO A TRAVES DE UNA REGRESIO N
MULTIPLE.

3.2.1. ANALISIS DE LAS VARIABLES A TRAVES DE CORREL OGRAMAS.

La cartera de Microcrédito, los depdésitos del publico y el Producto Interno Bruto
poseen una tendencia creciente a lo largo del tiempo, como podemos ver en el
grafico de cada una de estas variables. Mientras que la inflacion presenta una
clara tendencia a permanecer durante periodos por encima o por debajo de sus
valores centrales, como se observa en el grafico de la variable. En cuanto a la tasa
de interés durante el 2002 y 2003 tuvo un decrecimiento pero a partir del 2004

también posee una tendencia de deambular alrededor de sus valores centrales.
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Fig. 3.5: Graficos de dispersion: Depdésitos, PIB, Inflacibtonto de Microcrédito.
Fuente: Superintendencia de Bancos, Banco Central y ReghEiera y Rural

Ademas a través de los gréaficos se observan fluctuaciones cuya amplitud cambia
para distintos intervalos del periodo muestral, lo que nos permite determinar que
estas variables presentan una tendencia no estacionaria, y la no estacionariedad
surge porgue la tendencia no es constante, esto lo comprobaremos mas adelante
a través de la prueba de estacionariedad de Dickey Fuller que se aplicara a las

variables de estudio.

3.3. ANALISIS DE SIGNIFICANCIA DE LAS VARIABLES IND EPENDIENTES
CON LA CARTERA DE MICROCREDITO A TRAVES DE REGRESIO N
MULTIPLE.

En base a los graficos anteriores, se definio que las variables de estudio no son

estacionarias y el procedimiento habitual en esta situacion, segun Alfonso
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Novales,® consiste en transformar las variables tomando los logaritmos de cada

una, esta transformacién persigue estabilizar la varianza de dichas variables.

A través de la siguiente regresion mdultiple se analizara de manera grupal las
variables y se definira cuales de estas aportan significativamente con la cartera de
Microcrédito. Y de acuerdo a esto y a los andlisis anteriormente realizados se
escogeran las variables que se van utilizar para el analisis de cointegracion de

Johansen.

Primero analizaremos el modelo que incluya todas la s \variables
anteriormente mencionadas y identificaremos que var ilables aportan

significativamente con la cartera de Microcrédito:

Log(Cartera Microcrédito) = Bo + B Log(Depositos) +Box Log (Inflacién) +Bax
Log(Tasa)+ pB,* Log(PIB) + £

Con la ayuda del paquete estadistico E-Views 3.1, se corrio el modelo de regresion
antes indicado, usando estimadores MCO® para 19 datos trimestrales y un

regresor. El resultado obtenido es el siguiente:

Tabla No 3.2.

3" EconometriaALFONSO NOVALES/ariables no Estacionarias, P4g. 430.
% MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios
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N Equation: EQLOG Yaorkfile: CAP INITRIMESTHAL

'\z"iewl F'rocsl Dbiectsl Frint | Namel Freezel Estimatel Forecast| Stats | Resids

Dependent ~ariable: LOGMOMNTECREDITO
Fdethod: Least Squares

Diate: 043007 Time: 19:05

Sample: 2002:2 2005:4

Included observations: 19

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGDEROISITOS 0.905452 0.255573 3.501655 0.0035
LS IMF AT O 0. 113274 0.033333 1.351187 0.1231
LOGRIE 3.451797 2. 4597396 1.403286 0.1823
LOGTASA, -2.102923 0. 495366 -4.245199 0.000s
[ -45. 21064 J34.93603 -1.380195 0. 1392
R-squared 0. 959079 hean dependent var 12.55352
Adjusted R-sqguared 0.955959 =.0. dependent var 1.055065
S E. of regression 0125019 Llaike info criterion -1.099772
Surm squared resid 0.2183816 Schwarz criterion -0.851236
Log likelihood 1544754 F-statistic I16.9945
Durbin-wwatson stat 2. 626050 Frob(F-statistic) o.aooooo

Elaborado por: Autoras

El estadistico R*> mide el grado de ajuste del modelo, y que este indicador
aumenta cuando se incrementa el nUmero de variables explicativas, sin que esto
implique que tengan un aporte importante; es mejor analizar el R?> ajustado, que
es una medida de bondad de ajuste neutral a la introduccion de variables
adicionales; la bondad del ajuste en este caso es muy buena dado que esta

explicando un 98,9% del modelo.

En el modelo pueden estar incluidas variables que son redundantes o que no
aportan significativamente a la respuesta, eso puede comprobarse al realizar un
analisis de las variables consideradas en la regresion. Se tiene la siguiente prueba

de hipotesis para un parametro p,fijo:
1. Hipotesis Nula. Ho: =0

2. Hipotesis Alternativa. H1= S #0

3. Estadistico de Prueba. t

b
obs= S\/C—"
4. Region de rechazo. Se rechaza si:

HO Si tops < - t /2 (N-K-1) 0 tops > t a2 (N-k-1)%

La pruebat es el enfoque de la prueba de significancia mediante el cual se utilizan

los resultados muestrales para verificar la verdad o falsedad de un hipotesis nula.

% Estadistica para la Ingenieria y la AdministracEBBWIN GALINDO,1999, P4g. 331.
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En el lenguaje de las pruebas de significancion, se dice que un estadistico es
estadisticamente siginificativo si el valor del estadistico de prueba cae en la region
critica. En este caso la hipétesis nula se rechaza. De la misma manera, se dice
gue una prueba es estadisticamente no significativa si el valor del estadistico de

prueba cae en la regién de aceptacion.

En nuestro caso, supondremos normalidad para los datos y considerando un grado
de confianza del 95%, 19 datos y 14 grados de libertad, y con el uso de la tabla de
puntos porcentuales de la distribucion t, obtenemos el valor comparativo que

segun la tabla es 2,09; entonces para el caso del estimador:

. Depdsitos con un estadistico t, obtenido es 3,50; se rechaza la hipétesis
nula diciendo que el coeficiente asociado a la variable es significativo.

. Para el caso de la tasa de interés, el estadistico t obtenido es -4,24, es
decir se rechaza la hipétesis nula y de igual manera es significativo.

. En cambio el coeficiente inflacion, su estadistico t es 1,35; es decir, se
acepta la hipétesis nula y por tanto no es significativo al modelo.

. Y en el caso de la variable Producto Interno Bruto, el estadistico t es 1,40;
por lo que se acepta la hipétesis nula y por tanto esta variable no aporta de

manera significativa en este modelo.

Para contrastar la hipétesis nula de que todos los coeficientes son iguales a cero,
es decir la prueba global, se utiliza el estadistico F y su probabilidad asociada, que
al igual que el estadistico t, permite rechazar la hipotesis nula. De igual manera,
los valores de la distribucion vienen tabulados.

Region de rechazo. Se rechaza Ho si Fobs > F a ( k-1, n-k)
En el caso de nuestro estudio Fobs = 316,9 > 3,29; por lo que se rechaza Ho.
El rechazo de Ho significa que al menos una de las variables independientes xj

contribuye significativamente al modelo.

A continuacién eliminamos del anterior modelo la v ariable menos
significativa; inflacion y obtenemos lo siguiente:
Tabla No 3.3.
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Bl | Equation: EQLOGSIGH YWorkfile: CAP IHNITRIMESTRAL
"-.-"iewl F'roc:sl Dbiectsl Fririt I I arne | Freezel Estimatel Forecastl Statsl Fiesidsl

Dependent “ariable: LOGRMOMNTECREDITO
Fethod: Least Squares

Date: 090207 Time: 17:51

Sample: 2002:2 2005:4

Included observations: 19

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOGDEROSITOS 0.855731 0.265296 3.349964 0.0044
LS T.aSA, -1.647332 0.372754 -4.419359 0.0005
LOGRIB 3.637031 2522665 1.441742 0. 1699
o -51.21658 5.7 7443 -1.451220 0. 1673
R-squared 0.937655 hMean dependent war 12.55352
Adjusted R-squared 0.955156 S.D. dependent war 1.055055
S.E. of regression 0.128414  Akaike info criterion -1.082457
Sum squared resid 0.247351 Schwarz criterion -0.883625
Log likelihood 14.28335 F-statistic A400.0303
Durbin-WWatson stat 2.540903 Frob(F-statistic) 0.000000

Elaborado por: Autoras

Como podemos observar al eliminar la variable inflacién se mantiene un R> muy
alto de 98,7% vy las variables; depdsitos (t= 3,3 >2,09) y tasa (t= -4,41 < 2,09)
contintan siendo variables significativas mientras que el PIB todavia sigue siendo

una variable no tan significativa, por lo que se lo elimina del modelo.

Por dltimo eliminamos del anterior modelo la varia ble menos significativa;

PIB y obtenemos lo siguiente:

Tabla No 3.4.

Bl E quation: EQLOGSIGH Workfile: CAR INITRIMESTRHAL

Viewl Frocs | Dbiectsl Priit | Namel Freezel E stirnate | Forecast | Statsl Fiesidsl

Dependent “ariable: LOGMONTECREDITO
Method: Least Squares

Date: 094007 Time: 01:16

Sample: 20022 20054

Included observations: 19

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGDEROSITOS 1.241739 0022225 55.86449 0.0o0oo
LOGTASA, -2 027506 0121088  -16.74413 0.0000
R-squared 0.985900 Mean dependent wvar 12.55352
Adjusted R-squared 0.985070 =.0. dependent var 1.055065
S.E. of regression 0128916  Akaike info criterion -1 160015
Sum squared resid 0.282527  Schwarz criterion -1.060601
Log likelihood 13.02014  Durbin-wWatson stat 2.508458

Elaborado por: Autoras
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A través de este modelo podemos determinar que al analizar las variables de
estudio obtenemos que en conjunto aportan significativamente al monto de crédito
los depdsitos del publico (t= 17,2 > 2,09) y la tasa (t= -6,29 < 2,09), ya que poseen
un R? muy alto de 98,7% y un estadistico Fobs = 561,1 > 3,29.

Esto se explica porque estas variables estan relacionadas financieramente, puesto
que la mayoria de las instituciones de microfinanzas se fondean a través de
depdsitos para poder otorgar créditos y como el objetivo de este estudio es el
determinar las variables que estan directamente relacionadas con el crecimiento
del monto de crédito se continuara con el andlisis de Cointegraciéon de Johansen,
el cual se lo realizara con las variables mas significativas; es decir, los depdsitos
captados por el publico, la tasa de interés y también se considerara el PIB, puesto
gue tiene correlacion cercana a uno y contribuye significativamente a la cartera de

Microcrédito, al analizarlo anteriormente de manera individual.

3.4. ANALISIS DE COINTEGRACION DE VARIABLES FINANCI ERAS Y
ECONOMICAS CON EL MICROCREDITO.

3.4.1. COINTEGRACION Y EL MODELO DE JOHANSEN.

3.4.1.1. DEFINICION DE COINTEGRACION.

Se dice que dos o0 mas series estan cointegradas si las mismas se mueven

conjuntamente a lo largo del tiempo.

Segun el punto de vista econdmico, la cointegracion refleja la presencia de un
equilibrio a largo plazo hacia el cual converge el sistema economico a lo largo del
tiempo, y las diferencias (o término error) en la ecuacidon de cointegracion se

interpretan como el error de desequilibrio para cada punto particular de tiempo.

Y desde el punto de vista de la econometria, dos 0 mas series de tiempo que son

no estacionarias de orden I(1) estan cointegradas si existe una combinacién lineal
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de esas series que sea estacionaria o de orden 1(0). Las series no estacionarias
pueden estar cointegradas si alguna combinacion lineal de las series llega a ser
estacionaria. Es decir, la serie puede deambular, pero en el largo plazo hay
fuerzas econOmicas que tienden a empujarlas a un equilibrio. Por lo tanto, las
series cointegradas no se separaran muy lejos unas de otras debido a que ellas

estan enlazadas en el largo plazo.*

3.4.1.2. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN.

El procedimiento multivariado de S. Johansen (1988 y 1991), profesor de
estadistica matematica de la Universidad de Copenhagen, es una herramienta
para examinar si las variables tienen tendencias comunes a través de pruebas de

cointegracion.

La metodologia de Johansen toma en consideracion tanto las relaciones de largo
plazo como la dinamica de los efectos de corto plazo y antes de proceder con la
prueba de cointegracion es necesario determinar el nivel de integracion de las
series bajo estudio con el fin de conocer si presentan o no raices unitarias, para lo

cual se realizara la Prueba de Dickey Fuller.

PRUEBA DE DICKEY FULLER

Dickey y Fuller (1979) sugieren las siguientes ecuaciones para determinar la

presencia o no de raices unitarias.**

“? Nociones Elementales de Cointegracién Enfoque. def@nserHL MATA 2002

“1 EconometriaGUJARAT] P4g 703, 2001
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AY, = &Y+,

t

AY =a+0Y_, +u

t
AY, = a + T + Y, +u,
fo]

AY, —moo+ BT +38Y, |+ E Y . +e,
i=1

Donde t es la variable de tiempo y la hipétesis nula es & = 0, es decir existe una
raiz unitaria.

La diferencia entre estas tres regresiones envuelve la presencia de componente
deterministicos: intercepto y tendencia (t). La primera es un modelo puramente
aleatorio, la segunda afiade un intercepto o término de deriva, la tercera incluye
intercepto y un término de tendencia. El parametro de interés en las 3 regresiones

es 0.

El estadistico t calculado convencionalmente se conoce como el estadistico t
(tau), cuyos valores han sido tabulados por Dikey -Fuller (DF). Estas tablas han

sido ampliadas por Mackinnon a través de simulaciones de Monte Carlo*?,

Prueba de Hipdtesis de Dikey - Fuller:

H,: 0 =0 La serie es no estacionaria: tiene una raiz unitaria

] La serie es estacionaria
H,:0<0

PRUEBA AUMENTADA DE DICKEY FULLER (ADF)

La prueba aumentada de Dickey-Fuller (ADF) es una version de la prueba de (DF)

para modelos de series de tiempo mucho mas grandes y complicados.

La ADF es un numero negativo. Mientras mas negativo sea el estadistico ADF
(con respecto a los valores criticos) mas fuerte sera el rechazo de la hipétesis nula

sobre la existencia de una Raiz Unitaria o no estacionariedad.*®

42 3.G. Mackinnon, Critical Values of CointerationsTe 1998.
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La ecuacion de regresion ADF se basa en las ecuaciones para determinar la
presencia o no de raices unitarias anteriormente mencionadas, pero a estas se les

aumenta términos retardados de la variable:

r—i t

e
ﬂ}j:a+BT+8};_l+?E Y . +e
i=1

El propésito de los retardos es asegurar que los residuos sean ruido blanco y el
namero de términos en diferencia rezagados que deben incluirse se determina
empiricamente. El estadistico ADF posee la misma distribucion asintética que el
estadistico DF, de manera que puede utilizarse los mismos valores criticos

(estadisticos).**

Estadisticos para la prueba:

*

t = tau = Prueba Dikey Fuller (ADF) y los valores criticos de Mackinnon.

Regla de decision:
Debemos compar el valor de t~ = tau con los valores criticos de MacKinnon:
Si |t | <= | valor critico DF/ADF | se Rechaza H,:0=0y la serie es

estacionaria.
Si |t* | > | valor critico DF/ADF | se Acepta H,:0=0 y la serie es
estacionaria.
Si el valor absoluto calculado del estadistico t* absoluto excede los valores
absolutos t" criticos de DF/ADF o de Mackinnon, DF/ADF, entonces no se

rechaza la hip6tesis de que la serie de tiempo dada es estacionaria. Y si este es

menor que el valor critico, la serie de tiempo es no estacionaria. *°

“3Nociones Elementales de Cointegracién Enfoque delnsertiL MATA 2002.
4 EconometriaGUJARAT] P4g 704, 2001
“5 Nociones Elementales de Cointegracién Enfoque. del@ansertiL MATA 2002.
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El método de S. Johansen considera las siguientes pruebas para determinar el
namero de vectores de cointegracion, I: la Prueba de la Traza (Trace test) y la

prueba del Maximo Valor Propio (Maximum Eigenvalue test)*°.

Hipétesis para las Prueba de la Traza y del Maximo  Valor Propio:

Estadistico de Traza:*’

k
Q, =-T > log(l-1%;)

1=r£l

El paquete Eview plantea la Hipoétesis nula (Ho) de la Prueba de la Traza y del

Maximo Valor Propio como NONE (Ninguna):

Hipétesis:

Ho r=0 No existen vectores de cointegracion

Ho r=1 Existe un vector de cointegracion

Reglas de Decision “%:

Rechace a Ho: cuando el valor del estadistico la Traza o el Maximo Valor Propio

sea mayor que el valor critico seleccionado, normalmente el de 5 %.

Acepte a Ho: cuando el valor del estadistico Traza o el Maximo Valor Propio sea

menor que el valor critico seleccionado.

También la Prueba del Valor Propio, prueba la hipétesis nula de que el rango de
cointegracion es igual a r=0 en contra de la hip6tesis alternativa de que el rango de

cointegracion es igual a r+1*°.

“® Nociones Elementales de Cointegracién Enfoque delnsertiL MATA 2002.
“"Nociones Elementales de Cointegracién Enfoque delnsertiL MATA 2002.
“8 Nociones Elementales de Cointegracién Enfoque. del@ansertiL MATA 2002.
“9 Nociones Elementales de Cointegracién Enfoque. del@ansertiL MATA 2002.
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3.4.2. ANALISIS DE COINTEGRACION ENTRE LA CARTERA D E
MICROCREDITO Y LAS VARIABLES DE ESTUDIO.

Antes de realizar la prueba de cointegracion de Johansen se realizara la prueba
de raiz unitaria sobre estacionariedad de las series logaritmicas de estudio y se
determinara el nivel de integracion de las mismas, ya que la prueba ADF indica si
una serie de tiempo es integrada, por lo que se le conoce también como una

prueba de integracion.

3.4.2.1. ANALISIS DE LA PRUEBA DE RAIZ UNITARIA.

3.42.1.1. PRUEBA DE DICKEY FULLER PARA CONFIRMAR SI SON
VARIABLES ESTACIONARIAS O NO ESTACIONARIAS.

A través del paquete Eviews 3.1, obtendremos los calculos de la prueba de Dickey
— Fuller y analizaremos si son 0 no estacionarias las series, a través de las

siguientes opciones de regresiones:

4 4

ol
AY, =a+BT +3Y,_,+v> Y, . +e

i=1
a) Intercepto y Tendencia
b) Intercepto; y

C) Ninguno
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Y probando con diferentes nimeros de retardos (Ver anexos Capitulo 3), se
seleccionaron los mejores modelos que definen la Estacionariedad y No

Estacionariedad de las variables.

VARIABLE MONTO DE CREDITO

Al realizar la prueba Dickey Fuller a la variable cartera de Microcrédito, sin

*

t

considerar intercepto ni tendencia, podemos observar que el valor calculado
de 3,68, que en términos absolutos es mayor que los valores criticos calculados a
través del estadistico de Mackinnon al 1%(-2,70), 5% (-1,96) y 10% (-1,62), se
rechaza la hipotesis nula de que & = 0 por cuanto el valor del ADF es menor que el
valor critico de MacKinnon al 1%, 5% y 10%, es decir el logaritmo de la cartera de
Microcrédito presenta una raiz unitaria, lo que confirma que es una serie

estacionaria.

Tabla No 3.5.

Sernes: LOGMONTECREDIT O Wrorkfile: PROYECCIONS

Wiswe | Frocs Dbiectsl Print Namel Fresz= Samplel Genr| Shest Statsl ldent]| Line| Bar

Aungmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGMONTECREDITO

ADF Test Statistic I 588954 125 Critical ~alue™ -2 7057
5% Critical ~alue -1.9514
10%% Critical ~alue -1 . 6257

*rlacklinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{(LOSROMNTECREDITO)
Mlethod: Least Sqguares

Date: 090907 Time: 21:04

Sampleladjusted): 20023 2005:4

Included aobservations: 18 after adjusting endpoints

~wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOSROMTECREDITO 0.01 2927 0.00=3s04 3.600954 o.oo1s
R-squared -0.023735 FAean dependaent var O 154054
Adjusted R-sguared -0.023738 S0 dependent var 0. 183867
= E. of regression o 185035 Alailke info criterion -0.471799
Surm squared resid O .555361 Schwarz criterion -0.A4223354
Log likelihood 5. 245183 Durbin-Watson stat 2. 130053

Elaborado por: Autoras

VARIABLE PIB

También para la serie Log (PIB) al no considerar ni intercepto ni tendencia, se

rechaza la hipétesis nula de que & = 0, es decir, es una serie estacionaria porque
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el valor U calculado de 4,63, es mayor que los valores criticos de MacKinnon al
1% (-2,65), 5% (-1,95%) y 10% (-1,62%).

Tabla No 3.6.

HE Series: LOGRIB “workfile: PROYELCCIONS

Wiewve | Procs | Objects Print | M am= | Free=ze Sample | Genr| Shest| Stats | Ident| Line E ar

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB

ADF Test Statistic 4.633365 1%  Critical »alue™ -2.6560
5% Critical “alue -1.95465
10%% Critical ~alue -1 6226

*flackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DILOGRIE)

Plethod: Least Sgquares

Date: 090207 Time: 21:47

Samplefadjusted): Z2002:3 20054

Included observations: 26 after adjusting endpoints

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOGRIB-1) 0.000766 0.00016565 4.633365 O.o0o01
R-squared -0. 000704 Plean dependent war o.a1 1529
Adjusted R-sgquared -0. 000704 S.0. dependent var 0.01 3005
S E. of regression 00130135 Alailke info criterion -5.805109
Surm sqgquared resid 0.0042335 Schwarz criterion -5.759721
Log likelihood FB.50542 Durbin-“"atson stat 2207103

Elaborado por:Autoras

VARIABLE DEPOSITOS

En el caso de Log (depdsitos) el t* calculado es -2,13 es menor que los valores
criticos de la Prueba de Dikey Fuller, por lo que se acepta la hipétesis nula a favor

de no estacionariedad.

Tabla No 3.7.

ITRIMESTRAL
Sampls | Genr | Shest | Stats | Ident

Lirne

Aunugmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGDEPOSITOS

ADF Test Statistic -2.132454 1 e Critical »alue™ -4.5743
= Critical “Walue -3.5920
1096 Critical ~alue -3.28568

"Macklinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DILOSDEPOSITOS)

rethod: Least Squares

Date: OS/04/07 Time: 2040

Samplefadjusted): 2002:3 2006:4

Included observations: 18 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Errar t-Statistic Prahb

LOSDEROSITOS-1) -0. 392925 0. 154255 -2 132454 O.0a499
[ 5. 304955 2. 449250 21652916 00455

@ TREMDZO02: 2% 0. 045451 O.0z21552 2155272 00475
R-squared 0 .236612 Frean dependent var 0094195
Adjusted R-squared 0.1345827 =.D. dependent war 00903522
= . E. of regression o0.054013 Alkaike info criterion -1.9564551
Sum squared resid 01053573 Schwarz criterion -1.816285
Log likelihood 20655213 F-statistic =2.324626
Durbin-wwatson stat 1.8197659 ProbiF-statistic) 0.13z32005

Elaborado porAutoras
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VARIABLE TASA DE INTERES

Los valores criticos de t* calculados por Mackinnon al 1%, 5% y 10% de la serie

Log (tasa) son mayores que el estadistico t* (-2,08), por lo que podemos concluir
gue esta serie es no estacionaria, ya que, no se rechaza la hip6tesis nula de que
6=0.

Tabla No 3.7.

Hl Sernes: LOGTASA “Workfile: CAP INITRIMESTRAL |

“iews | Procs | Objects Print | Mame| Freeze Sample| Gernr| Sheet| Stats | Ident| Line | Bar
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGTASA

ADF Test Statistic -2 085596 1% Critical »alue™ -3.8572

5% Critical “alue -3.0400
10% Critical ~alue -2 BE0OS

“Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “Yariable: DILOGTASA)

Fethod: Least Squares

Date: 0920407 Time: 20:09

Sample(adjusted): 2002:3 2005:4

Included observations: 158 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.
LOGSTASA-1]) -0.1748035 0.053514 -2.035595 0.05=4
[ 0.443055 0222652 1.9595384 oO.0540
R-squared 0.213743 Mean dependent war -0.020576
Adjusted R-squared 0. 164507 =.0D. dependent var 0.0535094
S E. of regression 0.053095 Akaike info criterion -2.928908
Sum s=gquared resid 0.045111 Schwarz criterion -2 829978
Log likelihood 25.36017 F-=tatistic
Durbin-“"“atson stat 2.303570 FrobiF-statistic) 0.053388

Elaborado por: Autoras

3.4.2.2. PRUEBA DE DICKEY FULLER CONSIDERANDO UNA PRIMERA
DIFERENCIA A LAS SERIES PARA DETERMINAR SU NIVEL DE
INTEGRACION.

Para determinar el nivel de integracion de estas series y poder realizar la prueba
de cointegracion, es necesario, que las series estén integradas en el mismo orden
de la variable dependiente, Log (Montecredito). Al igual que el analisis para
determinar la no estacionariedad de las variables, se generé varios modelos con
primeras diferencias, opciones de “Intercepto y Tendencia” , “Intercepto” y “None” y
diferentes numeros de retardos (Anexos Capitulo 3) y se obtuvo los siguientes

modelos:

VARIABLE MONTO DE CREDITO

La serie monto de Crédito se transformd en serie estacionaria a través de:



102

. Primera Diferencia, Intercepto, Tendencia con O retardos.

[ Fil= Edit Cbjscks ViEvs  Procs Suick Oprions windowe Help — | = >

i F'rclcslljbiects F'rintINarne Frees== Sampl=e]| Genr | Shest] Stats| ldent]| Line Ba
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DLOGMONTECREDIT O)

AOF Test Statistic -9.086193 125 Critical ~alue™ -5.8877
5% Critical walue -3 0521
102 Critical “~alue -2.Be72

MfMackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

LSwugrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DLOGRMOMNTECREDITO 2
MFlethod: Least Sguares

Date: O9OS07 Time: 25:44

Sample(adjusted): 2002:4 2005: 4

Included observations: 17 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DILOSHKONTECREDIT  -1.339065 0.147374 -g9.085199 o.000o0

Lo 0252161 0.035328 5.941313 o.a0o0
R-squared 0845247 Flean dependent war o.n=32312
Adjusted R-s=quared 0. 535997 S.D. dependant var O 275330
S E. of regression O 111724 Alkcaike info criterion -1. 435442
Sum squared resid o 157233 Schwarz criterion -1.337417
Log likelihood 14.20126 F-statistic 82 . 959902
Durbin-“watson stat 0.855449 ProblF-statistic) oO.oooood

Elaborado porAutoras

El estadistico ADF, -9,08, es un numero suficientemente negativo por lo que se
rechaza la hipétesis nula a favor de estacionariedad por cuanto el valor del ADF
es mayor, en valor absoluto, que los valores criticos de MacKinnon al 1%, al 5%y
al 10%.

VARIABLE PIB

La serie de la variable PIB se transformd en serie estacionaria a través de:

. Primera diferencia, Intercepto y O retardos
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N Series: LOGPIB “Workfile: CAP INITRIMESTRAL == E=]
“iewve | Frocs | Objects Prink NameIFreeze Sample | Genr| Sheest | Stat= | ldent = E ar

mented Dickey-Fuller Unit Root Test on DHLOGPIB)
A0OF Test Statistic -A4. 357196 1 %% Critical »alua™ -3.837 7
5% Critical »alue -3.0521
10%%: Critical »alue -2.B6672

*rMackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DILOSFIE,Z)

Fethod: Least Sguares

Date: 0220407 Time: 19:26

Sample(adjusted): 2002:4 20054

Included observations: 17 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic FProb.

DLOSPIBE-11) -1.114754 0. 25403933 -4. 387195 0.000s

[ 0.013650 0004990 2. 735354 o.o153
R-sqgquared o.ss2012 fMlean dependent war O.000357
Adjusted R-squared o.532812 S.0. dependent var 0.023925
S E. of regression o.01&5355 Alcaike info criterion -5. 2758404
Surm squared resid o.o04012 Schwarz criterion -5.180379
Log likelihood 4686644 F-statistic 19.24749
Durbin-“"“watson stat 2. 0531584 ProbiF-statistic) o.ao0s=0

Elaborado por:Autoras

El estadistico ADF, -4,38, es un numero suficientemente negativo por lo que se
rechaza la hipétesis nula a favor de estacionariedad por cuanto el valor del ADF
es mayor, en valor absoluto que los valores criticos de MacKinnon al 1%, al 5% y
al 10%.

VARIABLE DEPOSITOS

La serie de la variable PIB se transformd en serie estacionaria a través de:

. Primera diferencia, Intercepto y O retardos

[ Fil= Edit ©Objecks Wiews Procs ©Quick Options  windows  Help — | =
Wieve | Proczs | Objects Frint | FMames | Freeze Sample | Genr| Sheset| Statz | ldent| Line (=K
Augmented Dickey-Fuller Unit Hoot Test on D{LOGDEPOSITOS)

A0F Test Statistic -4 198737 1% Critical »alue™ -3.85877
5% Critical ~alue -S3.0521
10%6 Critical ~alue -2 6672

“Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DLOSDEPOSITOS 2
MMethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 25:10

Samplefadjusted): 20024 2006: 4

Included observations: 17 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

DL OSDEROSITOS-1 -1.068333 0.254441 -4.198737 o.ooos

o O 1055337 00336565 S.144550 O.00s7
R-squared 0.540292 MMean dependent var 0.001227F
Adjusted R-sgquared 0. 509544 S.0. dependent war 01533230
S E. of regression 0.093295 Al aike info criterion -1. 795957
Surm sgquared resid 0. 130550 Schwarz criterion -1.697942
Log likelihood 17.26572 F-statistic 17.62939
Durbin-Ywatson stat 1.9975593 ProbiF-statistic) o.0007 75

Elaborado porAutoras
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El estadistico ADF, -4,198, es un numero suficientemente negativo por lo que se
rechaza la hipétesis nula a favor de estacionariedad por cuanto el valor del ADF
es mayor, en valor absoluto, que los valores criticos de MacKinnon al 1%, al 5%y
al 10%.

VARIABLE TASAS DE INTERES

La serie de la variable PIB se transformd en serie estacionaria a través de:

. Primera diferencia, Intercepto y O retardos
—a File Edik Ohiscks i Procs Duick  Oprions Shtimd o Help — | = o
iews | Procs | Object=| | Print | Mame| Free==

| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILOGTAS &)

ADF Test Statistic -5 Feg952 1 2% Critical ~aluae™ -4 5193
=iy Critical ~alues -=.7119
10% Critical ~alus -3. 2954

"Packlinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

Auagrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D(LOSTASA 20

FAethod: Least Sguares

Date: O9005:0°7 Tirme: 22:19

Sampledadjusted): 20024 20054

Included observations: 17 after adjusting endpaoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

DO ST ASA-10] -1. 355030 0.235015 -5. 759952 o.0000

Lo -0 105543 00326435 -3.227320 O.00E1

e TRERDZO02:22) 0007534 o.0027g7 2. 703545 o.o171
R-sgquared o.7 704513 MFzan dependent var -0.002335
Adjiusted R-sguared 0. 552307 S. D dependent war 00373517
=.E. of regression o.os10=1 Ak aike info criterion -2.953952
Surm sgquared resid 0. 035453 Schwarz criterion -2 80925
Log likelihood 281088 F-statistic 15.69015
Durbin-“"atson stat 2. 288525 ProbiF-statistic) O.o00197

Elaborado porAutoras

El estadistico ADF, -5,7, es un numero suficientemente negativo por lo que se
rechaza la hipétesis nula a favor de estacionariedad por cuanto el valor del ADF
es mayor, en valor absoluto que los valores criticos de MacKinnon al 1%, al 5% y
al 10%.

Al diferenciar una vez cada una de las series objetivo todas resultaron ser
integradas en orden 1, lo que significa que al diferenciar una vez las series son

estacionarias.

Este resultado permite continuar con el analisis de cointegracion a través de la

prueba de Johansen, ya que estas series al ser diferenciadas una vez resultan ser
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estacionarias, se dice que las series originales estan integradas de orden 1 y se
denota por | (1)*.

3.4.2.2. ANALISIS DE LA PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN.

La prueba de Cointegracion de Johansen entre la variable cartera de Microcrédito
con cada una de las variables dependientes escogidas para este estudio;
depdsitos, PIB y tasa de Microcrédito, se la realizo a través del paquete Eviews, y
primero para determinar cual es el supuesto correcto que ofrece la prueba de
cointegracion de este paquete, escogemos la opcion: Resumen de los 5 conjuntos
de supuestos y obtenemos que al relacionar la cartera de Microcrédito con las
respectivas variables mencionadas que se deben considerar para todas la opcion
de un intercepto y sin tendencia (intercept no trend), ya que, como podemos ver
en las Tablas No 3.9, indica una relacion con la Prueba de Traza y Maximo Valor

Propio.

Tablas No 3.9.

0 EconometriaGUJARAT) P4ag 703, 2001.



Johansen Cointegration Test Summary

Date: 090107 Time: 22:35

Sample: 2002:2 2006:4

Included obserations: 17

Seres; LOGMONTECREDITO LOGDEPOSITOS
Lags interval: 110 1
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Johansen Cointegration Test Summary

Date: 030107 Time: 22:43

Sample: 20022 2006:4

Included obserations: 17

Senies: LOGMONTECREDITO LOGPIB
Lags interval: 1101

Data Trend:  Mone Mone Linear Linear  Cuadratic
Rankor  MNolntercept Intercept  Intercept  Infercept  Intercept
Mo of CEs MoTrend  MoTrend Mo Trend Trend Trend

Data Trend:  Mone Mone Linear Lingar  Cluadratic
FRank or Mo lntercept Infercept  Infercept  Infercept  Intercept
Mo.of CEs MoTrend  MoTrend  MoTeend  Trend Trend

Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model {columns)

Selected (5% level) Nurnber of Cointegrating Relations by Model (columng)

Trace 1
Max-Eig 1

. 0 0 0

Trace 1
Max-Eig 1

0 0 !
0 0 0

| Johansen Cointegration Test Summary

Date; 090107 Time: 23:12
Sample: 2002.2 20064
Included observations: 17

Series: LOGMONTECREDITO LOGTASA

Lags inferval: 1101

Linear Linear Quadratic

Data Trend: Mone Maone
Rank or Mo Intercept  Infercept
MNo.of CEs NoTrend Mo Trend

Intercept
Mo Trend Trend Trend

Intercept  Infercept

Selected (5% level) Number of Cointegrating Relations by Model {columns)

Trace 1
Max-Eig f

i 0 1
0 0 0

Elaborado poAutoras

Al realizar la prueba de Cointegracion de Johansen entre la cartera de

Montecrédito y los depdsitos del publico, considerando el supuesto intercepto sin

tendencia, de acuerdo a lo sugerido por el paquete Eviews, comprobamos a través

de la prueba traza o del maximo valor propio, que se rechaza la hipotesis nula (Ho)

de no cointegracion, ya que existe una relacion de cointegracion al nivel del 5% y

del 1% (44,70 > 19,96 y mayor que 24,60, respectivamente).

Tabla No 3.10.
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| Grioup: GEINLOGMONTCDERD  Workfile: CAP INTRIMESTRAL
“iew | Procs | Objects|  Frint | Hame| Freeze| Sample| Sheet| Stats| Spec|

[ Johansen Cointegration Test

Date: 090307 Time: O1:35

Sample: 2002:2 20064

Included observations: 17

Test assumption: Mo deterministic trend in the data
Series: LOGKMOMNTECREDITO LOGDEROZSITOS
Lags interval: 1 to 1

Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical ~alue Critical ~alue Mo, of TE(s)
0.853373 44 70301 19.96 24 60 Mone =
0505222 12 065357 924 12.97 At most 1 *

***) denotes rejection of the hypothesis at S%%(1%:) significance lewel
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOGMRMOMTECR LOGDEROSIT [
o.oss a2 -0.2316359 3.811366
1.247556 -1.837009 11.05457
Mormalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equationis)
LOGHOMTECR LOGDERPOZIT [
1.000000 -3 565032 A2 94867
(3.0 740 (45 SES94)
Log likelihood 37.F71830

Elaborado por: Autoras

A través de esta prueba se determiné la presencia de un vector de cointegracion;
es decir, existe una relacién de largo plazo entre las dos series. Al multiplicar el
vector normalizado por -1 reordenamos los términos de tal manera que el vector se

interprete de la siguiente manera:

Log (Montecredito)= - 42,94 + 3,56 Log (depdsitos)

Este modelo describe la interaccion que existe entre los depdositos (captaciones)
que afecta a la oferta de Microcrédito en las instituciones de Microfinanzas, de tal
manera que un incremento de 1% en la variable depdsitos se refleja un

crecimiento del 35.16% (e**°

) en la cartera de Microcrédito o viceversa. Esto no
sucede en las Ong’s que brindan el servicio de otorgacion de Microcrédito, puesto
gue las mismas no pueden captar depdésitos. La pendiente de la serie de depésitos
de publico es positiva y significativa; es decir, que entre las dos variables existe

una relacion estable en el tiempo.

En el caso entre la cartera de Microcrédito y la tasa de interés al aplicar el método
de Johansen comprobamos que tienen un vector de cointegracién, ya que se
acepta la hipdtesis nula de no cointegracion de la hipotesis al 5% y 1% de

significancia (52,45 > 19,96 y mayor que 24,60, respectivamente).
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Tabla No 3.11.

N Group: GEINLOGMONTIETAS A Wworkfle: CARP INNTRIMES THAL
i I F'rcu:sl Dbiectsl Prirnk I Namel Freezel Samplel Shest I Skats I Spec I

| Johansen Cointegration Test

Date: 020507 Time: O01:47

Sample: 2002:2 20054

Included observations: 17

Test assumption: Mo deterministic trend in the data
Series: LOGRMONTECREDITO LOETASS

Lags interval: 1 tao 1

Likelihood S FPercent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratiao Critical “walue Critical ~walue Mo, of CTE(=)
o.901350 S52.45372 19.96 24 60 Mone =~
0.534321 12.99240 9.24 1297 At most 1

=) denotes rejection of the hypothesis at S20(120) significance level
L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOSRMOMTECR LS TAS A L=
-0 161653 -0 2258533 2. 8924445
O.0s57E63 1. 992305 -B. 112373

MFormalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOGROMNTECR LOGTASA, [
1000000 1. 396983 18 09035
(1. 55557 = FOs25)
Log likelihood A4S E0S44

Elaborado por: Autoras

Es decir la tasa de Microcrédito es estadisticamente significativa con respecto a la
cartera de Microcrédito y al reordenar los términos normalizados se interpreta de

la siguiente manera:

Log (Montecrédito)= 18,09 — 1,39 Log (Tasa)

Este modelo describe el comportamiento de la tasa de Microcrédito, que a pesar
de que en los Ultimos afos los clientes pagaban sus coutas sin considerar
comisiones, se presenciaba una tendencia creciente que no ha interferido con la
demanda del Microcrédito; esto debido al boom del mismo y sobretodo a la
necesidad de obtener un crédito por parte de los microempresarios. De tal manera
que un decrecimiento de 1% en las tasas reflejara un crecimiento del 4,01%

(%) en la cartera de Microcrédito o viceversa.

Y al realizar la prueba de cointegracion entre la series; Log (Montecrédito) y
Log(PIB), concluimos que se rechaza la hipotesis nula de no cointegracion de la
hipotesis al 5% y 1% de significancia (47,49 > 19,96 y mayor que 24,60,
respectivamente) y podemos determinar que existe una relacion a largo plazo

definida por:
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Log (Montecredito)= 39,61 — 1, 55 Log(PIB)

Tabla No 3.12.

| Group: GERINLOGHMONTCRIE wWaorkfile: CAP INTRIMESTRAL == =]
'\.-"iewl FProcs I Dbiectsl Print I Namel Free== I Samplel Shest Statsl Specl

| Johansen Cointegration Test

Date: 09220307 Time: O02:07

Sample: 2002:2 2005:4

Included observations: 17

Test assumption: Mo deterministic trend in the data
Series: LOGRMOMNTECREDITO LOGSRIE

Lags interval: 1 to 1

Likelihood S Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalus Ratio Critical »alue Critical “alue Mo, of CTE(s)
o.599259 47 49754 19 .96 24 50 Mone =
0. 392542 5.474040 9.24 12.97 At rmost 1

=™ denotes rejection of the hypothesis at 5901 %) significance level
LR test indicates 1 cointegrating equation(s) at 9% significance lewvel

Unnormalized Cointegrating Coefficients:

LOSROMNTECR LOSRIE o
-0.099222 -0, 1544355 S3.931157
-1.722817 23 254589 -337.0471

Mormalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)

LOGRMORNTECR LOGPIE c
1.000000 1.556478 -39.61996
(22 .0355) (3435 767

Log likelihood 72 56964

Elaborado por: Autoras

A través de este modelo podemos analizar que en caso de una disminucion de 1%
del PIB, la cartera de Microcrédito disminuird en 4,71% o viceversa, lo que refleja
la relacion que tiene esta variable macroecondmica sobre los agentes financieros,
ya que la cartera de Microcréditos servira para financiar los pequefios negocios e
inversiones futuras de los clientes y a la vez aporta al crecimiento de la economia

del pais.

En resumen, al realizar el andlisis de cointegracién con la metodologia de
Johansen, primero, se examind a través de la prueba de raiz unitaria que las
variables montecrédito, depositos, tasas de interés y PIB se caracterizan por ser
no estacionarias, pero se pueden convertir en estacionarias, ya que son

integrables en orden uno.

Ademas podemos concluir a través de los resultados obtenidos con la prueba de
Johansen que existe una relacion estable y equilibrada a largo plazo entre las

variables: depdésitos, tasas y PIB con relacién a la cartera de Microcrédito, lo que
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se demuestra en cada modelo obtenido entre cada una de las variables

independientes escogidas anteriormente mencionados.

3.5. RELACION DEL MICROCREDITO CON EL CRECIMIENTO
ECONOMICO.

3.5.1. POBREZA VS MICROFINANZAS.

El Microcrédito fue creado para otorgar préstamos a los pobres y a la vez apoyar al

desarrollo y crecimiento de la pequefia empresa y microempresa.

Desde los afios 80 la comunidad internacional ha apostado a las Microfinanzas
para alcanzar las metas de desarrollo del milenio™, ya que para muchos este es
uno de los mecanismos que permite mejorar la calidad de vida de la poblacion,

fomentado a la vez a la construccion de capitales productivos y sociales.

El acceso de servicios financieros a los pobres se ha incrementado en los Ultimos
afos, y el éxito del Microcrédito se ha basado en que los pobres son los mejores
pagadores, es decir, los mas confiables. Ademas, las Microfinanzas han
estimulado al ahorro y a la generacion de ingresos, colaborando asi a la

disminucién de la pobreza.

La crisis financiera que vivié el pais a fines de 1999 no afecto al crecimiento del
sector microempresarial, ya que el nUmero de microempresarios se incremento
significativamente, al convertirse la microempresa en una opcion de generaciéon de

ingresos para muchas familias.

Tras la crisis, la economia ecuatoriana enfrentd cambios en su politica monetaria
adoptados por el gobierno de turno en el afio 2000; la decision de dolarizar la
economia produjo la reduccion de la inflacion y la estabilidad de los precios que

°l Las metas de desarrollo del milenio son: erraificade la extrema pobreza y el hambre, fortaleaer |
educacion, promover la igualdad de género, redacimuerte infantil, mejorar la salud y combatir las
enfermedades.
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ayudd a recuperar el poder adquisitivo de las personas y a satisfacer la demanda
de Microcrédito por parte de las instituciones de Microfinanzas.

La recuperacion de la confianza de los depositantes y la expansion de la liquidez
impulso el crecimiento del Microcrédito y ademas a que los bancos comerciales
consideren a los pequefios empresarios como sus clientes en reemplazo de los

grandes empresarios que consiguieron prestamos en el exterior a tasa mas bajas.

La estabilidad que presenta la economia ecuatoriana actualmente se manifiesta
por el crecimiento de los principales indicadores macroeconémicos, como es el
caso del PIB real que presenta a diciembre del 2006 una tasa de variacion del
4,30%, impulsada principalmente por el aumentd de precio del barril de petréleo;
mientras que la tasa de inflacion ha ido disminuyendo y para finales del 2006

termind en 2,87%.°2

El nivel de pobreza a nivel nacional disminuyé de 52% a 38%°° en el periodo 1999-
2006, pero a pesar de esto la indigencia ha crecido en ciertos sectores como es el
rural por la migracién y la falta de apoyo productivo; el 27% de la poblacion rural es

indigente mientras que en la zona urbana alcanza el 4,8% de indigencia™.

Pero a pesar de la disminucion de la pobreza a nivel nacional, en términos de
equidad el avance ha sido minimo desde la crisis hasta la actualidad; esto se
refleja en la distribucién del consumo calculado por el Coeficiente de Gini®®, el cual
para el 2006 se incrementé en un punto (0,46) con respecto al de 1999 (0,45);
ademas, al analizar la distribuciéon del consumo por quintiles, el 20% de la
poblacién mas rica capté un 49% del consumo total y el 20% de la poblacion mas
pobre apenas consumié el 6% del total. También, desde el afio 2000 ha

aumentado la brecha entre el ingreso familiar y el valor de canasta basica, ya que

2 Banco Central del Ecuador.

%3 Revista Gestion, N° 156, Indicadores Sociales.

% Encuesta de condiciones de vida 2006, INEC

%5 Indicador que calcula la desigualdad de la riqueza
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el 38,3% de personas viven con 1,89 dolares diarios y el 12,8% viven con 1,06

délares.”®

A través del estudio que realizo Hugo Jacome y Jorge Cordovez sobre: “La
Poblacién Obijetivo De Las Instituciones de Microfinanzas” en el 2003, se demostré
a través de la agrupacion de “clusters” (variables muy pobres y pobres) que la
mayoria de las instituciones de Microfinanzas no brindan su servicio a las
personas muy pobres, ya que se centran en las calificadas como pobres o
pertenecientes a niveles econémicos medios. Lo que demuestra que no ha existido
por parte de las instituciones de Microfinanzas una estrategia para brindar el
acceso al credito a las personas muy pobres, es decir, han mantenido una politica
de “escala de alcance”, que busca segmentos de poblacion con niveles
econdémicos medios que brindan mayor seguridad de pago, y esto no ha servido
para aliviar los problemas extremos de pobreza en el pais.

Esto implica la necesidad de impulsar el acceso de Microcrédito tanto en el sector
urbano como en el rural, de tal manera de fomentar el desarrollo de sector
productivo, lo cual se espera que se realice por medio del programa de
Microcréditos creado por el nuevo gobierno en el primer trimestre del 2007, en

conjunto con la expansion de los servicios de las instituciones de Microfinanzas.

Para que el Microcrédito sea un instrumento que fomente el desarrollo socio-
econdémico del pais y sea un mecanismo para aliviar la pobreza, el gobierno debe
considerar a las Microfinanzas parte de su politica econdémica, de tal forma que se
incorporen a la vez programas de microempresas y autoempleo y se fomente el
ahorro a través de una cultura financiera que permita el acceso al crédito a los

mas pobres.

Es importante considerar que el Microcrédito no es la Unica forma para reducir la
pobreza, por lo que es necesario que el gobierno involucre a este conjuntamente

con las politicas de desarrollo socio-productivo como estrategia de lucha contra las

% Encuesta de condiciones de vida 2006, INEC



113

desigualdades econdémicas que existe en el pais, de tal manera, que se impulse el

desarrollo integral de forma equitativa.

3.5.2. EL EMPLEO Y EL SECTOR INFORMAL.

Desde hace dos décadas las relaciones informales de trabajo han crecido en toda
Latinoamérica y se puede explicar este fenbmeno por la desregulacion de los
mercados laborables, a la reestructuracion de los mismos a través de la

subcontratacion y tercerizacion y a la situacién econémica de los paises.

A mas de generar un retroceso econdémico para el pais la crisis financiera de
1999 también produjo desempleo, el cual a partir de la dolarizacién logré una ligera

recuperacion.

Para el 2006 la tasa de desocupacion alcanzo el 9,03%, la mas baja desde el
2003, y de acuerdo al estudio por género en este mismo periodo el desempleo
masculino alcanzé el 6,2% y e’ femenino el 12,7%. Mientras que el sector
moderno o formal mostro un incremento6 de 1,9% entre diciembre de 2005 (45,6%)
a diciembre de 2006 (47,5%) y el sector doméstico obtuvo el 5,2%, creciendo en
un 0,2% para el 2006.%®

El sector informal durante este mismo afio absorbié el 46,9% de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), disminuyendo en 1,9% con respecto a diciembre
de 2005. Y el sector agricola alcanz6 un 0,4%, decreciendo un 0,2% entre el 2005-
2006.>°

*® Banco Central del Ecuador.
% Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales G%®- y Banco Central del Ecuador.



Cuadro No 3.1.

Distribucidn porcentual de la PEA ocupada por segme
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ntos del mercado

laboral
Sector Sector Sector Sector
o Total . 2 —

Ano moderno informal agricola doméstico

Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje | Porcentaje
2001 Diciembre 100.0 55.4 34.7 3.0 6.9
2002 Diciembre 100.0 58.8 32.2 2.1 6.9
2003 Diciembre 100.0 46.9 47.6 0.2 5.3
2004 Diciembre 100.0 42.6 51.4 0.5 5.5
2005 Diciembre 100.0 45.6 48.8 0.6 5.0
2006 Diciembre 100.0 475 46.9 0.4 5.2

Fuente: Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales -F2@Cy Banco

Central del Ecuador

La Poblacion Econémicamente Activa registr0 mas de 4,5 millones de personas
entre la poblacidon de 16 aflos a mas edad. Del total de la PEA, 3.2 millones
corresponden a hombres y 1,4 millones a mujeres, y de éstos el 47% se ubica en
la Costa, 4% en el Oriente y 48% en la Sierra.®

Y la mayor participacion de personas ocupadas se registré en las actividades de
comercio al por mayor y menor (33%), industria manufacturera (17%) y el sector

educacion y salud (14%).

La mayor proporcion de empleo se genera en el sector informal, el cual a partir del
afio 2000 tuvo una expansion del 35%, debido a que cada vez mas ecuatorianos
se ocupan en una actividad econdémica informal, como es el caso de la
microempresa que segun cifras de la Cadmara Nacional de Microempresa, este
sector proporciona empleo a 1,5 millones de personas aproximadamente y segun
el BCE la poblacién que trabaja en este sector estan presentes especialmente en

la rama comercial (43%), en servicios varios (24%) y en el industrial (14%).

%0 \www.inec.gov.ec
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3.5.3. CONTRIBUCION DEL SECTOR INFORMAL AL PRODUCT O INTERNO
BRUTO.

En la dltima década ha cobrado fuerza el crecimiento del sector informal de la
economia, en el que el sector hombres y mujeres, principalmente jefes de hogar
han encontrado una forma de produccion de ingresos para el sustento de sus
familias, ante la alarmante desocupacién provocada principalmente por la
laboral a raiz de los cambios estructurales fiscales

reduccion de la fuerza

aplicados en los ultimos afios.

Este sector es importante no solo porque constituye una herramienta eficaz de
combate a la pobreza por su capacidad de generar empleo e ingresos, sino
gue ademas contribuye al desarrollo global del pais, particularmente en los
campos econdémico, social, productivo y politico. Si bien su aporte al producto
interno bruto (PIB) es todavia bajo, su potencialidad en la dinamizacion de la
economia es relevante; ademas, sirve de proveedor de bienes y servicios menos
costosos del sector, asi como para los sectores de bajos ingresos y también de

canal en la comercializaciéon de varios productos modernos.

En el siguiente cuadro se analiza el aporte que ha tenido el Microcrédito en la
economia del pais en el periodo 2002 — 2006 y para esto necesitamos hacer
referencia al sector informal y al PIB.

Cuadro No 3.2.

Variacion de
Participacio Cartera de
Variacion de Producto Participacié | n del Sector Variacion Microcrédito /
Cartera de la Cartera de Interno n del Sector Informal de Cartera (Participacién
Microcrédito Microcrédito Bruto (PIB) Informal en con de del Sector
Reguladas y Reguladas y anual la respecto al Microcrédit Informal con
No Reguladas | No Reguladas (Miles de Economia PIB o/PIB respecto al PIB)
(Miles de (Miles de dolares del (Porcentaje (Miles de (Miles de (Miles de
Afos dolares) dolares) 2000) s) dolares) dolares) dolares)
Dic-
02 119.031,00 17.496.669 44,2% 7.733.527,7 0,68% 1,54%
Dic-
03 194.209,39 75.178,39 18.122.313 44,5% 8.064.429,29 0,41% 0,93%
Dic-
04 396.520,58 202.311,19 19.558.385 44,8% 8.762.156,48 1,03% 2,31%
Dic-
05 766.149,23 369.628,65 20.886.024 45,1% 9.419.596,82 1,77% 3,92%
Dic-
06 1.193.020,80 426.871,57 21.319.732 45,4% 9.679.158,33 2,00% 4,41%

Fuente: Superintendencia de Bancos, Banco Central y ReghEiera y Rural

Elaborado: Autoras
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En los ultimos afios, el aporte del sector informal en la economia ha crecido; para
el 2006 contribuy6 aproximadamente en un 45% del PIB®!, mientras que la cartera
de Microcrédito en relacion al PIB creci6 de 0,68% a 2% en el periodo 2002-2006,
y el aporte de la cartera de Microcrédito con respecto al sector informal pasé de
1,54% a 4,41% en el mismo periodo.

A pesar de que el sector informal tiende a crecer y los montos de los créditos
inyectados por las instituciones de Microfinanzas a la economia ecuatoriana
también han crecido, estos no han sido muy significativos para el crecimiento del
desarrollo econdmico, puesto que gran parte del sector microempresarial todavia

no es atendido por la industria de las Microfinanzas.

3.5.4. RELACION DE LAS REMESAS DE LOS EMIGRANTES CON LA
MICROFINANZAS.

Debido a la crisis econdmica a fines de los 90’ y la inestabilidad politica y
econdmica reflejada en los ultimos afos en la falta de empleo, originaron que mas
ecuatorianos se desplacen a Europa y a EEUU en busca de mejores

oportunidades para ellos y su familia.

Muchos de los emigrantes por falta de acceso a un sistema financiero han visto
desaparecer sus ingresos y no han generado un crecimiento patrimonial que les
permita cumplir con las expectativas que originaron su viaje; este descontento
motivo al Banco Interamericano de Desarrollo a través de FOMIN el afio 2001 a
impulsaron proyectos para ayudar, aumentar la conciencia de la importancia de las
remesas, estimular la competencia para disminuir los costos de los envios,
promover la educacion financiera y fomentar el impacto positivo para las familias

receptores de remesas y sus comunidades.®?

%1 Desde 1998 se carece de estadisticas del apbsgeater informal porque el BCE cambio la metodédog
del célculo del PIB (metodologia distribucién primmao funcional del ingreso), por lo que las aagor
realizaron una estimacion del crecimiento del &pdet sector informal a parir de dicha fecha.

%2 Banco Internacional de Desarrollo, pagina web.
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Para las Microfinanzas, los emigrantes que dejaron su pais para salir de la
pobreza, son un segmento de clientes que merecen una debida atencién
financiera. Por lo que las IMFs®® ofrecen a éstos el acceso a servicios especificos
como las transferencias y envio de depodsitos, ya que la mayoria han sido

rechazados por el sistema financiero tradicional.

Actualmente las remesas son la segunda fuente de ingresos de divisas y su aporte
ha contribuido al aumento del gasto social y a la disminucién del nivel de pobreza,
pero la divisiébn familiar ha ocasionado problemas sociales sobre todo en los

jovenes.

En el afio 2003 los ingresos por las remesas fueron 1,6 millones de délares que
equivalieron a un tercio de las exportaciones, mientras que en el 2004-2005 estas
se incrementaron en un 5% mas que en el 2003, y en el 2006 representaron el

22% de las exportaciones ecuatorianas.®*

A través de la encuesta realizada por Benedixen Associates en el 2003 se estimd
gue mas de un millén ecuatorianos reciben remesas de sus familiares del exterior,
de los cuales el 66% son mujeres y un 58% son hermanos o hijas del emigrante.
Ademas, esta encuesta demuestra una mayor concentracion de ingreso de
remesas en la region Costa de 49%, un 46% en la Sierra y 6% en el Oriente. De
acuerdo a esta encuesta el dinero que llega a los familiares es utilizado en un
61% para cubrir gastos basicos (alimentos, vivienda y otros servicios), el 22% se

utiliza inversiones a largo plazo y un 17% para gastos superfluos.

El proyecto SALTO - USAID en el 2005 realizd6 una encuesta a los
microempresarios, en la cual se determiné que el 5,1% de estos reciben remesas

del exterior.

8 |nstituciones de Microfinanzas
64 USAID — Proyecto Salto, 2005
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La mitad de las remesas se envian a través de agencias internacionales de
transferencia de fondos como; Wester Union y Delgado Travel y apenas el 17%

llega por cooperativas de ahorro y crédito o bancos.®

La mayoria de instituciones financieras han realizado alianzas estrategicas en
Espafia y EEUU para el envio de remesas sin consto para el receptor.
Instituciones de Microfinanzas como el Banco Solidario, el Banco Procrédit,
Credife y Cooperativas, brindan este servicio y a la vez promueven servicios
financieros especificos (ahorros, préstamos) disefiados para aquellos que han

emigrado y sus familias.

Actualmente, la competencia del mercado financiero de remesas ha permitido la
reduccion de costos desde un 20% al 15% y en algunos casos al 5% y ademas
han creado nuevos productos como tarjetas para transacciones electrénicas

especificas para los emigrantes.

En muchos casos, quizds en la mayoria, las remesas brindan un alivio temporal a
la pobreza de las familias, pero no ofrecen una via permanente hacia la seguridad
financiera, sobre todo porque para estos resulta dificil generar o desarrollar una
pequefia microempresa, ya que por falta de conocimiento la mayoria utiliza este
ingreso solo para suplir sus necesidades basicas. Por esto se deben desarrollar
servicios empresariales que brinden apoyo a las familias de los emigrantes para
emprender un proyecto productivo parcialmente financiado con remesas y

Microcrédito.

 Banco Interamericano de Desarrollo, 2005.
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CAPITULO IV: ANALISIS DE LOS INDICADORES
FINANCIEROS DE LAS INSTITUCIONES DE
MICROFINANZAS Y DE SU POSICIONAMIENTO EN LOS
NICHOS DE MERCADO.

4. ANALISIS DE COMPONENTES PRINCIPALES.

El analisis de componentes principales (ACP) es una técnica estadistica de
sintesis de la informacion, o reduccion de la dimensién (nUmero de variables);
propuesta a principios del siglo pasado por Karl Pearson como parte del analisis

de factores.

Podria decirse que el objetivo principal que persigue el ACP es la representacion
de las medidas numéricas de varias variables en un espacio de pocas
dimensiones donde nuestros sentidos puedan percibir relaciones que de otra
manera permanecerian ocultas en dimensiones superiores. Dicha representacion
debe ser tal, que al desechar dimensiones superiores, (generalmente de la tercera

o cuarta en adelante), la pérdida de informacién sea minima.

Para la interpretacion del ACP, es de gran importancia considerar los graficos de
variables, individuos y simultaneo, asi como la tabla de valores propios, en la que
se indica el numero de factores que se deben considerar con su respectivo

porcentaje y la matriz de correlacion entre otras.

A continuacion haremos referencia a los Indicadores aplicados a Instituciones
Financieras Reguladas por la SBS (Ver Anexo No.2) durante el periodo 2003-
2006, periodo en el cual se cuenta con informacidon conjunta tanto para

Instituciones Reguladas como No Reguladas.

Basicamente lo que pretendemos en este capitulo es como primer punto, analizar
a nivel global cuales son los indicadores mas significativos de las instituciones

enfocadas al ambito de las Microfinanzas durante el periodo mencionado; vy
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segundo, conocer el posicionamiento de las instituciones de Microfinanzas en el

mercado financiero.

En el cuadro No. 4.1 se presentan las variables a utilizarse en el Analisis de

Componentes Principales.

CUADRO No. 4.1

DEFINICION DE INDICADORES APLICADOS

CATEGORIA CODIGO | DESCRIPCION
CALIDAD DE CARTERA
MOROSIDAD > 30 DIAS gila\gal(?ar‘:];g):Igs]sizamIc;s"g:ftetlrt;nceat;gg;jgas couotas atrasadas por méas de 30

MOROSIDA )

PRESTAMOS Representa el porcentaje de préstamos de la institucion financiera que ha sido
CASTIGADOS/CARTERA removido de la cartera total en el periodo, porque son dificiles de recuperar
BRUTA TOTAL PRE_CAST ’ )
COBERTURA DE
CARTERA EN RIESGO > Muestra cuanto de la cartera en riesgo esta cubierta por la provision.
30 DIAS COBERTUR
RENTABILIDAD /
SOSTENIBILIDAD
SOSTENIBILIDAD Mide que tan bien una institucion financiera puede cubrir sus costos operacionales a
OPERACIONAL SOSTENIB |través de los ingresos operacionales.
R.O.A. ROA Mide que tan bien la institucion financiera usa sus activos totales para generar
R.O.E. ROE Calcula la tasa de retorno del patrimonio promedio del periodo.
EFICIENCIA
TASA DE EFICIENCIA Relaciona todos los gastos del personal y administrativos con la cartera bruta
OPERATIVA TEO promedio.
GASTOS
OPERACIONALES Vs
TOTAL ACTIVOS GTO_OPE _|Relaciona todos los gastos de personal y administrativos con el activo promedio.
GASTOS DE PERSONAL
Vs TOTAL ACTIVOS GTO_PER |Relaciona los gastos de personal con el activo promedio.
PRODUCTIVIDAD
CARTERA BRUTA MICRO Mide la productividad de los recursos humanos de la institucién financiera en
POR PERSONAL CARBM_PE |[relacién a la cartera bruta.
CLIENTES DE CREDITO Mide la productividad de los recursos humanos de la institucién financiera en el
POR PERSONA CLIEN_PE [manejo de clientes, que tienen créditos y que contribuyen al ingreso financiero de la
CARTERA BRUTA MICRO Mide el valor en délares de la cartera promedio que los Oficiales de Crédito
POR OFICIAL DE CREDITO CARTEBM manejan.
CLIENTES DE CREDITO Mide la productividad de los Oficiales de Crédito en términos del nimero promedio
POR OFICIAL DE CREDITO CLIENTES de clientes prestatarios (activos) servidos.
OFICIALES DE CREDITO El nimero de oficiales de crédito dividido por el nimero de personal total de la
\/'s TOTAL DE PERSONAL |OFC_PER |institucion.
GESTION DE ACTIVOS /
PASIVOS
RENDIMIENTO DE LA Indica la habilidad para generar ingresos financieros por intereses, comisiones y
CARTERA DE Micro tasas ’
finanzas RENDICAR )
COSTO DE FONDEO COST_FON |[Esta tasa da una tasa de interés para todos los pasivos de fondeo de la cartera.
APALANCAMIENTO(PASIV
OS / PATRIMONIO) APALANCA |Relaciona el total de pasivos para el patrimonio.
ACTIVOS PRODUCTIVOS / Mide que porcentaje de los fondos de terceros que tienen costo es invertido en
PASIVOS CON COSTO ACTPRO_P |activos productivos en una institucion.

Fuente: Sistema de Apoyo Gerencial — SIAG-RFR
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4.1. INDICADORES FINANCIEROS DE INSTITUCIONES DE MI CROFINANZAS
REGULADAS POR LA SBS DURANTE EL PERIODO 2003-2006.

Con base en los datos de indicadores de las Instituciones de Microfinanzas
Reguladas (Ver Anexo No. 3) y con la ayuda del Programa Spad podemos ver en
la figura 4.1 la presencia de algunos grupos representativos. En un grupo se
destacan la variable “Rendimiento de la Cartera”, “Clientes de crédito por
personal”’ y “Clientes de Crédito por Oficial de Crédito”, este grupo hace referencia
a la productividad de los recursos humanos en el manejo de clientes y a la
habilidad de generar ingresos por comisiones desarrolladas por los oficiales de
crédito. En un segundo grupo se destaca la “Morosidad”, los “Activos Productivos”
y la “Cartera Bruta por Personal”, a este conjunto de variables se contrapone el
grupo de los indicadores de “Cobertura”, “Costo de Fondeo”, “Préstamos
castigados” y “Oficiales de crédito en relacion al personal total’. Para este caso
existe una alta correlacion negativa (-0,98) entre los “Préstamos castigados” y los
“Activos Productivos” porque en el primer caso se basa en la provision de la
cartera y para el otro en el porcentaje de inversién en activos productivos. Los
“Costos de Fondeo” se relacionan negativamente (-0,97) con la Morosidad porque
mientras en la Morosidad se evalla el estado de los préstamos a través de las
cuotas atrasadas, el Costo de Fondeo genera una tasa de interés para los pasivos
de fondeo de la cartera. En otro grupo encontramos las variables “Sostenibilidad”,
“Apalancamiento”, “ROE” y “ROA”, este grupo tiene tendencia a explicar la
Rentabilidad de la cartera; en este caso se destaca una correlacion negativa de (-
0,81) entre el Apalancamiento y el TEO ya que mientras el uno evalla el estado

del Patrimonio, el otro relaciona los gastos del personal y administrativos.
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Fig: 4.1Salido de SPAD. Grafico de variables

La matriz de correlacion nos da a conocer la relacion existente entre variables; en
nuestro caso de estudio podemos observar que existe una alta correlacion entre
algunos de los indicadores; esto nos da la pauta de que algunos indicadores
pueden omitirse debido a que contribuyen con informacion similar. Mas adelante
se realizara la seleccion de variables redundantes y se evaluara nuevamente el

porcentaje de explicacion.
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MATRICE DES CORRELATIONS

| MORO PRE_ COBE  508T RDA ROE TEOD GTO_  GTO_  CARE CLIE CART CLIE OFC_  REND COST  ARAL

MORO | 1.00

PRE_ | -0.88 l.00

COEE | -0.70 0.3 l.00

02T | 0.74 -0.90 -0.32 l.00

ROAL | 0.41 -0.57 -0.Z2 0.80 1.00

ROE | 0.43 -0.60 -0.31 0.8z l.00 l.00

TED | -0.30 0.3 0.37 -0.62 -0.9%4 -0.%4 1.00

GTO_ | -0.13 0.8l -0.38 -0.72 -0.71 -0.66 0.46 1.00

GTO_ | -0.75 075 0063 -0.81 -0.78 -0.82 073 0.48 100

CAFE | 0.8 -0.9% -0.36 0.93 0.64 0.68 -0.46 -0.54 -0.80 1.00

CLIE | 0.71 -0.88 -0.23% 0.70 0.22 0.2 -0.02 -0.35 -0.54 0.8¢ 1.00

CART | -0D.46 0.25 0.8l -0.45F -0.37 -0.43 0.8l -0.03 0.77 -0.z% -0.15 1.00

CLIE | 0.71 -0D.88 -0.2¢2 0.7¢ 0.z24 0.27 -0.04 -0.37 -0.55 0.87 1l.00 -0.1& l1.00

0FC_ | -0.82  0.9%  0.26 -0.81 -0.57 -0.60 0.3 0.5%  0.74 -0.3% -0.%0 021 -0.31  l.o0

REND | 0.3% -0.45 -0.22 0.1F -0.30 -0.ze 0.3F 0.2l -0.08 0.43 0.7% 0.00 0.77 -0.47 L1.0D

COST | -0.97 0.8¢ 0.78 -0.80 -0.50 -0.57 0.43 0.17 0.87 -0.84 -0.68 0.86 -0.68 0.7% -0.3% L.00

WPAL | 0.58 -0.7z -0.3F 0.9 0.91 0.%2 -0.81 -0.73 -0.%4  0.78  0.47 -0.58 0.0 -0.74 -0.07 -0.70 L1.00

WCTP | 0.94 -0.58 -0.4Z 0.8 0.51 0.8 -0.31 -0.42 -0.73 0.% 0.83 -0.26 0.83 -0.% 0.40 -0.88 0.7
| MORO PRE_ COBE  508T RDA ROE TEOD GTO_  GTO_  CARE CLIE CART CLIE OFC_  REND COST  ARAL
| ACTP

_____ +_______

ACTR | 1.00

_____ +_______
| ACTP

Tabla 4.1.Matriz de Correlaciones Instituciones Reguladas

Es importante analizar la tabla 4.2 porque nos permite analizar la siginificancia de

los factores, a partir de los valores propios de los mismos y el porcentaje de

varianza que éstos explican. Los tres valores propios mayores que 1 explican el

94.63% del total de la varianza existente en los datos. Se podria considerar solo

los dos factores, sin embargo, tenemos la presencia de coordenadas significativas

en el Componente 3, como se puede observar en la Tabla 4.3.
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Tabla 4.2.Valores Propios Instituciones Reguladas

La mayoria de indicadores tienen una tendencia hacia el Factor 1 que explica el

62,45% de la varianza; con respecto al Factor 2 se percibe una significante
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reduccion alcanzando un 19,46% de explicacion; mientras que el tercer factor,
recoge una cantidad mucho mas pequefia de inercia® del 12,72% y se puede

expresar alguna particularidad de algunos individuos o caracteristicas.

La tabla 4.3. nos informa acerca de la significancia de los componentes, en donde
se observa que los indicadores que mas contribuyen al primer eje factorial son:
Morosidad con una coordenada de (-0,86), Préstamos castigados de (0,95),
Sostenibilidad y Cartera vs. Personal tienen la misma coordenada (-0,97), Gasto
del Personal (0,92), Oficial de Crédito vs. Personal ( 0,94), Costo de Fondeo
(0,90) y Activos Productivos en relacion a los pasivos con costo  (-0,92). En el
Factor 2, las variables que tienen mayor peso son TEO y Rendimiento de Cartera,
y para el Factor 3 se destaca la Cobertura en riesgo, el Gasto Operativo y la

Cartera Bruta por Oficial de Crédito.

COORDONMNEES DES VARIABLES SUR LES AHES 1 a4 &
WLETABLES ACTIWES
———————————————————————————— i
VARTABLES | COOBRDOMNMNEES |
———————————————————————————— i
[DEN - LIEELLE COURT I 1 z 3 4 5
———————————————————————————— e e e e PP e PP e P PR
MOPRO - MODROSIDA | -0_.2§e a.z7 -Q_z9 -0.321 -0.0% |
FRE_ - PLE CAZT | a.%k& -0.Ze -0_1% o1z o.01 |
FOBE - COEERTULR | 0.4% -0.0z 0.Ege o.07 -0.07%7 |
BOST - ES0STENIE | -0.37 -0.1z2 0.1le 0.0e -0.11 |
POL - ROA | -0.74 -0.&832 o.17 -0.0k 0.17 |
EOE - LOE | -0.7s -0.E3 o.o0s9 -0.02 0,17 |
TEQ - TEO | a.tEs o732 o.o0s9 -0.01 -0.3& |
FTO - GTO_OPE | O_EE 0. 28 -0.71 -0.1l5 o.z1 |
FTO_ - GTO_PER | a.9:z 0.z& o.z2 -0.1lk o.09 |
FARE - CAFEM PE | -0.a7 o.17 0.1kt -0.a7 o.o0g |
FLIE - CLIEN_ TPE | -0.77 0.&0 0.1 o.17 0.04 |
FART - CARTEEHM | a.E0 a.z7 o.71 -0. 322 o.17 |
FLIE - CLIENTES | -0.78 o.57 o.139 o.1ls o.04 |
JFC_ S DFC_PER | 0.94 -0 25 -0.24 o.o0k% o.o0o0 |
FEENDr - REMNDICAR | -0.30 0.8a -0.0& o_z7 o.30 |
COST - CDST_FDN | o.=0 -0.14 0.39 o.11 o.10 |
eP2l, - APALANCA | -0.89 -0_.41 o.0o7 o.17 -0.06 |
LCTE - ACTPRD_P | -0.9z o_z7 0o.06 -0_. 27 -0.09 |
———————————————————————————— i
Tabla 4.3: Indicadores Financieros
. Omision de Variables altamente correlacionadas

Después de analizar la Tabla 4.1; es decir, las correlaciones entre variables, se

realizdé una seleccion de las mismas considerando el tipo de indicador y el valor

% Inercia: es la tendencia de los cuerpos a mangenestado de reposo o de movimiento inicial.
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de la coordenada para luego utilizar éstas variables con la finalidad de probar qué
grupo de instituciones de Microfinanzas presentan comportamiento homogéneo

respecto a los indicadores.

En la Fig. 4.2. se nota la presencia de tres grupos significativos. El primero
formado por las variables “Morosidad” y “Activos Productivos” con una correlacion
positiva de (0,94). En el segundo grupo se destacan las variables “Sostenibilidad”,
“Apalancamiento”, “ROE” y “ROA” y en un tercer grupo las variables “Préstamos

Castigados”, “Cobertura” y “Costo de Fondeo”.

También se puede percibir una clara oposicién entre grupos, y entre grupos y
variables. Asi tenemos el caso de una correlaciéon negativa de (-0,97) entre la
Morosidad y el Costo de Fondeo, existe una relacién negativa porque mientras la
Morosidad hace referencia al retraso en la cancelacion de coutas, el Costo de
Fondeo da la tasa de interés para el fondeo de la cartera.

Otra relacion negativa significativa de (-0,98) se da entre las variable Préstamos
Castigados y la variable Activos Productivos debido a que mientras la una variable
representa el porcentaje de préstamos que han sido removidos de la cartera y en
el otro caso se refiera a préstamos e inversiones que generan ingresos
regularmente.

Existe una correlacion negativa de ( -0,94) entre ROE, ROA vy la variable TEO.
Esta relacion inversa se debe a que mientras las primeras evaltan la rentabilidad
de las instituciones, es decir el capital invertido y los beneficios netos producidos ,

la variable TEO relaciona los gastos del personal y administrativos.
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Fig: 4.2Salido de SPAD. Gréfico de variables seleccionadas

En la Tabla 4.4 se presentan los indicadores finales para el analisis.

FLATRICE DES CORRELATIONS
| MORD PRE_ COEBE SOET ROA ROE TED GTO_ REND COsT APAL ACTP

5 1
ZTO_ -0.13 o.5l -0.32 -0.7z -0.71 -0.gg 0.4& 1.00
IE.ENT: 0,33 -0.45 -0.2Z2 0.15 -0.20 -0.Z¢ 0.3E8 0.21 1.00
COZT =0.37 0_24 o.72 -0.80 -0_&50 -0O_E57 0.43 o.17 -0.3& 1.00
BPAL o.58 -0.7z -0_3&8 0_3& 0.3l o.%z -0.81 =-0.72 -0.07 -0.70 1.00
BCTE 0.24 -0.32 -0_4Z 0.g2& 0.5l o.ke -0.31 -0.4EZ o.40 -0.22 0.e7 1.00

Tabla 4.4.Matriz de Correlaciones Instituciones Reguladas\v@riables seleccionadas

Nuevamente se evalla en la Tabla 4.5 la siginificancia de los factores, a partir de
los valores propios de los mismos y a diferencia de la Tabla 4.2 los tres valores

propios mayores que 1 explican el 95.29% del total de la varianza existente en los
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datos. Es decir, con la exclusion de las variables redundantes se obtuvo un

porcentaje mayor de explicacion de las variables.

HISTOGLAMME DES 6 PREMIERES VALEURE PROPRES
R tommmmmm - fommmmmmm o oo +
| MUMEREO |  WALEUR | POURCENT.| POURCENT. |
[ |  PROTRE | | CUMULE |
R e tmmmmmmm oo et +
[ 1 | 7.3530 | Bl.za | Bl.Z8 |
[ 2 | e.712E | 22.60 | 2388 |
[ 2 | 1.3898 | 11.41 | 85.29 |
[ 4 | 0.3878 | F.zz | 98.52 |
[ 5 10,1771 | l1.48 | l00.00 |
[ € | 0.0000 | o.00 | lo0.00 |
h-——————- tom—mmmm - fomm—mmm - to——mmmm - 4

Tabla 4.5.Valores Propios de Instituciones Reguladas colabias seleccionadas.

A través de la Tabla 4.6, se puede percibir la tendencia de la mayoria de
indicadores hacia el Factor 1 que explica el 61,28% de la varianza, el cual tiene
una alta correlacion positiva con las variables Préstamos castigados/cartera bruta
total (0,89), TEO®’ (0,72) y Costo de Fondeo (0,86) y se relaciona negativamente
con las variables Morosidad (-0,81), Sostenibilidad (-0,97), ROA®(-0.85), ROE® (-
0.80), Apalancamiento (-0.94) y Activos producidos vs. Pasivo con costo (-0.86).
En el Factor 2 se destaca la variable Rendimiento sobre la cartera y finalmente en

el Factor 3 esta determinado por la variable Cobertura de Cartera en Riesgo.

A través de este Anadlisis de Componentes Principales, hemos determinado los
indicadores mas significativos con los que se han familiarizado las Instituciones

Reguladas de Micro finanzas durante el periodo 2003 —2006.

®” TEO (Tasa de eficiencia operativa)relaciona los gastos de personal y administratoass la cartera
bruta promedio.

® ROA ( Rendimiento Sobre Activos):mide que tan bien la institucién financiera usa aativos totales
para generar ganancias.

% ROE ( Rendimiento Sobre Patrimonio):calcula la tasa de retorno del Patrimonio promeeioperiodo.
Debido a que el numerador no incluye items no @p@males como donaciones, la tasa es frecuentemente
usada para la viabilidad comercia.
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COORLORMEES DEZ VARIARLEX SOp LBZ AMBE L &
VADIAELES ACTIVEE

b e e
VARTABLIS 1 CO0FDOMHEES 1
e i e e e e L bbb b Ll bbbl
[:EN - LIEELLE COORT i 1 Z 3 L] &
b e i e
IR0 = PIOROSIDA 1 =@.81 0,54 =0,07 =0,30 0,0% |
PRE_ - PRE_CRET | G.8% -0.3F -0.3E O.6E  -0.1E |
[OEE - COEEETUR i Oods -0.50 0,70 -0l0E L R |
HOBT - S0STENIE I -0.5% -0.0F% Q.20 -0.01 -0.1%F |
pOR - ROA | -0.8& -0.50 -0.10 Q.0 L A |
Auld ROK 1 o.ga 0,43 0,16 O.on 0.1% |
FED - THO i a7z .51 D.40 =-0.Z2 -0.10 |
TD_ - CIO_OPpE | -&5 0.5z ~-D_Eg 0.0k L R |
WEMD: - RENDICAR I v 0.75 D.35 o.q® g.oL |
FOST = COSET_FOM 1 0,86 =0,45 0,18 0, op 0,10 |
RPRL = RSALAMCKE | =0.94 =0.%d 0.00 O.0B  -0.EL |
ROCTF - ACTPRD_P I -o0oas 0.3& D.zd -0.l1= o141
[ e e e e e

Tabla 4.6: Indicadores financieros con variables selecciosiada

4.2. INDICADORES FINANCIEROS DE INSTITUCIONES DE MI CRO
FINANZAS NO CONTROLADAS PARTICIPANTES DE SIAG-RFR D URANTE
EL PERIODO 2003-2006.

Con base en los datos de indicadores de las Instituciones de Microfinanzas No
Reguladas ( Ver Anexo No. 4) y con la ayuda del Programa Spad podemos notar
la presencia de tres grupos principales a través del analisis de la Matriz de
Correlaciones en la Tabla 4.7. El primero conformado por las variables
“Sostenibilidad”, “ROA”, “ROE” y “Oficiales de Crédito en relacién al Personal”,
este grupo no se relaciona negativamente con ninguna variable. Los dos
siguientes grupos conformados, el uno por las variables “Gasto Operativo”, “Gasto
de Personal”, “TEO”, “Apalancamiento”; y el otro, constituido por las variables
“Cartera bruta por Personal”, “Préstamos Castigados”, “Cartera Bruta por Oficial
de Crédito” y “Clientes de Crédito en relacion al personal’, presentan
correlaciones negativas y su relacion se determinara una vez se seleccionen las
variables que aportan con informaciéon redundante. en la figura 4.3 la tendencia de
la mayoria de indicadores hacia el Factor 1 que explica el 50,31% de la varianza,
con respecto al Factor 2 se percibe una significante reduccién alcanzando un
21,39% de explicacion; y en cuanto al tercer factor, explica un 17,44%.
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Facteur 2
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Fig: 4.3 Salido de SPAD. Grafico de variables InstitucioNesReguladas.

MATRICE DES CORRELATIONS

| MORO PRE_ COEE S0ET LOA LOE TED CLIE DEND COZT ADLL ACTP
_____ +____________________________________________________________________________________
MORO | 1.00
FRE_ | 0.03 1.00
COBE | -0.84 -0.11 1.00
S0ST | -0.24 o.e2 o_zZ0 1l.00
oA | -0_1Z o_4& -0.01 033 1.00
DOE | -0.0% o_Z3  -0.0& 0.2kt o.92 1.00
TED | 0.zt -0.68% -0_5Z -0_54 -0_20 -0_0& 1.00
CLIE | -0.Z& o.z27 o.lf -0.2e -0_EE -0D.5e -0.21 .00
REND | o.o07 -o0o.47 -0.37 -0.03 o.z3 0.44 0.8 -0.50 1.00
COST | -0.4Z -0.824 o.z0 -0.EE -0.04 0.1l 0.4 -0.42 0.e7 1.00
APAL | 0.51 -0.&e8 -0.6& -0.70 -0.3% -0.E4 0.23 -0.z24 0.69 0.48 1.00
ACTR | -0_EE .0kt o.lz -0.12 -0.04 -0.04 a.lz 0.tz 0.2e 0.z7 0.0E 1.00
_____ +____________________________________________________________________________________
| MORO ILE COEE SO0ET DOA DOE TED CLIE DEND COET ATAL ACTP

Tabla 4.7.Matriz de Correlaciones Instituciones Reguladas\v@riables seleccionadas
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En la Tabla 4.8 se evalla la siginificancia de los factores, a partir de los valores
propios mayores que 1, los mismos que explican el 89,13% del total de la

varianza existente en los datos.

HISTOGRAMME DES ¢ PREMIERES VALEURS PROPLRES
o fomm oo e fommmmmmm o +
| NUMERO |  VALEUR | POURCENT.| POURCENT. |
[ | PROTRE | | CUMIOLE |
bmm - fomm e Fomm o Fomm e +
[ 1 | 9.0851 | 5O.3l |  BO.31 |
[ z | =.gs0s | Zl.32 |  71.70 |
[ = | 3.1383 | 17.44 | 83.13 |
[ 4 | l.81%5 | l0.11 | 99.24 |
[ E | 0.1366 | 0.76 | 1l00.00 |
[ & | 0.0000 | 0.00 | 1l00.00 |
homm e fommmmmm oo dommmmmmm oo fommmmmm oo +

Tabla 4.8.Valores Propios de Instituciones Reguladas colabias seleccionadas.

A través del analisis de la Tabla 4.9, determinamos las variables que aportan a
cada uno de los componentes. El Factor 1 tiene una alta correlacion positiva con
las variables Préstamos castigados/Cartera bruta total (0,89), Sostenibilidad
(0,73), Cartera Bruta por personal (0,94), Clientes de Crédito por personal (0,85),
Cartera Bruta por Oficial de Crédito (0,90), Oficiales de Crédito como % del
Personal Total (0,79) y se relaciona negativamente con TEO (-0.87), Gastos
Operacionales (-0.86), Gastos del Personal (-0,97), Costo de Fondeo (-0,80) y
Apalancamiento (-0,84).

COORDONNEES DES VARTAELES SUR LES AXES 1 A &
VARTAELES ACTIVES
———————————————————————————— B e e e L
VARIAELES I COORDONHEES I
———————————————————————————— B e e e L
IDEN - LIBELLE COURT I 1 2 3 4 5
———————————————————————————— B e e e L
MO0 - MOROSIDA | ©.01 ©0.14 0.57 -0.04 0.1 |
PRE_ - DRE_CAST | 0.8 -0D.02 0.05 0.44 -0.07 |
COEE - COBERTUR |  ©.11 -0.28 -0.87 -0.37 0.13 |
=0ST - Z0STENIE | 0.7 0.5 -0.33 0.00 -0.04 |
ROL - ROA | 0.4 ©0.84 -0.25 0.1z -0.01 |
ROE - DOE | 0.3 0.9z -0.2z 0.07 0.01 |
TED - TED | -0.27 ©0.31 0.2% 0.17 -0.22 |
STO_ - GTO_OPE | -0.%& ©0.27 0.1% 0.37 0.08 |
STO_ - GTO_PER | -0.37 ©0.11 -0.1% 0.13 0.04 |
CARE - CLDEM PE | ©0.34 ©0.10 0.33 0.0l -0.01 |
CLIE - CLIEN PE | 0.8 -0.1%3 -0.0% 0.50 0.03 |
CART - CARTEEM | 0.0 -0.04 0.43 0.0l -0.03 |
CLIE - CLIENTES |  ©.14 -0.84 -0.11 0O.52 -0.04 |
DFC_ - OFC_FER |  ©.7% 0.80 0.00 O.0Z 0.06 |
REND - RENDICAR | -0.86 ©0.88 -0.01 0.3l 0.05 |
COST - COST_FON | -0.80 0.30 -0.46 -0.2Z1 -0.05 |
|APAL - APALANCA | -0.84 ©0.15 0.51 0.11 0.02 |
|BWCTP - ACTPRO_F | -0.30 -0.1% -0.53 0O.78 0.08 |
———————————————————————————— et ettt 4

Tabla 4.9: Indicadores financieros con variables selecciosniada
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. Omision de Variables altamente correlacionadas

Después de analizar la Tabla 4.7; es decir, las correlaciones entre variables, se
realizé una seleccion de las mismas considerando el tipo de indicador y el valor
de la coordenada para luego utilizar éstas variables con la finalidad de probar qué
grupo de instituciones de Microfinanzas No Reguladas presentan comportamiento

homogéneo respecto a los indicadores.

Facteur 2
10F

o REMDICAR
p

o
-

g COET_FOM

MORCZID

PRE_CAST

ACTPRO_P

COBERTUR

05k

CLIEMTES

. n
-1.0 -05 a as 1.0
Facteur 1

Fig: 4.4 Salido de SPAD. Grafico de variables selecciosalgalnstituciones No

Reguladas.

En la Fig: 4.4 se destacan tres grupos de variables; el primero determinado por la
Rentabilidad de las Instituciones de Microfinanzas No Reguladas al estar
constituido por las variables “Sostenibilidad”, “ROE” y “ROA”; el segundo

caracterizado por la Gestion de Activos sobre pasivos, al estar conformado por las
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variables “Rendimiento de la Cartera”, y “Costo de Fondeo”, y finalmente el tercer
grupo conformado por las variables “ TEO” y “Apalancamiento”.

Nuevamente se evalla en la Tabla 4.10 la siginificancia de los factores, a partir de
los valores propios de los mismos y a diferencia de la Tabla 4.8 los tres valores
propios mayores que 1 explican el 87,23% del total de la varianza existente en los
datos. Con la exclusidon de las variables redundantes se obtuvo un porcentaje
menor, sin embargo esta reduccion en el porcentaje de explicacion no afecta el

analisis de las variables.

HISTOGRAMME DES 6 PREMIERES VALEURS PROPLES
o fomm e Fomm e fmmm e +
| NUMERO |  WALEUR | POURCENT.| POURCENT. |
[ |  PROFRE | | CUMILE |
o fomm oo e fommmmmmm o +
[ 1 | 4.547¢ | 37.30 | 37.90 |
[ 1 3.3785 | 28.16 | &6.06 |
[ 3 | E2.E400 | 21.17 | 87.23 |
[ 4 | l.4lg3 | ll.80 | 93.03 |
[ & 1 0.1185 | 0.97 | l00.00 |
[ & | 0.0000 | 0.00 | lo0.00 |
pomm - fomm—mm e fomm—mmmm o fomm—mmm - +1

Tabla 4.10.Valores Propios de Instituciones No Reguladas veoiables seleccionadas.

A través del analisis de la Tabla 4.10, determinamos las variables que aportan a
cada uno de los componentes. El Factor 1 tiene una alta correlacion positiva con
las variables TEO (0,93) y Apalancamiento (0,97), es decir, este eje hace relacion
a los gastos del personal y administrativos y a su vez la relacion de pasivos sobre
el Patrimonio. También existe una correlacibn negativa con las variables
Préstamos Castigos ( -0,83), Sostenibilidad (-0,77).

En el Factor 2, se destacan positivamente las variables Sostenibilidad (0,63), ROA
( 0,86), ROE (0,94), es decir, este factor hace referencia a la Rentabilidad de las
Instituciones No Reguladas; y se correlaciona negativamente con las variable
Clientes de crédito por Oficial de Crédito ( -0,83)
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OOBEDOMMNEES DES WARIARLES SUTR LES AMES 1 A &
ARTAELES ACTIVES

ORD — MOROSTIDA
RE_ - PRE_CAZT
OBEE - COEERTULR
03T - 303TENIE

04 - ROL -0.4%9 0.8& -0_.01 14 o.0o0
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LIE - CLIENTES
ENL» — RENDICAFR
08T - CO3T_FON
DAL - APALANCAH
CTP - ACTPRO_P

+ - - - - - — — — - — 4+ — 4+ — +
o
X
[
o
o
I
i
o
@
X
i
]
fu
I
]
=
-1

Tabla 4.10: Indicadores financieros con variables selecciosiada

4.3. ANALISIS DE INDICADORES FINANCIEROS POR INSTIT UCION DE
MICRO FINANZAS DURANTE EL ANO 2005.

4.3.1. ANALISIS DE CONGLOMERADOS.

Este tipo de andlisis tiene como objetivo identificar las semejanzas entre algunos
individuos de un universo, y con ellos formar grupos relativamente homogéneos

con base en algunas caracteristicas escogidas.

Para ello se usa un algoritmo de conglomerados jerarquicos que empieza
analizando cada caso por separado como integrante de un grupo de un unico
individuo, y luego combina paulatinamente uno a la vez estos grupos. Asi, en

cada paso un nuevo individuo es incluido en un grupo.

El algoritmo de conglomerados jerarquicos a su vez sirve para construir grupos
jerarquicos, los cuales pueden ser organizados y mostrados como un diagrama de

arbol conocido como Dendograma.

A través de los datos de Estadisticas de Micro finanzas en el Ecuador 2003-2006

( Ver Anexo No. 5), se consideraron 26 instituciones de Microfinanzas, entre éstas
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Bancos, Cooperativas, Sociedades Financieras, Mutualistas y ONG’s durante el
afio 2005.

4.3.2. CONSOLIDADO INSTITUCIONES DE MICROFINANZAS EN EL ANO
2005.

Con la ayuda del Paquete Estadistico Spad 3.21, obtuvimos el dendograma con la
finalidad de determinar qué grupo de bancos presentan un comportamiento

homogéneo respecto a los indicadores.

Classification hierarcHique directe

IMSOTEC

Atemativa

FODBEMI

UCADE

G La Merced

hBquita Cushunchic
Jardin feuayo

huzhuc Funa

ko

ﬁ?‘\ﬂl“l&

San Jose

43 CEPESIU

Finca

Macional

Aeuntaqui

O=cus

Codesamollo
Progreso
Riobamba

Cacpeco

29 de Octubre

Procredit

Unibanco

Solidario

Fichincha - Credifé

Fig. 4.4:Salido de SPAD. Dendograma de Instituciones dedviioanzas, afo 2005.
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En la primera etapa se localizan las siguientes instituciones: Cacpeco, Progreso,
Solidario, Oscus, Atuntaqui, Cooperativa 29 de Octubre, Banco ProCredit,

Cooperativa de Riobamba, Codesarrollo y Credifé de Banco de Pichincha.

Estas instituciones estan caracterizadas por las variables TEO y Clientes de
Crédito por Oficial de Negocio.

A través del cuadro de “Caracterizacion de las variables continuas” ,éstas
instituciones enfatizan la relacion de todos los gastos del personal y
administrativos con la cartera bruta promedio; y también consideran Ila
productividad de los Oficiales de Crédito en términos del numero promedio de

clientes activos.

En la segunda etapa, se encuentran la Cooperativa Nacional y la Sociedad
Financiera Finca, caracterizadas por las variables: ROA, ROE, Sostenibilidad y
Morosidad; es decir, enfocan su atencion en la Rentabilidad de la institucion, lo
que relaciona el capital invertido y los beneficios netos producidos; sin dejar de
lado el estado de la cartera afectada y su seguimiento de los préstamos con
coutas atrasadas.

En el tercer grupo, se destaca la Cooperativa Mushuc Runa, Maquita Cushunchic,
Mego, San Joseé, Jardin Azuayo y La Merced. Este grupo esta caracterizado por la
variable “Clientes de crédito por Oficial de Crédito”; es decir, consideran la
productividad de los oficiales de crédito en términos del nimero promedio de

clientes activos.

En el dltimo grupo, tenemos a las ONG’s Ucade, Insotec, Fodemi, y Alternativa
caracterizada por las variables Rendimiento sobre la Cartera, TEO, y Activos
Productivos/Pasivos con costo. Segun el cuadro de “Caracterizacion de las
variables continuas”, estas variables estan relacionadas con la gestion de Activos
sobre Pasivos, es decir, la habilidad para generar ingresos financieros por
intereses, comisiones y tasas y también consideran los gastos administrativos y

del personal con la cartera bruta promedio.
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Para una mayor visualizacion de las instituciones y sus variables que las

caracterizan, se presenta el grafico simultaneo.

Facteur 2
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Fig: 4.5. Salido de SPAD. Grafico simultaneo de variablesngtituciones de Micro

finanzas, afio 2005.

4.3.3. CONSOLIDADO INSTITUCIONES DE MICROFINANZAS ANO 20086.

Para el aflo 2006, se destacan tres grupos principales. El primer grupo esta
conformado por la Cooperativa 29 de Octubre, Riobamba, Progreso, Banco
Solidario, Procredit, Unibanco, Banco de Pichincha, Cacpeco, y la Sociedad
Financiera Finca. Estas instituciones estan caracterizadas por los indices de,
Apalancamiento, ROE, Oficiales de Crédito vs Personal y Clientes de Crédito por
Oficial de Crédito. Para éstas instituciones es muy determinante el nimero de
Oficiales de Crédito asi como su productividad en términos del nimero promedio
de clientes activos pero no dejan de lado relacion de activos sobre el Patrimonio,

es decir qué capacidad tiene el patrimonio para responder sobre los pasivos
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Classification hierarchique directe
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Fig. 4.6: Salido de SPAD. Dendograma de Instituciones dedviioenzas, afio 2006.

En el segundo grupo, encontramos la Cooperativa San José ,la cooperativa
Codesarrollo, la Nacional, la Oscus, Mushuc Runa, La Merced, Maquita
Cushunchic, Jardin Azuayo y la ONG Cepesiu caracterizadas por las variables
Clientes de Crédito por Oficial de Crédito y Sostenibilidad, éstas instituciones
hacen referencia a la Productividad de los oficiales de Crédito en términos del
namero promedio de clientes prestatarios y evallan que tan bien sus instituciones

pueden cubrir sus costos operacionales a través de sus ingresos operacionales.
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En el tercer grupo, se encuentran las ONG’s como la Alternativa, INSOTEC,
UCADE Y FODEMI. Este grupo se encuentra caracterizado por las variables
TEO, ROA, Activos Productivos vs Pasivos con costo, Rendimiento de la Cartera,
Apalancamiento y Oficiales de Créditos vs Personal Total. Estas variables estan
relacionadas con la Eficiencia Operativa que hace referencia a los gastos del
personal y Administrativos, la Productividad de los Recursos Humanos en relacion
a la cartera bruta y la Gestion de Activos sobre Pasivos que mide qué porcentajes

de los fondos de terceros que tienen costo es invertido en activos productivos en

la institucion.

Para una mayor visualizacion de las instituciones y sus variables que las

caracterizan, se presenta el grafico simultaneo.
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Fig. 4.7: Salido de SPAD. Grafico simultaneo de variablesnstituciones de Micro

finanzas, ano 2006.
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4.4. ANALISIS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS A TR AVES DEL
METODO CAMEL (Capital, Asset, Management, Earning and Liquidity).

Para este estudio se considerd la metodologia de Camel destinada para analizar
la situacion financiera de las instituciones Microfinancieras, se hizo referencia al
meétodo desarrollado por el Banco Centroamericano De Integracion EconOmica
que cuenta con el apoyo ACCION Internacional®, firma reconocida en el campo
de las Micro finanzas. Para este estudio se tomo los datos de indicadores
financieros a junio del 2006 de las Estadisticas de Microfinanzas en el Ecuador
2003-2006 publicado por la Superintendencia de Bancos y Seguros y la Red

Financiera Rural’*

(dltima publicacion).
4.4.1 METODOLOGIA CAMEL APLICADA PARA LAS INSTITUCIONES D E
MICROFINANZAS.

La metodologia CAMEL, a nivel general, estd compuesta por indicadores
cuantitativos y cualitativos. Es un método fue creado por los entes reguladores de
la Banca Norteamericana, con el fin de evaluar la solidez financiera y gerencial de

las principales entidades comerciales.

CAMEL hace la revision y calificacion de areas de desempefio financiero y

gerencial y su objetivo primordial es el de alertar posibles situaciones de crisis.

Es utilizada principalmente en el sector financiero para hacer mediciones de

riesgo corporativo.

A partir de los estados financieros se obtienen indicadores financieros que se

agrupan en cinco areas principales:

0 La metodologia estad compuesta por indicadorestitai@vos y cualitativos y éstos se agrupan egain
areas: Capital, Calidad de Activos, Gestién y Eficia , Rentabilidad y Liquidez; éstos son escagieio
base a metas de gestion de Microfinanzas y lostaees de éstos se ubican dentro de un rango esiddb!
de acuerdo al mercado de Microfinanzas de cada pais

™t Ultima publicacién que analiza individualmentettaa las IMFs reguladas y no reguladas
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Capital,

Calidad de Activos (Asset);

Gestion y Eficiencia (Management);
Rentabilidad (Earnings); y

Liquidez.

Capital: Mide la capacidad de la institucion de absorber posibles pérdidas
o desvalorizacion del activo de la entidad y hacer frente a las mismas con

SUS propios recursos.

Calidad del Activo (Assets): Mide la calidad del activo de la institucion y los
impactos que produce en el balance y resultados operacionales su

desvalorizacién o deterioro.

Gestion y Eficiencia (Management):  Mide la capacidad gerencial de la

institucion y la relacion con los factores de utilizacion tanto de los (cartera).

Utilidades - Rentabilidad (Earnings):  Mide la capacidad de la institucién
analizada de generar utilidades o ganancias operacionales.

Liquidez (Liquidity): Analiza la posicion de liquidez de la institucion y su
capacidad de respuesta ante las obligaciones contractuales, con recursos

propios y a costo razonable.

La metodologia se compone de 12 indicadores financieros bajo las cinco areas de

analisis (CAMEL). Los indicadores son cuantitativos o cualitativos y a cada uno de

ellos se le asigna una ponderacion. A base de la gestion de las Microfinanzas en

el Ecuador, se ubicaron los resultados de cada uno de los siguientes indicadores

financieros:



141

Para el area que mide el Capital:

. Suficiencia Patrimonial:  mide que la institucién cuente con un equilibrado

capital y con reservas necesarias para absorber pérdidas.

. Apalancamiento: mide la relacion que existe entre los pasivos de la IMFs y

Su patrimonio.

Para el area que mide la Calidad del Activo:

. Cobertura de Cartera en Riesgo: muestra cuanto de la cartera en riesgo
esta cubierta en riesgos y como estanpreparada las IMFs para absorber

pérdidas de préstamos en un posible no pago de créditos.

. Cartera en Riesgo > 30 dias: es el valor de los préstamos que posee una o

mMas cuotas atrasadas por mas de 30 dias.

Para el area que mide la Gestion y Eficiencia:

. Rendimiento de Cartera: Indica la habilidad de las IMFs para generar

ingresos por intereses y tasas.

. Tasa de Eficiencia Operativa: Mide la relacion de los gastos de personal y

administrativos con la cartera bruta promedio.

Para el area que mide la Rentabilidad:

. Retorno sobre Activos (ROA):  Mide el uso de los activos totales de las

IMFs para generar ganancias.

. Retorno sobre Patrimonio (ROE): Mide el retorno del patrimonio promedio

del periodo y su calculo es usado medir la viabilidad comercial.
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Para el area que mide la Liquidez:

. Fondos Disponibles/ Depositos Hasta 90 Dias:  Analiza la posicién de
liquidez de las IMFs y su capacidad de respuesta ante las obligaciones

contractuales, con recursos propios y a costo razonables.

A cada uno de los indicadores se asigné una puntuacion de acuerdo a la

importancia de los indicadores en la industria de la Microfinanzas en el Ecuador. "

Para los indicadores cuantitativos anteriormente mencionados se determind una

contribucion del 75% de la calificacion final,de la siguiente manera:

INDICADORES CUANTITATIVOS

AREA / INDICADORES PUNTAJE
CAPITAL
SUFICIENCIA PATRIMONIAL
APALANCAMIENTO 15%

CALIDAD DE ACTIVOS

COBERTURA DE CARTERA
CARTERA EN RIESGO >30
DIAS 15%

GESTION Y EFICIENCIA
RENDIMIENTO DE CARTERA
TASA DE EFICIENCIA
OPERATIVA 15%
RENTABILIDAD
ROA
ROE 15%
LIQUIDEZ
FONDOS DISPONIBLES/
DEPOSITOS HASTA 90 DIAS 15%
Tabla 4.10Indicadores Cuantitativos de Instituciones de Minanzas
Elaborado porAutoras

En el caso de indicadores cualitativos, se asigna directamente una puntuacion,
con base a una evaluacion in situ. Los indicadores cualitativos contribuyen con el
25% de la calificacion final y a través de estos evaluamos la Gestién y la
Administracion de las IMFs.

2 Basado en la Metodologia del Banco Centroamerida@dntegracién EconémicaéSeminario Taller:
Transparencia, Benchmarking y Calificacién de Rossgn Instituciones de Microfinanzas, diciembre4200



INDICADORES CUALITATIVOS
REPUTACION VALORACION PUNTAJE
Excelente 1
Buena 2
Media 3 10%
Regular 4
Mala 5

Tabla 4.11Indicadores Cualitativos de Instituciones de Micrafizas

Elaborado porAutoras
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Ademas de la reputacién, como indicador cualitativo se consideré también la

Calificacion de Riesgos.

CALIFICACION DE RIESGOS SBS
RATING VALORACION PUNTAJE

AAA+ 1
AAA 2
AAA - 3
AA+ 4
AA 5
AA- 6
A+ 7
A 8
A- 9

BBB + 10 15%
BBB 11
BBB- 12
BB+ 13
BB 14
BB - 15
B+ 16
B 17
B- 18
CCC+ 19

Tabla 4.9Indicadores Cualitativos de Instituciones de Micrahzas

Elaborado porAutoras

Este puntaje es ponderado por el peso relativo de cada uno de los indicadores,

para alcanzar una puntuacion final maxima resultante de hasta de 100 por ciento.
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De acuerdo a la puntuacion final, se le asigna a la institucién una categoria de
riesgo, con la cual se establece su area de cobertura, la competencia y su

participacion en la industria.

4.4.2 ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DE INSTITU CIONES
DE MICROFINANZAS Y SU POSICION EN EL MERCADO A TRAV ES DE LA
METODOLOGIA CAMEL.

4.4.2.1. AMBITO FINANCIERO LAS INSTITUCIONES DE MICROFINANZAS.

La mayoria de la IMFs del sistema después de la crisis financiera de 1999 han
mantenido indices liquidez normales; esto se ve reflejado tanto en las
instituciones reguladas y no reguladas que demuestran resultados favorables

gracias a la confianza de sus clientes y al manejo eficiente de las instituciones.

En los ultimos afios las IMFs han aplicado criterios de sostenibilidad y normas de
prudencia y solvencia financiera; a la vez éstas han contribuido al crecimiento de
la cartera de Microcrédito, especialmente en el periodo 2004-2005, donde esta

crecié en méas de 275 millones de délares con un incremento del 120%.

A diciembre de 2006 las instituciones de Microfinanzas reguladas captaron 10,604
millones de ddélares en depdsitos y llegaron a colocar 8,483 millones de ddlares
superior en un 25,29% a las colocaciones del 2005. Y con una morosidad de
4,80%. "

Mientras que las IMFs no reguladas (COACs) captaron en este mismo afio 126
millones de délares y tanto las COACs y ONGs colocaron cerca de 178 millones
de ddlares con una morosidad del 3%, una de las menores del sistema

financiero.’

3 Boletin MicrofinancieroRed Financiera Rural, diciembre 2006.
"4 Boletin MicrofinancieroRed Financiera Rural, diciembre 2006.
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A continuacion se analizara la sostenibilidad financiera de las IMFs utilizando la
metodologia y los indicadores anteriormente mencionados, estos indicadores
fueron calculados por la Red Financiera Nacional y la Superintendencia de
Bancos’® a Junio 2006 considerando las instituciones reguladas y no reguladas

(Ultima informacion unificada de las IMFs reguladas y no reguladas junio 2006).

Fueron consideradas para este estudio 29 instituciones de Microfinanzas , de las
cuales 17 son reguladas (5 Bancos y COACs) y 12 instituciones no reguladas
(ONGs y COACsS).

Primero se analizara la situacion financiera de las IMFs considerando las cinco

areas de la metodologia CAMEL.
1. Suficiencia de Capital

Al analizar la suficiencia patrimonial y el apalancamiento de las instituciones de
Microfinanzas se podra examinar la capacidad de estas entidades para soportar
pérdidas operativas potenciales. Ademas al relacionar estos indicadores
podremos analizar el riesgo que poseen las IMFs con respecto a su adecuacion
del capital considerando cuanta deuda puede soportar un determinado monto

patrimonial.

Es importante tomar en cuenta que las IMFs que poseen mayor apalancamiento
financiero soportan menos deuda que los bancos convencionales debido a que
las carteras de microcréditos cuentan con menor respaldo de garantias

colaterales.

Al graficar la suficiencia patrimonial y el apalancamiento de las IMFs analizaremos
el riesgo de las mismas a la fecha de estudio’®, dividiendo éstas en 4 cuadrantes:

muy alto riesgo, riesgo medio, riesgo medio alto, y muy bajo riesgo.”

> Estadisticas de Microfinanzas en el Ecuador, 20@806,Superintendencia de Bancos y Seguros y Red
Financiera Rural
’® Estadisticas de Microfinanzas en el Ecuador, 20@806,Superintendencia de Bancos y Seguros y Red
Financiera Rural.



146

Como podemos observar en el siguiente grafico, las instituciones de
Microfinanzas como Finca, Cooperativa Nacional, Oscus, Atuntaqui, San
Francisco y la ONGs Alternativa, UCADE y FODEMI estan dentro del cuadrante
de muy bajo riesgo; esto se debe a que poseen un alto porcentaje de suficiencia
patrimonial (politica conservadora) y un nivel bajo de apalancamiento a causa de
que gran parte de sus obligaciones financieras consisten en financiamiento

proporcionado por donantes a largo plazo.

J MATRIZ DE ANALISIS DE SUFICIENCIA PATRIMONIAL

EITRTES

RLLIN [E
L MUy Alto Riesgo Medio
- Riesgo
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s
=

o

Finca

ELIRTES MUY BaJD RlesgD FODEMI

UCADE Alternativa

[ e FIRTHS LIRS m, An, IR FITRTHS FTRTH A EITRTHS

Suficiencia Patrimonial

Fig. 4.10:Matriz de analisis de Suficiencia Patrimonial
Elaborado porAutoras

En el cuadrante Riesgo Medio se encuentran las instituciones como: el Banco
Procredit, las Cooperativas; 29 de Octubre, Riobamba, Progreso, Mego y
Cacpeco. Estas instituciones poseen una suficiencia alta (prudente -
conservadora) y un nivel medio alto de apalancamiento, como estas instituciones
son reguladas son capaces de acceder a fuentes de fondeo comerciales;
ademas estas instituciones igual que las instituciones que tienen bajo riesgo,

tienen una provision mas alta que lo normal.

" Cuadrantes utilizados en Metodologia de Camel.
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Mientras que las instituciones como las ONGs; INSOTEC, ESPOIR y CEPESIU y
las COACs, San Jose y Jardin Azuayo estan dentro del cuadrante de Riesgo
Medio — Alto; esto se debe a que las ONGs y las COACs no reguladas o en
proceso de regulacion poseen un nivel de apalancamiento bajo porque sus
pasivos son inferiores, ya que estas instituciones no captan recursos y ademas su

suficiencia patrimonial es baja.

Las instituciones de Microfinanzas analizadas en este estudio a junio del 2006
tuvieron una suficiencia patrimonial global de 329,70% mientras que las
instituciones financieras controladas por la SIBS obtuvieron 167,18%'® en la

misma fecha.

A diciembre del 2006 la suficiencia patrimonial para las IMFs no reguladas fue
cerca de 400% y para las IMFs reguladas 252%, mientras que los Bancos
llegaron a 182,51%."°

Con estos datos estamos concluyendo que las Institunciones No Reguladas
tienen una mayor suficiencia patrimonial y esto se debe a que éstas reciben

fondos externos y no dependen de las captaciones de publico.

2. Calidad de Activos

La cartera de microcrédito es el mayor activo de las IMFs y muchas de estas
entidades mantienen carteras de crédito de alta calidad. Para analizar la cartera
se pueden utilizar varios indicadores y entre los mas usados son la cartera en
riesgo > 30 dias y el indicador de cobertura de cartera de riesgo, puesto que estos

no subestiman el riesgo y nos permite realizar comparaciones entre instituciones.

Al analizar la cartera de riesgo > 30 y la cobertura de riesgos conjuntamente nos

permite tener indicios de cuan preparada se encuentra una institucion para

8 Boletin Financiero SIBS, junio 2006.
" Boletin Financiero Superintendencia de Bancosgufss,diciembre 2006y Boletin Macrofinanciero Red
Financiera Rurakliciembre 2006.
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posibles pérdidas a causa de cartera contaminada por atraso en los pagos y
tienen el riesgo de no ser pagadas, por lo que la mayoria de IMFs mantienen
elevadas provisiones para cubrir créditos morosos, ya que la cartera de

microcréditos carece de garantias colaterales.

Al graficar estos dos indicadores analizaremos qué instituciones de Microfinanzas
tienen  suficiencia e insuficiencia de cobertura de la cartera en riesgo

considerando su morosidad a la fecha de estudio (junio 2006).

En el area de suficiencia se encuentran las COACs; Atuntaqui, Cacpeco,
Nacional, Mego, Oscus, Progreso, 29 de Octubre, Coodesarrollo, Juventud
Ecuatoriana Progresista, la ONG ESPOIR y los Bancos; Procredit, Credife y
Solidario.

El Banco Solidario como Credife poseen un nivel de mora alta y una cobertura de
cartera normal de acuerdo a lo requerido por la SIBS, pero si esta mora tiende a
seguir creciendo a causa del sobreendeudamiento de los clientes estas
instituciones podrian estar dentro del grupo del area de insuficiencia.

Mientras que el Banco Procredit y las COACs; Atuntaqui, Cacpeco, Nacional y
Oscus poseen una politica financiera conservadora, puesto que la cobertura de

sus carteras son mantenidas con altas provisiones.

Ademas el Banco Procredit, la Cooperativa Nacional y la ONG ESPOIR han
mantenidos niveles de morosidad bajos, debido a que cada una de estas

entidades aplica su propia metodologia de crédito.

Las instituciones de Microfinanzas que posee altos niveles de provisiones para
cubrir el riesgo de sus carteras, toman esta medida para enfrentar futuros
retrocesos en la economia o anticiparse a posibles desempefios deficientes de

sus carteras de microcrédito.



149

MATRIZ DE CALIDAD DE ACTIVOS

Unibanco

Centr Munde

AREA DE SUFICIENCIA
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[NSUFICIENCIE

C artera en Riesgo > 30 dias

Auntaqui
Juventud Ecuatoriana

CEPESIU " Riobamba

FOgE! Procredit Nacional

000 200,00 40000 500,001 300,004 000,00 120000% #0000 160,00 180,00
Cabertura de Cartera en Riesgo

Fig. 4.11:Matriz de Calidad de Activos
Elaborado por: Autoras

En el area de insuficiencia se encuentran los Bancos; Centro Mundo, Unibanco,
las COACs; La Merced, Maquita Cushinchi, Jardin Azuayo, San José, Muchuc
Runa, las ONGs; ACJ y CEPESIU, INSOTEC vy la Sociedad Financiera Finca.

Las ONGs; FODEMI, UCADE vy Alternativa poseen un nivel de mora baja pero
estan dentro del area de insuficiencia porque sus porcentajes de cobertura son

inferiores a lo normal.

Las instituciones que estan dentro del area de insuficiencia poseen altos niveles
de mora y mantienen provisiones inferiores para cubrir su cartera de riesgo y a
pesar de esto las provisiones de instituciones reguladas como; Unibanco y Finca

estan dentro de lo requerido por la SIBS.

Dentro de la industria de las Microfinanzas y el mercado financiero en general

existen casos que justifican niveles bajos de cobertura de la cartera de riesgo
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como es el caso de las instituciones que poseen créditos con respaldo con

garantias colaterales que representan la mayor parte de sus carteras.

CARTERA EN RIESGO > 30 DIAS (MOROSIDAD)

6,00% ,
5,00% | o
4,00% - : :

3,00% -
2,00% -
1,00% -
0,00% -

Bancos

IMFs Reguladas |IMFs No Reguladas

B Seriel 5,50% 4,07% 5,39%

Fig. 4.12:Cartera en Riesgo > 30 dias

El nivel de morosidad de las IMFs reguladas a diciembre del 2006 fue 5,5% y de
las IMFs no reguladas fue 4,07%, mientras que los Bancos tuvieron una mora del
5,39% en esa misma fecha.!® Como podemos ver las instituciones de
Microfinanzas no reguladas poseen un nivel bajo de mora e incluso menor a la
mora de los Bancos; esto se debe a que estas entidades poseen metodologias

propias para otorgar créditos y tratan de evitar el sobreendeudar a sus clientes.

3. Gestion y Eficiencia

Al analizar el rendimiento de cartera y la tasa de eficiencia operativa podemos
medir el desempefio y la eficacia de las operaciones de las instituciones de las
IMFs. Ademas, se puede analizar la capacidad de estas entidades para generar

ingresos con los cuales cubren sus gastos financieros y operativos.

8 Boletin Financiero Superintendencia de Bancosgufss,diciembre 2006y Boletin Macrofinanciero Red
Financiera Ruraldiciembre 2006.
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Las instituciones de Microfinanzas presentan indicadores de eficiencia mucho
mas bajos que los bancos comerciales, puesto que la metodologia del

microcrédito es mas costosa.

La instituciones de Microfinanzas que poseen altos rendimientos de cartera son
las ONGs: INSOTEC, Alternativa, ESPOIR, FODEMI, UCADE y CEPESIU vy les
sigue las COACs: Mushuc Runa, Maquita Cuchunchic, Nacional y Riobamba,;esto
se debe a que estas instituciones cobran altas tasas intereses, lo que garantizan

gue aumenten sus ingresos por el cobro de préstamos.

Las ONGs y COACs no reguladas otorgan créditos a altas tasas con la
justificacion de que poseen fuertes gastos administrativos debido a sus
tecnologias crediticias, ademas cobraban comisiones lo que incrementaba su

ingresos.

Actualmente, con la nueva “Ley de Regulacion del Costo Maximo Efectivo de
Crédito” aprobada por el Congreso Nacional el 18 de Julio, se eliminaron las
comisiones y las tasas de interés segmentadas de acuerdo al tipo de crédito, en el
caso de la cartera de microcrédito, proporcionada por el BCE, su tasa maxima es
41,26%, obtenida a través de las dos desviaciones estandar del promedio de las

tasas de microcrédito del mercado.
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Fig. 4.13:Rendimiento de Cartero vs TEO
Elaborado por: Autoras
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A través de la tasa de eficiencia operativa podemos determinar la eficiencia global
de una institucién crediticia; ésta se obtiene al dividir los gastos operativos sobre
la cartera bruta promedio. Las IMFs obtendran una alta eficiencia mientras mas

bajos sean sus gastos operativos.

Como podemos ver las ONGs; ACJ, INSOTEC, Alternativa, FODEMI, UCADE y
CEPESIU, a pesar de ser instituciones pequefias poseen una alta eficiencia
operativa; esto se explica porque estas entidades en los ultimos afios han
incrementado su cartera y ademas algunas de estas instituciones utilizan las

donaciones que reciben para cubrir parte de sus gastos administrativos.

Mientras que las COACS y Bancos poseen tasas medias—bajas de eficiencia
debido a que estas brindan otros servicios financieros como cuentas de ahorro,
cuentas corrientes y algunas hasta tarjeta de débito, lo que incrementan sus

gastos.

A diciembre del 2006 las IMFs no reguladas presentaron un rendimiento de
cartera del 17,60% y una tasa de eficiencia operativa del 9,85%, mientras que las
instituciones reguladas obtuvieron 13,23% y 10,15%. La Banca en este mismo
periodo obtuvo 12,17% en rendimiento de cartera de microcrédito y 6,12% en
eficiencia operativa.?* Las IMFs poseen niveles més altos tanto en rendimiento de
cartera y eficiencia operativa con respecto a los bancos puesto que estos no
tienen altos niveles de provisiones, ya que gran parte de sus carteras estan

respaldadas por garantias.
3. Rentabilidad
Al combinar los indicadores ROA y ROE podemos analizar el nivel de rentabilidad

de las IMFs, la cual depende en parte por la calidad de cartera; es decir, si la

cartera es deficiente o la eficiencia es baja, ésta impactara a la rentabilidad.

81 Boletin Financiero Superintendencia de Bancosgufss,diciembre 2006y Boletin Macrofinanciero Red
Financiera Ruraldiciembre 2006.
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En la industria de las Microfinanzas los retornos sobre el patrimonio y sobre los
activos han sido ajustados; en el caso de las ONGs a través de subsidios Yy
practicas contables distintas entre IMFs reguladas y no reguladas, con el fin de

obtener resultados comparables entre las instituciones.

Las instituciones de Microfinanzas sin fines de lucro y que no tienen la intencion
de regularse utilizan este tipo de indicadores como una estimacion de viabilidad
comercial, mientras que estos indicadores para las IMFs con fines de lucro son

importantes para analizar el alcance de sus rendimientos.

Retrorno sobre Activos VS Retorno sobre Patrimonio
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Fig. 4.14:Retorno sobre Activos vs Retorno sobre Patrimonio
Elaborado por: Autoras

Como podemos observar en la Fig. 4.14 las ONGs; ACJ, INSOTEC, Alternativa y
FODEMI, el Banco Unibanco y Finca a la fecha de estudio (junio 2006)
presentaron porcentajes de retornos altos sobre su patrimonio y sobre sus
activos; ésto se debe a los ajustes que realizan estas instituciones en sus
provisiones son bajos, lo que incrementa sus utilidades y a la vez financia su
crecimiento futuro, pero esto induce a adquirir posibles riegos de pérdida de

capital.

En el caso del Banco Procredit, Credife y las COACs reguladas y no reguladas al
mantener una politica de cobertura alta de provisiones generan una rentabilidad

menor pero dentro de lo normal del mercado financiero.
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Mientras que la Cooperativa Maquita Cushunchic posee niveles muy bajos con
respecto al retorno sobre sus activos y patrimonio a pesar de mantener
provisiones bajas; ésto se debe a que posee un alto porcentaje de mora, lo que

genera una disminucion de sus ingresos.

En el caso del Banco Centro Mundo actualmente su cartera estd a cargo de
Credife, puesto que este Banco quebrdé por sus altos niveles de mora. Ademas, el
decrecimiento de sus indicadores de rentabilidad se refleja mucho antes de la
fecha que se realizé este estudio (junio 2006); estos indicadores son los mas
bajos del mercado financiero hasta esa fecha.

A diciembre del 2006 las IMFs no reguladas presentaron un retorno sobre sus
activos del 1,63% y un retorno sobre sus patrimonios del 6,99%, mientras que las
instituciones reguladas obtuvieron 0,94% y 6,08%. La Banca general en este
mismo periodo obtuvo un ROA del 23,97% y un ROE del 2,01%.%* La gran
diferencia que existe entre el ROA de las instituciones de Microfinanzas con
respecto a los Bancos comerciales se debe a que estos poseen una cartera mas
grande y diversificada y ademds a que sus inversiones son mas significativas que

las de las IMFs.
3. Liquidez

Este indicador nos permite analizar si las IMFs poseen la suficiente liquidez para
cumplir con sus obligaciones con el publico y con sus acreedores, ademas ésta
tiene un impacto decisivo en la rentabilidad, para lo cual es necesario que las

instituciones de Microfinanzas inviertan sus fondos liquidos adecuadamente.

82 Boletin Financiero Superintendencia de Bancosgufss,diciembre 2006y Boletin Macrofinanciero Red
Financiera Ruraldiciembre 2006.
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FOMDOS DISPOMIBELESS DEPQSITOS HASTA 290 DIAS

120,00% -

100,00%: 1

&0,00% 1=

60,00% 1

40,00% 1 =

20,00% 1

0,00%.
ooooooooooooo

Fan Joze
Mushue Runa
ESPOIR
Meg
Zalidari
FODEM!
Riobamb:
LCADI
CEPESIL
Juwentud
Abuntaqui
Maquita

INSOTEC
Cacpec

Aleernati

La Meree:

Codesarral

]
Centra funda I

29 de Dztub
Fan Francise
Jardin Azuay

Fig 4.15: Fondos Disponibles/ Depdsitos hasta 90 dias
Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros y Red FeranRiural
Elaborado por: Autoras

Las ONGs no poseen un fondo de liquidez dinamico porque estas no pueden
captar depositos del publico y se fondean a través de donaciones o créditos no

desembolsables.

A junio de 2006 la Sociedad Financiera Finca posee el porcentaje mas alto de
fondos liquidos seguido por el Unibanco, Cooperativa Riobamba, Credife, Banco
Procredit y Cooperativa Nacional. Estas instituciones presentan niveles
adecuados de liquidez, producto de la elevada rotacion de sus activos y una

estructura de pasivos consistente a sus tipos de operacion.

Las COACs reguladas presentan niveles normales de liquidez debido a que

poseen una estructura de fondeo equilibrado y diversificado.

El sistema financiero después de la crisis del 99 ha mantenido controles y un
monitoreo continuo de su liquidez, es por eso que los Bancos poseen un colchoén
de liquidez adecuado reflejado por indices de liquidez con tendencia creciente. A
diciembre del 2006 la liquidez del total del sistema financiero alcanzo el
26,96%.2%, lo que refleja que estas instituciones estan en un proceso de solvencia

y en capacidad de cumplir pérdidas eventuales.

8 Boletin Financiero Superintendencia de Bancosgufss,diciembre 2006
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4.4.2.2. RANKING DE LAS INSTITUCIONES DE MICROFINA NZAS.

Al aplicar la metodologia Camel anteriormente mencionada ordenamos cada uno
de los indicadores de acuerdo a su importancia creciente o decreciente; luego
para obtener el puntaje de cada una de las instituciones de Microfinanzas
sumamos y multiplicamos los respectivos indicadores de las cinco areas
consideradas por esta metodologia con sus respectivos porcentajes y lo mismos
hacemos con la calificacion de riesgo y la reputacion de las IMFs.

El total de puntos obtenidos por cada una de las IMFs los ordenamos de manera
ascendente; y ésta la dividimos en terciles, y formamos tres rangos de puntos
para asignar a las IMFs el tipo de institucidén a la que pertenece: fuerte, mediano
y débil; esta técnica se basa en la utilizada por el Grupo Santander para la

Clasificacién de Bancos con Base a Riesgo en Venezuela ®*.

RANGOS DE TIPOS DE IMFs

FUERTE MEDIANO DEBIL
Mayor a 29
De 13,3 a 21,7 Puntos De 21,8 a 28,9 Puntofuntos

Tabla 4.10: Rangos de tipos de Instituciones de Microfinanzas
Elaborado por: Autoras

Con la implementaciéon de esta técnica se busca establecer qué tan alejados se
encuentran los indicadores de cada banco con respecto al promedio del sector,
para identificar entidades fuertes, medianas y débiles, definidas de acuerdo a sus
indicadores que determinan a la vez el posicionamiento de las mismas en el
mercado microfinanciero. A través del siguiente grafico podemos ver el
posicionamiento de las IMFs dentro de la industria de las Microfinanzas, ademas
también se pueden distinguir los tres tipos de instituciones formados: fuertes,

medianos y débiles.

8 Técnica utilizada en “La Metodologia CAMEL paraGéasificacion de Bancos con Base a Riesgo en
Venezuela”, Alexander Fuentes, Grupo Santande§.200
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Fig. 4.16:Posicion de las Instituciones de Microfinanzas
Elaborado por: Autoras

La siguiente tabla representa el ranking de las IMFs, obtenido al aplicar la

metodologia de CAMEL; estdn ubicados ascendentemente de acuerdo al total de

los puntos que obtuvo cada institucion y con su respectiva descripcion: fuerte,

mediano y débil, determinados de acuerdo a su puntaje, y considerando los

rangos obtenidos explicados anteriormente.
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Posicion
Fondos
Disponibles/
Instituciones Suficiencia Cobertura de Rendimiento Depdsitos Total de
Microfinanzas Patrimonial Apalancamiento la Cartera Morosidad de Cartera TEO |ROA |ROE Hasta 90 Dias | Calificacién Rating  Reputacion puntos Descripcién

Procredit 10 3 6 4 20 19 10 3 8 | AA 5 1 13,3 FUERTE
Nacional 3 22 4 10 18 9 13 6 | A+ 7 1 14,2 FUERTE
Finca 7 25 19 16 15 14 4 5 1| A- 9 2 17,5 FUERTE
Progreso 9 10 8 15 19 21 4 17 | A+ 7 3 17,8 FUERTE
Credife 18 2 15 5 28 17 21 9 4 | AA+ 4 1 18,6 FUERTE
Cacpeco 5 13 3 9 23 29 13 7 16 | A+ 7 3 19,1 FUERTE
Unibanco 21 5 22 29 27 10 5 1 2| AA 5 1 19,2 FUERTE
Alternativa 8 28 25 6 3 3 11 25 | B+ 16 4 19,5 FUERTE
FODEMI 2 26 28 3 4 6 1 20 27 | BB+ 13 4 19,9 FUERTE
San Francisco 1 24 1 12 22 27 11 17 13 | A+ 7 3 20,6 FUERTE
Riobamba 11 16 9 11 11 24 19 22 3| A 9 3 20,6 FUERTE
Codesarrollo 15 9 11 19 9 26 16 8 12 | BBB- 12 4 21,0 FUERTE
INSOTEC 17 27 23 21 1 2 2 6 24 | B+ 16 3 21,2 FUERTE
ACJ 23 6 26 22 13 1 8 2 23 20 3 21,9 MEDIANO
29 de Octubre 13 14 10 25 18 20 15 10 10 | BBB + 10 3 22,1 MEDIANO
Oscus 4 18 7 13 25 25 12 12 21 | A- 9 4 22,3 MEDIANO
Mushuc Runa 24 11 16 8 7 9 17 15 20 20 3 22,4 MEDIANO
Mego 6 12 5 27 17 22 18 18 15 | BBB + 10 4 22,9 MEDIANO
UCADE 14 29 17 7 3 4 6 23 28 20 4 23,1 MEDIANO
ESPOIR 22 21 14 1 6 8 27 16 26 | BBB 11 4 23,2 MEDIANO
Solidario 27 1 13 18 24 15 25 19 7| A+ 7 1 23,5 MEDIANO
San Jose 20 20 18 10 14 12 14 14 22 | BBB- 12 4 23,8 MEDIANO
Atuntaqui 12 19 2 20 21 23 24 27 19 | BBB + 10 3 26,9 MEDIANO
Juventu_d

Ecuatoriana

Progresista 16 8 12 17 26 28 26 26 9 | BBB 11 4 27,3 MEDIANO
Maquita Cushunchic 25 15 24 24 8 7 29 28 11 | BB+ 13 3 27,9 MEDIANO
Jardin Azuayo 19 23 21 23 16 16 20 24 14 | BBB + 10 4 28,3 MEDIANO
Centro Mundo 26 4 20 28 29 11 28 29 5[A 8 5 29,0 DEBIL
CEPESIU 29 17 29 14 5 5 22 25 29 | ccc+ 19 4 29,5 DEBIL
La Merced 28 7 27 26 12 13 23 21 18 20 4 29,7 DEBIL

FUENTE : Estadisticas de Microfinanzas en el Ecya2iiD3 — 2006, Superintendencia de Bancos y SeguRed Financiera Rural
ELABORADO POR: Autoras
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De acuerdo a los resultados obtenidos; en primer lugar se encuentra Procredit,
seguido por la Cooperativa Nacional, Finca, Progreso, Credife, Cacpego,
Unibanco, Alternativa, FODEMI, San Francisco, Riobamba, Coodesarrollo e
INSOTEC. Estas instituciones estan dentro del grupo de instituciones “fuertes”, ya
gue en el periodo de estudio presentan resultados positivos principalmente porque
estas entidades poseen un desempefio financiero solido, ya que conservan una
buena calidad de activos y una cartera de crédito atomizada respaldada por
provisiones adecuadas, y ademas mantienen una saludable rentabilidad producto

de una gestién financiera eficiente.

Dentro del grupo de las instituciones “medianas”, se encuentran la Cooperativa
29 de Octubre, Oscus, Mushuc Runa, Mego, UCADE, ESPOIR, Banco Solidario,
Cooperativa San José , Atuntaqui, Juventud Ecuatoriana Progresista, Maquita
Cushunchic, y Jardin Azuayo. Estas IMFs presentan un buen de desempefio
financiero poseen adecuadas politicas de adecuacion de capital, como la mayoria
de estas instituciones estan en proceso de crecimiento poseen un elevado fondo
de liquidez, sus indicadores de rentabilidad son normales y en el caso de las
Cooperativas va en aumento su productividad. A pesar de que la mayoria de
estas IMFs tiene altos costos operativos poseen una cartera con tendencia
creciente acompafada con niveles medios- altos de morosidad, debido en gran
parte al sobreendeudamiento de los clientes causado por el boom de creditos de

consumo que ofrecen ciertos Bancos.

Las instituciones mas “débiles” de acuerdo al rendimiento decreciente de sus
indicadores son: la ONG CEPESIU, la Cooperativa La Merced y el Banco Centro

Mundo que actualmente ya no esta presente en el mercado financiero.

En el caso de la ONG CEPESIU y la Cooperativa La Merced, a pesar de que
posee un buen rendimiento de la cartera y una tasa de eficiencia operativa
normal, esta dentro de la categoria débil porque presenta uno de los niveles de
mora mas altos del mercado y una cobertura de cartera inferior a lo normal lo que

le genera rentabilidades bajas.
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En este capitulo se realizé dos tipos de analisis; el uno, a través del analisis de
conglomerados con la finalidad de determinar los indicadores financieros mas
relevantes dentro del mercado de las Microfinanzas. Y esto se realizé con el
objetivo de probar qué IMFs presentan comportamientos homogéneos respecto a

los indicadores.

Mientras que el otro tipo de analisis se baso en el Metodologia CAMEL, la cual
nos permitié determinar el posicionamiento de las IMFs en el mercado financiero,
de tal forma que se pudo evaluar financieramente y administrativamente de
manera individual la gestién de las IMFs, con el fin de proporcionar un entorno
mas solido para el desarrollo de la actividad econdmica, ya que a través de esta
técnica podemos alertar posibles situaciones de crisis financieras y analizar la
evolucion y el posicionamientos de las IMFs dentro del mercado de las

Microfinanzas.
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CAPITULO V: PROYEC(}ION DE LA CARTERA DE
MICROCREDITO A TRAVES DE UN MODELO DE SERIES
DE TIEMPO.

5. SERIES DE TIEMPO.

Una serie de tiempo, es el conjunto de mediaciones registradas secuencialmente
en diferentes periodos. Estas observaciones seran denotadas por {x (t):t UT O R},

donde x(t) es el valor de la variable x en el instante t.

Se dice que la serie de tiempo es continua, cuando las observaciones que se

toman son continuas en el tiempo, es decir T es un intervalo de R, Y(t), 0<t<T.

Por otro lado, una serie es discreta cuando las observaciones se toman sélo en
momentos especificos, usualmente equiespaciados; es decir, T es un conjunto

discreto e infinito por ejemplo:

Yi, t=0,1,2,3,.........

La secuencia ordenada de variables aleatorias X(t) y su distribucion de
probabilidad asociada, se denomina proceso estocastico. Un proceso estocastico

es por tanto el modelo matemético para una serie temporal.

La metodologia tradicional para el estudio de series temporales es bastante
sencilla de comprender, y fundamentalmente se basa en descomponer las series
en varias partes: tendencia, variacion estacional o periodica, y otras fluctuaciones

irregulares.
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5.1. MODELOS AR, MA'Y ARIMA PARA SERIES DE TIEMPO.

5.1.1. MODELOS AUTORREGRESIVOS (AR).

Un modelo autorregresivo en un periodo t, se modela Y; como :
(Vi-90)=a,(y4,-0)+ &,

Donde J es la media de Y, y donde &, es un término de error aleatorio no
correlacionado, con media cero y varianza constante o” (es decir, ruido blanco),
entonces Y; sigue un proceso estocastico autorregresivo de primer orden, o AR(1).
El valor de Y en el tiempo t depende de su valor en el periodo de tiempo anterior

y de un término aleatorio; los valores de y estan expresados como desviaciones

de su valor medio. En otras palabras este modelo dice que el valor pronosticado
de y en el periodot es simplemente alguna proporcion (=a, ) de su valor en el

periodo (t-1) mas un shock o innovacién aleatoria o perturbacion en el tiempo t;
nuevamente los valores®® estan expresados alrededor del valor de su media.®®

Pero, si se considera este modelo
(yt - 5)= al(yt—l -0 )+ az(yt—z -0 )+ £t

Entonces, se dice que Yy, sigue un proceso autorregresivo de segundo orden, o

AR (2); es decir, el valor de y en el tiempo t depende de sus valores en los
periodos anteriores, expresados alrededor del valor de su media J. En general,

se tiene:

(yt - 5)= al(yt—l -0 )+ az(yt—z -0 )+ ------ + ap(yt—p -0 )+ &,

8 EconometriaGUJARAT) P4g 719, 2001
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en cuyo caso, Y, es un proceso autorregresivo de orden p , o AR(p).%
5.1.2. MODELOS DE MEDIAS MOVILES (MA).

Supéngase que se modela Y de la siguiente manera:

Yi=& +BoE +B.E

Aqui Yenel periodo t es igual a una constante mas un promedio movil de los

términos de error presente y pasados. Asi en el caso presente, se dice que y

sigue un proceso de media movil de primer orden, o MA (1).

Perosi Y sigue la expresion:®

Vo= E+BoE tBELHLBLE
Entonces, es un proceso MA (2). En forma mas general;

Yi= EitBoe tBiE 1t BLE, t +B 46 q

Este es un proceso MA (g). En resumen un proceso media movil es sencillamente

una combinacion lineal de términos de error de ruido blanco.®®

5.1.3. MODELO AUTORREGRESIVO Y MEDIA MOVIL (ARMA)

Es muy probable que Y tenga caracteristicas de AR y MA a la vez y, por

consiguiente sea ARMA. Asi, Y, sigue un proceso ARMA (1,1) y este puede

escribirse como:

Yi = 6+ A Yo, tBoE Y8,

87 EconometriaGUJARAT]) P4g 719, 2001
8 EconometriaGUJARAT]) P4g 720, 2001
8 EconometriaGUJARAT| Pag 720, 2001
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Porque hay un término autorregresivo y uno de media moévil, en donde 6

representa un término constante.

En general, en un proceso ARMA (p, q), habra p términos autorregresivos y

términos de medias moéviles.
5.2. DETERMINACION DEL MODELO.

Para estimar la cartera de Microcrédito para el afio 2007 y 2008, se realiz6 un
modelo macroeconémico - financiero, en el cual se consider6 como variable
dependiente al PIB, ya que esta variable posee una relacion directa con la cartera
de Microcrédito; es decir, la estabilidad del sector financiero depende mucho de la
situacion econdmica del pais. Para este modelo se consideraran  datos
trimestrales a partir del segundo trimestre del 2002 hasta el cuarto trimestre del
2006.

Como las series cartera Microcrédito y PIB son no estacionarias se las transformo
en Log (Cartera Microcrédito) y Log (PIB) y al realizar la prueba de Dickey Fuller a
estas series logaritmicas se determind que ya son estacionarias, sin considerar un
intercepto ni tendencia; de igual forma al diferenciarlas una vez para realizar la
prueba de cointegracion explicada en el capitulo tres, también se demostré que las
series son estacionarias. (Anexo capitulo V).

Una vez que las series son estacionarias, se prosigue con la identificacion del

modelo; esto es, determinar los componentes existentes en AR o MA y ARMA.

Primero analizaremos las funciones de autocorrelacion y de autocorrelacion parcial

(ACF Y PACF) del modelo: Log(Cartera Microcrédito) = Bo 4 B Log(PIB) +

&, ,sin aplicar el proceso autorregresivo ni media movil:



Cuadro No 5.1..

N Equation: EQPEOYECCION YWorkfile: PRHROYECCIONS

"-.-"iewl F'n:n::sl Dbiectsl Prink I M ame | Freezel E stimate | Forecast | Statsl Fiesidsl

Fethod: Least Squares
Date: 0951107 Time: 22:27
Samplefadjusted): 2002:2 200654

Dependent “ariable: LOGRMOMNTECREDITO

Included observations: 19 after adjusting endpaoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOGRIB 13.59909 0.5585051 23.12452 0.00ao
[ -196.8522 9.055674 -21.73799 0.00ao
R-squared 0.952139 MMean dependent var 12.55352
Adjusted R-squared 0.957376 S.D. dependent war 1.055055
S.E. of regression O 190567 Alaike infa criterian -0.375330
Sum squared resid 0.617355 Schwarz criterion -0.278915
Log likelihood 5.5894132 F-statistic 534.7435
Durbin-"“atson stat 1.583170 Frob(F-statistic) 0. aooooo

M| Equation: ERPROYECCION Workfile: PROYECCIONS

View| Plocs| Dbiects‘ Print | Name ‘ Fleeze| Eslimate| Furecast| Staty ‘ Resids|

| Correlogram of Residuals

Date: 090907 Time: 2207
Sarnple; 2002:2 2006:4
Included observations: 19

Autocorrelation  Partial Correlation AC O PAC O-Stat Prob

10204 0.204 08217 0337
2 0050 0009 05310 0.512
30467 0500 6.4156 0.093
4-0.215 0031 76473 0.105
5 0.013 0192 76218 0176
6 00200309 76635 0.264
7 0131 0044 82373 0.312
8 0.037 0214 82884 0.406
9 0120072 67836 0487
10 -0.180 -0.355 10.216 0422
110226 -0.03F 12761 0.309
12028 -0.091 17.711 0128

Fig. 5.1: Correlograma de los residuos

165

Este modelo presenta un R?> significativo de 96,9% y sus coeficientes son
significativos (t= 23,12 > 2,09) y la tasa (t= -21.73 < 2,09), y un estadistico

Fobs = 534,74 > 3,29. Y a través del correlograma de los residuos podemos

observar que las autocorrelaciones decrecen hasta el rezago 2 y en el 3 crecen y

vuelven a decrecer, mientras que las autocorrelaciones parciales presenta picos

en los rezagos 3, 6 y 9, lo que nos da la pauta para realizar pruebas con diversos

procesos de medias mdviles y autorregresivos.
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Por tal motivo, se tomé como referencia estos correlogramas para realizar diversos
procesos, tales como AR(1), AR(2), MA(1), MA(2), MA(3), ARMA(1,1), ARMA(2,2),
y asi sucesivamente para determinar el mejor modelo, y estos constan en los

anexos del capitulo quinto.

El proceso que mejor se ajusté a la serie de estudio es el MA(3):

Cuadro No 5.2

N Eguation: EQPROYECCION “Yorkfile: PROYECCIONS

= | Frocs | O bjects I Frink | Mame | Freeze | E stimate | Forecast | Skaks | Fesids |

Dependent “ariable: LOGKMONTECREDITO
Method: Least Sqgquares

Date: 090907 Time: 19:25

Sampleladjusted): 20022 20054

Included observations: 19 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 19 iterations
Backcast: 2001:3 2002:1

~ariable Coefiicient =td. Error t-Statistic Frob.
LOSPIB 13.05971 0.350529 37.31074 o.oooo
[ -1858.95293 S5.412122 -34.91475 O.oooo
P18 050 -0.95577F 7 0.044495 -21.772035 O.oooo
R-squared 0.991439 Fean dependent var 12 55352
Adjusted R-squared 09290369 S .00 dependent var 1.055065
S E. of regression 0. 103540 Alkaike info criterion -1. 553771
Sum squared resid o.171530 Schwarz criterion -1.4046549
Log likelihood 17 . 760383 F-statistic 925 . 5042
Durbin-“"“watson stat 2070532 ProbiF-statistic) o.ooooao

Inverted k1A Roots a9 -.49 - 86i - 49+ 56i

Como podemos observar al insertar un MA (3) se mantiene un R*> muy alto de
99,14% y con el uso de la tabla de puntos porcentuales de la distribucion t,
obtenemos el valor comparativo que segun la tabla es 2,09; a continuacion
analizaremos si las variables estan dentro de la region de rechazo y son

significativas:

. El PIB, posee un estadistico t de 37,31 mayor a 2,09, es decir se rechaza
la hipotesis nula, diciendo que el coeficiente asociado a la variable es
significativo.

. En el caso de la media mavil MA (3), su estadistico t es -21,77 menor a
-2,09; es decir, se rechaza la hipétesis nula y por lo tanto es significativo
al modelo.

. Y en el caso del intercepto (C), el estadistico t es -34,9 también es menor a —

2,09; por lo que esta variable aporta de manera significativa en este modelo.
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Para contrastar la hipétesis nula de que todos los coeficientes son iguales a cero,
es decir la prueba global, se utiliza el estadistico F y su probabilidad asociada,
que al igual que el estadistico t, permite rechazar la hipotesis nula.

De igual manera, los valores de la distribucion vienen tabulados.

Region de rechazo. Se rechaza Ho si Fobs > F a ( k-1, n-k)

En el caso de nuestro estudio Fobs = 926,5 > 3,29; por lo que se rechaza Ho.

El rechazo de Ho significa que al menos una de las variables independientes x;

contribuye significativamente al modelo.

A través del grafico de ACF Y PACF de los residuos parcial que presenta este

modelo se puede observar que no hay presencia de autocorrelacion.

B Equation: EQPROYECCION. Warkfle: PROYECCIONS 323

iew ‘ Pmcs‘ Dbiects| Pirt | Name| Freeze| Estmate ‘ Forecast ‘ Stats| Hesids|

| Correlogram of Residuals

Date: D07 Tirne: 23.07

Sample: 20022 20084

Included obsemations: 19

(-statistic probabilties adjusted for 1 ARMA term(z)

Autocorrelation  Partial Comelation—— AC PAC C-Stat Prob

10154 0154 05284

20086 0072 0579 0447
30200022 15780 0.454
400850143 16580 0546
50006 -0.085 16800 0.7%8
B013-0242 22178 0318
700530091 23338 0567
B 0020065 238 0937
5013 005 3047 0532
100072 0093 32897 0353
110077 0130 35683 0965
1200700273 52112 0521

Fig. 5.2: Correlograma de los residuos corregidos
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Dado que todos los estadisticos calculados han dado resultados satisfactorios se
valida el modelo y se afirma que las predicciones que resulten del mismo seran de

calidad.

LOG (Cartera Microcrédito) = 13.08970805*LOG (PIB) - 188.9628663
-0.9687771965 £ ;_3

Forecast: LOGMOMNTECRF
FAotual: LOGMOMTECREDITO
Forecast sample: 2002:2 2008:4
Inzluded observations: 19

Rt hdean Squared Bmor 0130742
hean fbsolute Bror 0133746
hean fbs. Percent BEror 1128877
Theil Inequality Coefficient 0007520
Bias Proportion 0.057E35
“Jarance Proportion 0.020430
Cowvarance Proportion 0861875

1] I13] o7

[ —LOGMONTECRF ---#2 5.E |

Fig. 5.3Correlograma de la Cartera Microcrédito Proyectada
A través de este modelo y considerando las proyecciones del PIB proporcionada
por el Departamento de Estadistica del Banco Central se proyectaron los

siguientes montos de cartera de Microcrédito para los préximos dos anos:

Cuadro No. 5.3

Monto de Cartera de

Trimestres Microcrédito

Proyectados Prpyectada

(Millones de

dolares)

2007 | 1.496.785,15
2007 1l 1.680.080,97
2007 1lI 1.888.894,67
2007 IV 2.136.524,36
2008 | 2.443.562,49
2008 1l 2.842.003,40
2008 I 3.382.660,83
2008 IV 4.149.056,43
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Fig. 5.4: Gréfico de Proyeccién de la Cartera de Microceédit

CARTERA DE MICROCREDITO PROYECTADA
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3.000.000,00 Proyectada
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1.000.000,00
500.000,00

—e— Cartera de
Microcredito hasta
2006

El sistema se ha visto favorecido con la expansion en el pais de la demanda de
Microcrédito y actualmente para muchas instituciones financieras éste es parte de
sus principales mercados objetivos, debido a que realiza sus operaciones
basandose en una adecuada metodologia de crédito, que incluye un importante
enfoque social lo cual le ha permitido incrementar consistentemente su mercado
en los ultimos afos, atendiendo con sus productos y servicios a un mayor numero
de la poblacion que no tenian acceso al crédito por su situacion econémica o por
su ubicacién geografica, mejorando su calidad de vida, contando con una calidad
adecuada de sus activos y con una cartera dispersa y con un bajo riesgo crediticio.
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Ademas de acuerdo al estudio referente al Desarrollo Econémico y Reduccién de
la Pobreza por la USAID®, el promedio del tamafio del préstamo en el periodo
2001-2006 se mantuvo bastante bajo, aproximadamente 1,600 ddlares y el numero
de oficinas que ofrecen Microcrédito también se ha incrementado dramaticamente,
de 26 a 252, lo que significa que el microcrédito es mas accesible literalmente a

millones de ecuatorianos pobres.

Las perspectivas de crecimiento del sector de Microfinanzas y por ende el
incremento de la cartera de Microcrédito, son muy positivas para el futuro, tanto
por el apoyo del nuevo Gobierno como por el respaldo internacional.

Si bien, su representacion en términos monetarios dentro del sistema financiero
nacional es significativamente menor a los manejados por el sistema de bancos
privados, se debe reconocer el aporte de estas entidades en el aspecto social,
pues contribuyen cada vez con mas fuerza, para que un mayor porcentaje de

poblacién de menores ingresos tenga acceso a servicios financieros.

% USAID/Ecuador, Informe de Resultados 2006, PubiticBebrero 2007
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

6. CONCLUSIONES y RECOMEDACIONES.

6.1. CONCLUSIONES.

Las Instituciones de Microfinanzas de América Latina han alcanzado una escala
financiera mas grande que la de otras regiones, ya que sus saldos promedios por
prestatario son mas altos. La cartera bruta promedio de América Latina es casi un

75% mayor que el promedio de las IMFs de Asia.

Las IMFs en América Latina y El Caribe continuaron su crecimiento estable en el
2006. En los afios 2004 y 2005 las IMFs aumentaron su alcance en 20%
alcanzando un total de casi 5,2 millones de prestatarios, con préstamos por un

valor aproximado de 5.000 millones de délares.

En el caso del Ecuador, la cartera de Microcrédito de las Instituciones de
Microfinanzas Controladas tuvo un crecimiento considerable en el periodo
2004 — 2005, ya que la cartera se incrementd en méas de 300 millones de ddlares
y en el afio 2006 crecié en un 32%. Se presenta una tendencia similar en el caso
de las entidades no controladas, pues en el periodo 2004-2005 crecieron un
149% y para el 2006 un 43,8%.

El crecimiento del Microcredito ha fomentado el interés de la Banca Privada
Formal para impulsar cierto tipo de créditos ya que este nicho de mercado tiende

a expandirse y posee un nivel de mora bastante bajo.

A través de los resultados obtenidos con la prueba de Johansen se puede concluir
que existe una relacion estable y equilibrada a largo plazo entre las variables:

depdsitos, tasas y PIB con relacion a la cartera de Microcrédito.
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. Al realizar la prueba de cointegracion entre la cartera de microcrédito y los
depdsitos se obtiene que un incremento de 1% en la variable depdsitos
refleja un crecimiento del 35,16% en la cartera de Microcrédito o visceversa.
Esto no aplica para las ONGs, puesto que las mismas no pueden captar
depdsitos.

. Respecto a la relacién cartera y tasa de Microcrédito, se produce un
crecimiento del 4,01% en la cartera de Microcrédito si existe una disminucién
del 1% en las tasas o visceversa.

. En cuanto a la relacién de la cartera de Microcrédito y el PIB se puede
concluir que si existe una disminucion de 1% del PIB se producird un
decrecimiento del 4,71% de la cartera de Microcrédito, lo que refleja la
relacion que tiene el PIB sobre los agentes financieros, ya que la cartera de
Microcréditos servira para financiar a los pequefios negocios e inversiones
futuras de los clientes y a la vez aporta al crecimiento de la economia del

pais.

En los ultimos afios, el aporte del sector informal en la economia ha crecido; para
el 2006 contribuy6é aproximadamente en un 45% del PIB mientras que la cartera
de Microcrédito en relacion al PIB creci6 de 0,68% a 2% en el periodo 2002-2006;
y, el aporte de la cartera de Microcrédito con respecto al sector informal pasé de

1,54% a 4,41% en el mismo periodo.

Pese al crecimiento del Microcrédito y su contribucién al PIB, en términos de
equidad, el avance ha sido minimo desde la crisis del afilo 1999 hasta la
actualidad; esto se refleja en la distribucibn del consumo calculado por el
Coeficiente de Gini, el cual para el 2006 se incrementé en un punto (0,46) con
respecto al de 1999 (0,45); ademas, al analizar la distribuciéon del consumo por
quintiles, el 20% de la poblacion mas rica captdo un 49% del consumo total y el
20% de la poblacion mas pobre apenas consumid el 6% del total. Lo que
demuestra que no ha existido, por parte de las instituciones de Microfinanzas, una
estrategia que impulse el acceso al crédito a las personas muy pobres; es decir,

han mantenido una politica de “escala de alcance”, que busca segmentos de
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poblacién con niveles econdmicos medios que brindan mayor seguridad de pago, y
esto no ha servido para aliviar los problemas extremos de pobreza en el pais.

A pesar de que tanto el sector informal como los montos de los créditos inyectados
por las instituciones de Microfinanzas a la economia ecuatoriana han presentado
una tendencia creciente, no ha sido lo suficientemente significativo para cubrir la
demanda de Microcrédito, puesto que se estima que existen todavia 1,7 millones
de microempresarios que no han sido atendidos por la industria de las

Microfinanzas.

A través del analisis de conglomerados se agrup6 a las IMFs de acuerdo al

comportamiento homogéneo de sus respectivos indicadores financieros.

Para el afilo 2006, se destacan tres grupos principales. El primer grupo esta
conformado por las Cooperativas 29 de Octubre, Riobamba, Progreso, Cacpeco
Bancos Solidario, Procredit, Unibanco, Pichincha, y la Sociedad Financiera Finca.
Estas instituciones estan caracterizadas por los indices de Apalancamiento, ROE,
Oficiales de Crédito vs Personal y Clientes de Crédito por Oficial de Crédito. Para
éstas instituciones es muy determinante el nimero de Oficiales de Crédito asi
como su productividad en términos del numero promedio de clientes activos, pero
no dejan de lado relacion de activos sobre el Patrimonio; es decir, qué capacidad

tiene el patrimonio para responder sobre los pasivos.

En el segundo grupo encontramos a las Cooperativas San José , Codesarrollo,
Nacional, Oscus, Mushuc Runa, La Merced, Maquita Cushunchic, Jardin Azuayo
y la ONG Cepesiu, caracterizadas por las variables Clientes de Crédito por Oficial
de Crédito y Sostenibilidad; estas instituciones hacen referencia a la Productividad
de los oficiales de Crédito en términos del numero promedio de clientes
prestatarios y evallan qué tan bien sus instituciones pueden cubrir sus costos

operacionales a través de sus ingresos operacionales.

En el tercer grupo, se encuentran las ONG’s como la Alternativa, INSOTEC,

UCADE Y FODEMI. Este grupo se encuentra caracterizado por las variables
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TEO, ROA, Activos Productivos vs Pasivos con costo, Rendimiento de la Cartera,
Apalancamiento y Oficiales de Créditos vs Personal Total. Estas variables estan
relacionadas con la Eficiencia Operativa que hace referencia a los gastos del
personal y Administrativos, la Productividad de los Recursos Humanos en relacion
a la cartera bruta y la Gestiobn de Activos sobre Pasivos, que mide qué
porcentajes de los fondos de terceros que tienen costo es invertido en activos

productivos en la institucion.

Mientras que al aplicar la Metodologia CAMEL, se pudo determinar el
posicionamiento de las IMFs en el mercado financiero, de tal forma que se evalu6
financieramente y administrativamente la gestion de las IMFs, con el fin de alertar
posibles situaciones de crisis financieras y analizar la evolucién de las IMFs

dentro del mercado de las Microfinanzas.

Y de acuerdo a los resultados obtenidos, en primer lugar se encuentra Procredit,
seguido por la Cooperativa Nacional, Finca, Progreso, Credifé, Cacpego,
Unibanco, Alternativa, FODEMI, San Francisco, Riobamba, Coodesarrollo e
INSOTEC. Estas instituciones estan dentro del grupo de instituciones “fuertes”, ya
que en el periodo de estudio presentaron resultados positivos, principalmente
porque poseen un desempefio financiero solido al conservar una buena calidad
de activos y una cartera de crédito atomizada respaldada por provisiones
adecuadas, y ademas mantienen una saludable rentabilidad producto de una

gestion financiera eficiente.

Dentro del grupo de las instituciones “medianas”, se encuentran la Cooperativa
29 de Octubre, Oscus, Mushuc Runa, Mego, UCADE, ESPOIR, Banco Solidario,
Cooperativa San José, Atuntaqui, Juventud Ecuatoriana Progresista, Maquita
Cushunchic, y Jardin Azuayo. Estas IMFs presentan un buen desempefio
financiero asi como buenas politicas de adecuacién de capital; como la mayoria
de estas instituciones estan en proceso de crecimiento poseen un elevado fondo
de liquidez, sus indicadores de rentabilidad son normales y en el caso de las
Cooperativas va en aumento su productividad. A pesar de que la mayoria de

estas IMFs tiene altos costos operativos poseen una cartera con tendencia
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creciente, acompafnada con niveles medio - altos de morosidad, debido en gran
parte al sobreendeudamiento de los clientes, causado por el boom de créditos de

consumo que ofrecen ciertos Bancos.

Las instituciones mas “débiles” de acuerdo al rendimiento decreciente de sus
indicadores son: la ONG CEPESIU, la Cooperativa La Merced y el Banco Centro
Mundo que actualmente ya no esta presente en el mercado financiero. En el caso
de la ONG CEPESIU y la Cooperativa La Merced, a pesar de que posee un buen
rendimiento de la cartera y una tasa de eficiencia operativa normal, estan dentro
de la categoria débil porque presentan uno de los niveles de mora mas altos del
mercado y una cobertura de cartera inferior a lo normal, lo que le genera

rentabilidades bajas.

Las perspectivas de crecimiento de la cartera de Microcrédito son muy positivas
para el futuro, ya que al estimar la cartera de Microcrédito a través de un modelo
de Series de tiempo macroecondmico — financiero se proyectd que para el IV
trimestre del 2007 la cartera crecera en un 79% y un 94% para el IV trimestre del
2008, considerando conjuntamente la cartera de las IMFs reguladas y no

reguladas.

6.2. RECOMENDACIONES.

Una vez finalizado el proyecto de investigacion, se cree conveniente recomendar

los siguientes aspectos:

. Para que el Microcrédito sea un instrumento que fomente el desarrollo socio-
econdmico del pais y sea un mecanismo para disminuir la pobreza, el
Gobierno debe considerar a las Microfinanzas parte de su politica econémica,
de tal forma que se incorporen a la vez programas de microempresas y
autoempleo, y se fomente el ahorro a través de una cultura financiera, que

permita el acceso al crédito a los menos favorecidos.
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Se debe crear un programa orientando al fortalecimiento de la industria de las
Microfinanzas en el sector rural, que incluya capacitacion y asistencia técnica,
de tal manera que se oriente a diversificar los servicios microfinancieros en

este sector.

También es importante desarrollar servicios empresariales que brinden apoyo
a las familias de los emigrantes para emprender un proyecto productivo

parcialmente financiado con remesas y Microcrédito.

Las instituciones de Microfinanzas deben poner énfasis en sus metodologias

de crédito para evitar el sobreendeudamiento de los clientes.

Se debe fomentar la generacion de informacion periddica sobre las
Instituciones Reguladas y No Reguladas por los Organismos de Control, para

de tal manera poder evaluar la situacion financiera de dichas instituciones.

Ademas es necesario que los entes reguladores realicen una normativa clara

y especifica para el sector de las Microfinanzas.
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ANEXOS

ANEXO No. 1: Lista de instituciones de Microfinanza s controladas por la
superintendencia de bancos y seguros ( a septiembre del 2006)

BANCOS PRIVADOS

Amazonas

Andes

Austro

Centro Mundo
Comercial de Manabi
Delbank S.A.
General Rumifiahui
Guayaquil

Loja

10. Pacifico

11. Pichincha

12. Procredit

13. Solidario

14. Sudamericano

15. Territorial

16. Unibanco

CoNoOhwNE

COOPERATIVAS DE AHORRO Y CREDITO

11 DE Junio

15 DE Abril

23 DE Julio

29 DE Octubre
Alianza del Valle
Andalucia

Atuntaqui

CACPE Biblian
CACPE Pastaza

10. Cacpeco

11. Calceta

12. Camara de Comercio de Quito LTDA.
13. Chone

14. Codesarrollo

15. Comercio

16. Coopad

17. Cotocollao

18. El Porvenir

19. El Sagrario

20. Guaranda

21. Juventud Ecuatoriana Progresista LTDA.
22. Jesus Del Gran Poder
23. La Dolorosa

24. Mego

25. Nacional

26. Oscus

CoNoOhrwNE



27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.

Plabo Mufioz Vega

Padre Julian Lorente LTDA.

Progreso
Riobamba

San Francisco
San Fran de Asis
San José

Santa Ana

Santa Rosa
Tulcan

SOCIEDADES FINANCIERAS

oghwnE

Consulcredito
Corfinsa
Fidasa

Global
Vazcorp S.A.
Finca

MUTUALISTAS

1.
2.

Ambato
Imbabura

BANCA PUBLICA

1.

Banco Nacional de Fomento
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ANEXO No. 2: Variables Financieras y Economicas a D

iciembre de 2006

PI1B
Trimestre (M,illones de C?arterfil Qe Depositos Inflacién .Tasa'de.:
dolares del Microcrédito Microcrédito
2000)
2002.11 4.380.108,00 62.224,00] 819.534,00 6,45 18,9
20021111 4.392.810,00 42.261,00] 827.796,00 7,54 19,21
2002.1vV 4.413.310,00 73.244,00] 873.826,00 9,36 18,5
2003.1 4.467.268,00 80.601,00f 886.904,00 3,85 16,46
2003.11 4.351.325,00 96.156,00] 901.459,00 4,83 15,53
2002.1111 4.553.908,00 127.835,00] 1.026.831,00 5,76 14,63
2003.1V 4.749.812,00 194.209,39] 1.214.029,00 6,07 14,38
2004.1 4.804.107,00 225.493,24]1.332.321,00 1,2 12,03
2004.11 4.874.122,00 274.708,10] 1.480.425,00 1,91 12,98
2004.1111 4.898.227,00 338.984,84]1.710.118,00 1,82 12,85
2004.1vV 4.981.930,00 396.520,58] 2.439.176,00 1,94 12,76
2005.1 5.023.635,00 502.348,84] 2.377.340,00 0,79 12,46
2005.11 5.102.166,00 596.304,10] 2.900.290,00 1,88 12,99
2005.1111 5.111.905,00 669.172,66| 3.405.097,83 2,3 12,9
2005.1V 5.248.316,00 766.149,23| 3.562.822,16 3,14 12,76
2006.1 5.298.581,00 793.397,97] 3.806.385,00 1,85 12,64
2006.11 5.347.822,00 848.462,48]| 4.176.240,00 1,54 13,02
2006.1111 5.363.550,00 1.014.163,98]4.330.152,71 2,38 13,36
2006.1V 5.412.791,00 1.193.020,80] 4.465.989,27 2,87 13,05
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ANEXO No. 3 : Pruebas de estacionariedad paralav ariable PIB

* INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 4 RETARDOS

TRIMES T RS
Sample| Genr

Stats| Id=ent

Shest

ADOF Test Statistic -1 . 7704151 1 e [ cal walue™
= Critical ~alue
1025 Critical ~Falue

TrAackinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent “ariable: DILOGSPIE)

rMethod: Least Squares

Date: OSO407  Time: 185:34

Sarmpleradiusted): 20055 2005 <

Included cbhservrations: 14 after adiusting endpoints

~ariabhle Coefficient Stod. Error T-Statistic FProb.
LOSPIEBC-1) -0 5333571 O . 34a5551 -1 . 70O4a151 O 1321
DL OSHFIBC-10) O 0ss242> O 27Fa2a5 O 312165 O &40
DL SPIE-210 -0.O07 7235 0.235575 -0.=325473 O.7F555
DL SFIBC-350 -0 . OS52557 O 1535432 O Z2F79s0s O 7579
DL OSFIBC-A4) -0 0O37525 O 154570 -0 2426335 Oo.s152
L= 9 OZ220s9 5 2Z2E1655 1. 71Aa4675 O 13501
e TRERDCZO02Z2: 27 0.0054 75 0. OOsO0s 1. 292590 0.2 71
R-=s=quar=ed O.s37a422 Frean dependent war O.0O1 5592
Adijusted R-sguared oO. 595053 =.0D. dependent wvar 0.01 5494
=S E. of regression O o741 5 Al ailke info criterion -BE BEE354a4
Surm squared resid o T T b = Schwwares criterion B . S44=15
Log likelihood S5 54591 F-statistic & OO9557
Durbin-“Ywatson stat S O97216 FProb(F-statistic) O 0O1s=80

« INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 3 RETARDOS

TRIMES T R~

wicws | Procs| Obiect=]  Print | Mame| Freez=]l Sample| Genr| Sheet]| Stats| 1Ident| Line
[ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB
A DF Test Statistic -z 1z0931 1 2% cal Wwalue™ -1 FE1S
=20 cal ~walue ~E.FE11
1026 Critical ~walue -S.E2ea
“rAachkKinnon Sritical values for rejection of hypothesis of & unit root
Augrnented Dickey-Fuller Test Eguation
Dependent ~ariable: DILOSRPIB)
Method: Least Sguares
Date: O2:°04.07  Tirme: 15:39
Samplefadjusted): 2003:2 2006:4
Included ocbservations: 15 after adiusting endpoints
~rariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob
LOSPIB-1) -1.Z11 193 O.S7 1057 —2. 120931 o.os=29
DL SFRIE- 1T O s01 295 O ASS105 1. zazs10 (==t
DLOSPIB-22) o 352229 0. 386450 o . Ss200=2 0. 3485
OO SRPIB-31) 0. 2a9s5593 O.325706 o.s39937 1 0. 3965
[= 1S A7TES S.FO0455 Z 1 zEaaS [= =TT
R TREMNMDE=2002:2) 0016756 o.o0s=225 2. 037232 o.oF=21
R-squared 0. 95595 FAle=an dependent war .01 2799
Adiusted R-sguared O o0sssS50 S.0. dependent wvar O.015313
S.E. of regression 0016425 Al aike info criterion -Ss_ O90s05
Surm sgquared resid 0002425 Schwwarz criterion e =
Log likelihood A 1510 F-statistic 1168505
Durbin-wwatson stat 1. =2EEs FrobiF-statistic) 0. 394205

« INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 2 RETARDOS

Shest| Stats

ADF Test Statistic -2 133057 1 2% A EBTI12
52 Critical ~alue -E 347
10%s Critical ~alue = S0S6
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Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOGEPIE)
rethod: Least Squares
Date: 090407 Timme: 18:4=2
Sarmplefadjusted): Z003:1 2006: <1
Included observations: 16 after adjusting endpoints
~wariable Coefficient Std. Error - Statistic Prob.
LOEPIEE-1) -0 Ba822a 0. az109s -2 133067 O.oss=
DiLOSPIB-110 0. 352435 O.Zaa=a1 1 .0=23504 o. =281
DiLOSPIB-21) O. 192539 O. zoooos O.6a1990 O.==a0
[ 13.71407 5.419345 = 1365366 o.Oss50
S TRERDERO0Z2:2) O.01z2z29z2 O.00s5013 Z.0a44424 [=N=T=1=1=
R-squared o.335551 MMean dependent war 0012759
Adjusted R-squared 0.095433 =.0D. dependent war 0.015341
=.E. of regression 0015515 Alcmike info criterion -5.2436548
Surn squared resid O.002645 Schwarz criterion -s . oozz214
Log likelihood A5 . S4919 F-statistic 1. A0Sz
DCurbin-wwatson stat = O0S9sS7E FProbiF-statistic O.z2o4152
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INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 1 RETARDO

TRIMES T A
wiews | Procs| Objects]  Print | Mams| Free=z=|  Sample] Genr| Shest] Stats| 1dent| Line | Bar
er Unit Root Test on LOGPIB

Augmented Dickew-Fu

ADF Test Statistic -2 A51 205 1 cal walue™ - G193
=Y cal walue -3 7119
10O0% Critical ~aluese -3 . 2954

*rAAachklinmnon critical values for rejection of hvpothesis of 3 unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Cependent ~ariable: DiLOSEPIS)

hrethod: Least Squares

Diate: 09,0407 Time: 18:43

Samplefadjusted): ZOO2Z: 4 2006: 4

Included observations: 17 after adjusting endpoints

rarimble Coefficient =td. Error 1T-Statistic Prob.
LOSFIEB-1) -O.F7AaAa922q O 30s1770 -2 A=S1205 O O=303=
DO OSRPIB-17) O 2528285 O 27 1se05 O 930552 0o._3s659
L 11 _ 44554 = I O0EES 2 Aa45a4515 O a0
e TRERDZOOZ:2) 0.01025% O 004=5s0 2. =3S5S==0 o .O=s0
R-=sgquared 0. 324355 PFAean dependent var O.O1 22582
Adjusted R-sguared O 155437 =S 0O dependent wvar O.O15943
S E. aof regression OOl Aa4559 Alkaike info criterion -5 AZ21E6S56
Surm sgquared resid o0.0027 45 Schwwarz criterion -5 . 2255355
Log likelihood SO.O0543535 F-statistic 2000292
Durbin-""“wat=omn =tat 2 Os553547 FrobiF-statis=tic) O 152355

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 0 RETARDOS

U]
H

3 Fil= Edit  ©bjiecks  Wiews Procs uick  Oprtions  wWindowe  Help -
wicws| Procs| Objects|  Prime | Mame| Freeze| Sample| Genr| Sheet] Stats| 1dent]| Line | Bar
[ Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB

ADF Test Statistic -2 A7 745 126 Critical »alue™ -4 5743
5% Critical ~alue -3.6220
10%% Critical ~alue -3.2855

*Mlackinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Egquation
Dependent ~ariabie: DILOSRPIE)

Fethod: Least Sguares

Date: O2.0507 Time: 21:03

Samplefadjusted): 2O02:3 20064

Included observations: 158 after adjusting endpoints

Sariable Coefficient Stod. Errar t-Statistic FProb.
LOSFPIE-1) -0. 5558254 0.235514 -2. 497743 0.0248
Lo G 990541 3.594753 Z.so1015 O.0z245
e TRErRDZO0Z2:2) 0. 0oso00 0003266 2449150 o.o0z2F1
R-=quared 0.293743 FMean dependeant var O.o117s1
Adjusted R-sqguared O 199576 S. D dependent var O.o015625
=.E. of regression o.013979 Akaike info criterion -5.551535
Surm squared resid oO.00z2931 Schwarz criterion -5.403140
Log likelihood 52 96352 F-statistic 3. 119371
Durbin-**atson stat 1.7°563013 Frobi(F-statistic) 0.0 36535

INTERCEPTO CON 4 RETARDOS

Sampls | Genr | Shest | Stats | Ident] Lins E ar
Root Test on LOGFRIE

“icws | Procs| Objects|  Print | Mame=| Freez=

[ Augmented Dickewy-Fu

ADF Test Statistic -4 O01=20 125 Critical “walue™ -4 . O113=
E=t1 [ cal walues -3 1a0=
102 Critical ~alue -2 5927

*rlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DI(LOSFIE)

Method: Least Sguares

Date: O9 0407 Time: 15:49

Sample(adjusted): 200353 20054

Included observations: 14 after adjusting endpaints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob
LOSHFIEC-12 -0 1443653 O.0z3s07 4 -4, 001520 [ e 1=
DL OSFIEC-110 -O.235725 o 127837 -1 . 828307 o 1049
DL OSPIE-210 -0. 335285 o.132232 -Z2.535504 o.0=s0
DL O SFIEC-S0 -0 23353655 O 1313511 -1 . FFrasa45 o1 130
DL OSRPIE-400 -O. 155213 0.1 2950= -1 . 205521 0. 2525
— =2.2554330 o.s555219 4. .0=0271 O.003s
FR-s=gquared . 795599 Flzan dependent var o.015592
Adjusted R-sguared O.G6727235 = 0. dependent war o011 54594
= E. of regressiaon o.oo7 720 Akaike info criteriaon B S92552
Surm sgquared resid O.o00477 Schwarz criterian -5 315550
Log likelihood 52 14793 F-statistic 5. 544557

Durbin-*“"“watsorn stat Z2.09S575S53 Prob(F-statistic) oO.o011413=
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INTERCEPTO CON 2 RETARDOS

) Eviews - [Series: LOGPIB wWorkfile: CAP HITRIMES THRAL ] = =Ed
O File Edit  Objlecte  wiews Frocs Quick  Options | wwindows | Help — | =] >
“icws | Procs| Object=]|  Print | Hame| Freez=|  Sample| Genr| Sheet| Stat=| 1dent]| Line| Bar
I Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB
ADF Test Statistic -0.ESS1S0 1% Critical “alue™ -Z.o228

596 Critical ~alue 30659

10246 Critical ~alue -2 .67aAS

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{LOEPIE)

rdethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 21:30

Sampletadjusted): 2005:1 20064

Included observations: 16 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGPIBE-1] -0.04s557 1 0055559 —0.ES91S0 oO.5035
CHLOGPIBE-11) 0. 138496 0.27 7573 —O.ag9s9s1 06265
DILOGPIE-2)1) 0.1 ASET2 0. 250355 —O.s2oz212 O.5053
[=3 0.722976 1.02a59s5 O.7FoOs759 0. aa3s
R-sguared 0.0S7634 rean dependent var 0.012759
Adjusted R-squared -0.140455 S.0. dependent wvar 0016341
S.E. of regression 0.017450 Akaike info criterion -5.046557
Sum squared resid 0.003654 Schwarz criterion -a.853439
Log likelinood A4 . 57262 F-statistic 0. 354205
Durbin-»*atson stat =2.070326 ProbiF-statistic) O.7EBS33
[ File Edit objecks Wien Procs Cgick.  Options witimid o Help — | =] »=

“Hiews | Procs | Objects Frint Namel Frecze Sample ]| Genr| Sheet | Stats|| ldent] Line Ear
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB
AD0DF Test Statistic -0 A27F7395 124 Critical walue™ -3.8572

5% Critical ~alue -5 0400
10%% Critical ~alue -2 BE60S

rAackinnon critical values=s for rejection of hypothesis of a unit root.

Awugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{LOSRFIE)

Flethod: Least Sguares

D ate: O90507 Time: 21:55

Samplefadjusted): 2002:3 20054

Included observations: 15 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOSFPIE-1) -0.0z2245-1 0O.0524565 -0 427295 05744

Lo 0. 357342 0. 807450 0. AA25565 0. 56540
R-sqguared oa113132 FAean dependaent var Oa11761
Adjusted R-sqguared -0.050475 S. 0. dependent war O.a1s5625
S E. of regression O.o1s014 Akaike info criterion -5 326255
Surm squared resid O.ao4103= Schwarz criterion -5 227325
Log likelihood A9 A3E25 F-statistic O 183151
Durbin-*“atson =stat 2154271 FProb(F-statistic) 05674359

NONE CON 4 RETARDOS



RIMES TRAL ===
“Wicws | Procs | Objectks i t| MNMames | Frecze

Augmented Dickey - F er Unit Root Test on LOGPIE
ADF Test Statistic 4.089107 12 Critical ~alue™ -2.7570
5% Critical ~alue -1. 9677

102 Critical ~alue -1.8285

"MMackinnon critical values for rejection of hvpothesis of @ unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependaent ~ariable: DLOSFIB)

Fethod: Least Sguares

Date: 090407 Time: 15:52

Sarmplefadjusted): 2005:53 200654

Included observation=s: 14 after adjusting endpaints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOSPIE-1) oO.00z2103 0000514 A4 032107 o.00z27
DLOSFIB-110 -0 277928 O 210093 -1. 322879 o.21385
DLOSPIBE-20 -0. 403505 0.215340 -1.8565142 o.09s0
DL OSFIBE-30 -0.315=14 O.213973 -1 . 478289 o.1735
DILOSPIB-40 -0. 253366 0. 203350 -1.2849203 o0.2309
R-squared 0. 353566 Mean dependent var o.o15592
Adjusted R-sguared o 109595 S. 0. dependent war Oo.0O1=5494
S.E. of regression o.012733 Alkaike info criterion -S.5616767
Surm squared resid o.oa1 459 Schwarz criteriaon -5 08585335
Log likelihood 44 31737 Durbin-vwatson stat 1.151942

« NONE CON 2 RETARDOS

—/a File Edit Obiecks i Procs= CaLick Oplions wtimcl s Help
s | Procs | Obiscts Eririt | Marm=| Fres=s Sampls | Gerrl| Shest| Stats | 1dsmt i
ASugmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPRIE

ADF Test Statistic =2 55954 12 -2 F2TS
=9 -1 . 9542
1025 Critical ~alue -1 . 6269

TrAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{LOERPIE)

rlethod: Least Sqguares

Date: 090507 Time: 21:39

Samplefadjusted): ZO005: 1 20065: 4

Included observations: 16 after adjusting endpoints

ariable Coefficient =td. Error t-=tatistic Frob.

LOSPIE-1) Oo.ool110=2 O O00-451 =2 555954 O.0O255

DL OSSP IBC-110 O 157 54= O 27 035593 -0 ss2009 O s 705

DL OSSP IBC-200 -0 151965 O _27o9o09 -0 B7 16585 Oo.5135
R-sguared O.O04927655 Fean dependent war OOl 2759
Adjusted R-squared -0 095427 S D dependent war O.0O15541
S E. of regression Oool1~110 Al aike info criterion -5 130917
Surm sgquared resid O OO=ss0s Schwwarz criterion -4 95057
Log likelihood A A7 S5 Durbin-wwatson stat 2045555

« NONE CON 0 RETARDOS — MEJOR OPCION DE ESTACIONARIA

[ File Edit Ohiscks Wiews FProcs Quick Cprions wWindows Helo — | =] >
ieve | Procs | Objectks Frimt | FHame=e | Free=e Sample | Genr | Shest | Stats | Ident Lirne B ar
Augmented Dickey Fuller Unit Foot Test on LOGFPIB

ADF Test Statistic S.o19o0o9o0 1 e Critical walue™ =275 F
=90 = cal Wwalue -1. 9514
1026 Critical ~alue -1 . 58257

*PrAackinnon critical values for rejection of hypothe=sis of & unit root.

Aagrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~wariable: DILOSERIE)

rethod: Least Squares

Date: 0905007 Tirme: 21:41

Sarmplefadiusted): 20025 2005: 4

INncluded observations: 158 after adjusting endpoints

ariable Coefficient =td. Errar t-Statistic Frobk.
LOSFIEC-12 D.O0007 S o0.000259 = 1=o090 0,005
R-squared -0 0007 5S= FrAMean dependent war O0O11751
Adjusted R-sgquared -0 000755 = D dependent war O.O1s525S
S.E. of regression oo1ss531 Ak @ike info criterion -5 . A25195
Surm squared resid O 004155 Schwarz criterion -5 SFSF3S

Log likelihood A48 52675 Durbin-wwatson stat 2. 207857

184
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ANEXO No. 4 : Pruebas para evaluar la cointegracié n de la variable PIB

UNA DIFENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA'Y 4 RETARDOS

[ File Edic ©—bhieces wiews FProcs  Suaick  Coptions window Help — | =] >=<
ieve | Procs | Objectks Frimt | Flame= | Freeze Sampl=]| Genr| Shecst | Stat=s | ldent Lire= Ear
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DIILOGPIB)

ADF Test Statistic -S3.FAaAE27S ical “walue™ -4 8570
cal “alue -5 5285
cal “alue -5 .S535

Trlackinmnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root .

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariabis: DILOGEPIE,2)

PAethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 21:485

Samplefadiusted): 20054 20005 4

Included obsersations: 135 after adjusting endpoints

ariable Coefficient Stdd. Ervror tT-Statistic Frob
DL OSSP IEBC-100 -3 272545 OS5 73547 -3 . FAB2TS O O0O9s
O OSRPIBCG-13,2) 1. 56532654 O s5S53=3951 =2 FsEasoz O O=20
DL O SFIBC-21.22 1.01353755 0. 4535752 2.3ZFFaSs o.0551
DL O SFIB-31.22 o.5351949 0.277133 1.9=31 152 o.1017
DL SFIB-40,23 0. 2035255 0. 155457 1. 2990922 02415
[ OO 9514 O .oz2270s S 515252 o.0125
S TRERD Z2O02:2]) -O. 00219 O OO0951 -2 .85735454 O.025=
R-sgquared O s2es520 Flean dependent war -0 OO2797
Adjiusted R-sguared O 6535400 =S O dependent var O O14a049
= E. of regres=sion O O0os2as Ak aike info criterion -G _A449094
Surm squared re=sid [ o o S A | Schwwarz criterion -B_14a44a4591
Log likelihood A5.91911 F-statistic AT FAS5Aa
Durbin-wwatson stat 1.95175=3 FrobiF-=statistic) o.0=93551

* UNADIFENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA'Y 2RETARDOS

TRHRIMESTRAL

“iews | Procs| Objects]  Print| Mame]| Freeze| Sampl=| Genr| Sheet] Stat=| Ident]| Line| Bar
| Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on D{L OGP IB)
ADFE Test Statistic -2. 432677 125 Critical Wwalue™ -4 7315

=2 — cal “Wwalue -3.7511
1026 Critical ~alue -=5.53225

TrAackinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 unit root.

Aauagrmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent ~ariabhle: DILOSPIE ., 2) ]
Frethod: Least Sgquares

Date: O904.07 Tirme: 19:05

Sample(adusted): 20052 200654

Included observations: 15 after adjusting endpoints

ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
DL OSFIE-1TD -1 . 519215 0. 624505 -2 . A32677 O.O3535
DLOSRIBEC-11,2) O.S15490 O 473751 O 6E5942 o 5205
DL OSPIB-21,2) o 1062135 O. 310054 O.342585 o.7390
o.0Z2s709 0015724 1. 635053 o. 1331
e TRERDZ2O02: 27 -0.000551 0001154 -0 425171 0.s373
R-s=quared 0.599957 Fean dependent var -O.o002z201
Adjusted R-sgquared 0. 439940 =. 0D dependent wvar o O2ssOo0
= E. of regression o.O190535 Alkaike info criterion -4 . S15797
Sum sgquared resid O.O005642 Schwarz criterion -4 552750
Log likelihood A1 14097 F-statistic 3. 7425327
Durbin-*"“atson sStat 1.685045 FrobF-statistic) O. 040250

« UNA DIFENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA'Y 0 RETARDOS
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TRIMEST RA

wiews| Procs ]| Objects|  Print | Mame| Freeze| Sample| Gerr| Shest| Stat=| Ident]| Line| Bar
| Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DHLOGPIB)}
A 0F Test Statistic -4 2419240 125 — ical ~alus™ -4 51935
50 — cal ~alu= -3 71139

1092 Critical ~aluea -3.2954

"rMacklinnon critical walues for rejection of hypothesis of 3 unit root.

LAauagrmented Dickey-Fuller Test Egquation
Dependaent “~ariable: DMLOSRFIE  2Z2)

FMethod: Least Squares

Date: O9/04,07F Time: 1909

Sample(adjusted): ZO00O0Z2:4 2005:4

Included ob=servations: 17 after adjusting endpaoaints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.
DL OSFIB-100 -1 113755 0262557 -4 241940 oO.O00s
Lo O.015567 o.oo9y7ygz2 1.5921403 o.1338
e TRERDZO02:2) -0.00019= O .O00s3s7 -0 250666 o.sz209
R-sgquared O. 553570 FAzan dependent var oO.O00357
Adjusted R-squared 05013357 S D dependeaent var 0023925
S E. of regressiaon O.016897 Akaike info criterion -5 164551
Surm sguared resid O.oa0s997 Schwarz criterion -5 0175135
Log likelihood A5.89555 F-statistic 9.042902
Durbin-““watson stat 20553547 FProbiF-statistic) o.oaz=011

UNA DIFENCIA, INTERCEPTO Y 4 RETARDOS

[ File Edit Sbioscks  “icws Frocs Suick Oprions Windowse  Help — | =] ==

s | Procs | Objscts Print | Mame| Free== Sample]| Genr| Shest]| Stats| Ident]| Line B ar

Augmented Dickew-Fu Root Test on DILOGEPIE)
ADF Test Statistic -1 . FOoszs0 1%e O

cal ~alue™ e ==y |

10%% Critical ~alue —=2.704a2

“rdaclkkinnon critical values for rejection of hypothesis of 3 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariabie: DILOSEPIS .23
Fethod: Least Squares

Drate: OSV0507  Timme: 21:51

Samplefadiusted): 2003 : -1 2005: 4

Included observations: 13 after adiusting endpoints

srariable Coefficient Std. Errar t-=Statistic Frob
DO S P IIEC-12) -1.s520947 O.892945 -1.7O03=290 . 1323
DO SPIBC13.2) 061654593 O.551373 0. 945350 O.37s5
CiLOSPIB-23.23 0. 333256 O.s185650 0542545 O.5a10
DL SPIB-33.2) o 183386 0O.354513 0516853 O.5212
DILOSPIB-41.2) o.0s7523 o.z211291 0. 273661 ao.F9o=22
e O.020137 O.o01=3151 1.s3a97s [= R Y=""Ty
R-squared o . ssss0= rde=n dependent war —O.00z=FaT
Adijusted R-squared 0. 2945765 =.0. dependent war O.01 4045
S. E. of regression .01 1 s00 Alcailke info criterion -S.FSTATO
Surm =quared resid O.00097s Schwar= criterion -5 . ATET2Aa
Log likelihood AT 2356 F-statistic Z.00=2=210
Diurbin-wwatson stat = . F328a0 FrobiF-statistic) 0. 19531+
UNA DIFENCIA, INTERCEPTO Y 2 RETARDOS
[ Fil=  Edit  ©hisces  Wisws  FProcs Quick Oprions Windows  Hsio — | =] =

va | Procs | 10 —k= Frimt | Flame= | Freeze Sample | Gernr | Shest | Statks | Ident Lirme B ar
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on D{LOGEPIEB)

AADF Test Statistic -2 530554 1 2% cal ~alue™ -3 9535
=90 cal “alue -S.0515
102E Critical ~walue -2.5529

ThAacklinnon critical values for rejection of hypothesis= of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Egquation
Dependent “ariable: DILOSPIE 21

Frethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 21:52

Samplefadjusted): ZO03:2 20064

Included observations: 15 after adjusting endpoints

rariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.

OO SR IEBC-1700 -1 . 524455 O s02=545 -2 as3INnssa Oo.nz2y79

O OSRPIBCG-13,2) Oo.3354a122 O AaAs5513 0. 733s05 O A785
DO OSRPIBC-23,2) O 121541 O 29 508 O _4a4nssss O &e905

o O O19504 O.OoOo9a1z2s 2. 1a7770 O nsa9s
R-sguared o.s90s01 FAean dependent war -o.ooo02z201
Adiusted R-sguared 0. 475520 =.D. dependent var o.o2ss500
= E. of regres=sion O O1sa09 Abaike info criterion -4 928759
Surm squared re=sid O OO3>725 Schwwarz criterion -4 FE3aa5s5
Log likelihood A0 96575 F-statistic =5 287373
Durbin-*“"“atson Sstat 1. B61533 FrobiF-statistic) O O1e797

UNA DIFENCIA, INTERCEPTO Y 1 RETARDO



v | Procs | 01

Shest | Staks

Sampls | Genr

1 de=rmk

Lire=

Augmented Dickey Fuller Us Root Test on D({LOGPIB)

Ear

187

ADF Test Statistic -=.S0Z2F1a 12 Critical walue™ -3.9228
= %h -5 0553
1024 ical “alue =N = =1
“FAmackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickewy-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOGSEIE,2)
Fethod: Least Squares
Date: 090407 Tirme: 19:;
Samplefadiusted:: ZO005:1 004
Included observations: 16 after adjusting endpoints
~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Probh
DILOSFIE-12) -1 . 339510 O 405559 -5 .3027193 O .O0s7>
DiLOSFIEC-11,2) . 151597 0. 270450 0. 572497 0.5130
[ O.015399 O 0O0Oss=24 2. sea025 O 0235
R-=gquared o 5552351 Mlean dependent var O . ooozso
Adjusted R-sguared O 521420 =. D dependent war O.oz247 710
=.E. of regression 0.01 7094 Adkmike info criterion -S. 1 327Ee9
Surm squared resid O OO=7"939 Schwwarz criterion -4 95709
Log likelihood A4 OE215 F-statistic 2D 1713566
Durbin-"“"“wat=s=omn stat 2. 0495735 ProbiF-statistic) O.oo3279

UNA DIFENCIA, INTERCEPTO Y 0 RETARDOS — MEJOR OPCION

ANEXO No. 5 : Pruebas de estacionariedad para la v ariable

INTERES

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 4 RETARDOS

Sample | Genr| Sheset | Stats | ldent]| Line
Root Test o
ADF Test Statistic -4.287 195 1 2% Critical Wwalue™ -3.8877F
5% Critical ~alue -3 0521
10%% Critical ~alus -2 6672
“Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DILOSHFIE . 2)
Fethod: Least Squares
Date: O904.07 Tirme: 19:265
Sample(adjusted): 20024 20064
Included obsaervations: 17 after adjusting endpoints
~Fariable Coefficient =td. Errar T-Statistic Frob.
DLOSFIBC-13) -1. 114754 0. 254099 -4 357196 L o o B
= 0013550 O O0a9g90 2. 7755554 o.o1s=
R-s=quared 0.sS=s2012 FMMean dependent var O.000=357
Adjusted R-sguared o.szZ22812 =.D. dependaent wvar o0.02Z2922
S E. of regressiaon 0016355 Akaike info criterion -5 . 278404
Surm sgquared resid oO.od4012 Schwwarz criterion -5 150373
Log likelihood A6 S6544 F-statistic 19 24749
Durbin-“"watson stat Z.Os5s154 Prob{F-statistic) O .O00530

TASAS DE



Series: LOGTASA YWaorkfile: CAR INITRIMESTRAL
"-\.-"iewl Frocs | Dbiectsl Frint | Namel Freez= Sampls| Genr | Shest| Stats

ld=nt| Line

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGTASA,

ADF Test Statistic -2.F2eT24 1% Critical »'alue™
5%  Crhtical “alue
10% Critical ~alue

-4.8025
-3.7921
-3.3393

*Packinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Auagmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariahle: D{LOGETASAY

Prlethod: Least Squares

Date: 090407 Time: 19:53

Samplefadjusted): 200353 20054

Included observations: 14 after adjusting endpoints

ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOSTASA-1) -0.5581553 O.213279 2726724 0.0z295
CLOGTASA-T -0.354113 0281778 -1. 256710 o.2492
DiLO STASA-ZT -0.267 743 0.317196 -0.544093 0. 4265
DLOGETASA-SN -0.053283 o.Z2ao992 -0. 287120 a.7az23
DiLO GTASA-AT) 0. 340327 0.228539 1.487185 O. 13805
1 1.444395 05586470 2. AB28E3 0.0433
R TRERDZO0Z2:2) 0.00=320 0.005932 0. 4535945 0.56393
R-squared 0. 725292 hdean dependent war -0.012425
Adjusted R-sgquared 0. 491555 =.0. dependent var 0.055254
S E. of regression 0.041533 Alaike info criterion -3.217794
Sum sgquared resid o.o1207s Schwarz criterion -2.893266
Log likelihoaod 29 52456 F-=statistic 3.095788
Curbin-“"“atson stat 2.535790 Frob(F-statistic) o.os2551

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 2 RETARDOS

- S eries: LOGTASS wrorkfile: CAP IITRIMESTRAL
icws || Procs | Objects Prirt | MName | Free=c Sampl=| Genr| Sheet| Stats

ented Dickey LY

Ident]| Line

ADF Test Statistic -1 . 901247 1 6 ical ~alue™
S26  Critical walue _S.TSaAT
1026 Sritical ~alue -5 30S6E
“hAmckinnon critical values for rejection of hypothesis of 3 unit root
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariabie: D{LOETASS)
Fethod: Least Squares
Date: O9DOA407 Tirme: 19:55
Samplefadiusted): 2005:1 20054
Included obsersations: 16 after adjusting endpoints
“rariable Coeflicient =td. Error -Statistic Prob
L ST A2 -1 -0 2903as5 O 152725 -1 . 901247 o ns3ss
DL ST ASA1 10 0. azso2s 0.258373 -1.E45492 01275
DL ST ASAE2 0101115 0. 233721 -0 ASzE30 0. 6736
= O 674431 0. 443955 1. 519144 O 1569
o TRERDCZ2O02:2) O O00a4as>35 O O0Oa495s O 951550 O.=4a474a
R-sgquared 0. 605291 Flean dependent war —0.0z21s11
Ldjusted R-=qguared O AaAa7215 = O dependaent var O Os0937
=.E. of regression 0.044450 Alkaike info criterion “S.1ST2ea
Surm squared resid 0.0217535 Schwearz criterion - Soss3s
Log likelihood SO 09515 F-statistic 4 254535
Durbin-“watson stat =.3z21794 ProbiF-statistic) 0.0Z2476562

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 1 RETARDO

=cts Frint | Mame| Free== Sampl=e]| Genr| Shest| Seats

wisw || Procs| O

Augmented Dickey - Fa

Ident]| Line

er Unit Rootrt Test on LOGTASMA

ADF Test Statistic -1 2Es0E 126 Critical walue™ —E19S
595 Cr al ~alue ST
1026 Critical ~walue EER-=1=11
“Packinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.
Augrmented Dickesy-Fuller Test Equation
Dependent “wariable: D{LOGETAS0])
rethod: Least Squares
Diate: 090407 Tirme: 19:57
Sarmplecadiusted): 20021 2006: 4
Included observations: 17 after adjusting endpoints
~wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
LO ST ASa-1] O sTIEE o.1s1312 -1 EESs01E 02376
DL ST oS- 1 20 0. 254904 0. 250550 O.aSTS16 0. 565565
(=] 0. aA365749 0. aA39047 0. 994757 o.33s0
R TREMDEZ002:2) 0O.0o0z=9-4a0 0004510 0. E37E2S 0. 53547
R-squared 0. 1168955 rde2an dependent war —O.oz27 a4
Adiusted R-sguared 0. 2582404 =.0. dependent war o.0s9127
=.E. of regression 0. 0sS00sSs Agzaike info criterion 2.oATTES
Surm squared resid 0032614 Schwwar= criterion 2 FSITIE
Log likelinood 2o.0ss01 F-statistic S. 09555
Clurbin-wWatson st=t 2. EFE11S FProbiF-statistic) o os=a7Fa
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INTERCEPTO Y TENDENCIA CON O RETARDOS

[ File Edit Objecks Wieww Procs Cuick ©Options Windowy

Wiews | Procs | Objects Fririt | Flame | Freeze Sample| Genr| Shest| Stats | ldent| Line Ear
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGTASA

Help - | =] ™

A0F Test Statistic -1.137520 1% Critical »alue™ -4 57435
5%  Critical »alue -S.es20
10%% Critical ~alue -3. 28565

fMackinnon critical wvalues for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{LOGET.ASA)

PAethod: Least Squares

Date: 092205075 Time: 21:59

Samplefadjusted): 2002:3 2005: 4

Included observations: 18 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient =Std. Errar t-Statistic FProb.
LOSTAS200-1]) -0 167167 0.145915 -1.137520 a.2730
Z 0420215 0. 422991 0.993435 0.3363
ERTREMDC2O002:2) O.000272 O.004229 0.0543235 0.9495
R-squared 0. 213965 Fean dependent var -0.020575
Adjusted R-squared o 1093150 S.D. dependent var O.Os5094
S E. of regression O.05458352 Alaike info criterion 2818072
Surm squared resid O.045095 Schwarz criterion -2 BE9E5TT
Log likelihood 28 36265 F-statistic 2. 041558
Darbin-“"Watson stat 2322540 ProblF-statistic) 0154357

INTERCEPTO CON 4 RETARDOS

hented Dickew Fu

—=.EE01 265

ADF Test Statistic

“rMacklinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Eguation
Dependent “wrariable: DILO S T.asS 00

Frrethod: Least Sgquares

Date: OS040F7 Time: 19:53

Samplefadiusted): 20053 20064

Imcluded observations=s: 1< after adjusting endpoints

rarimble Coefficient =td. Error t-Statistic Prokb.
O S T == 10 O s16730 o 1=093as S 230126 o.o1=21
[ ATy W= A ] O 2sa1IE2 o 19a==1 -1 .=3=ABET a.z21=ss
DL S TS 200 O S2ESES o.zo=2z2=28 —O.FSaAFTET o avF=0
DL O S T = =00 o011 2509 o. 2025845 0O.0O=s=145 o. 9512
[Ty = LAOESES ==t o oEEEss O.0sSa4=
[ RIS =1=rc =121 0. assS036 3. =2am7TE=2 o.o11s
R-sgquared 0. 71594 Fle=n dependent war OO 2ans
Adiusted R-sguared 0. S540055 =.D. dependent var 0. OsSS25.a
=.E. of regressicon o ozgsag Adcailkke info criterion -=.EZFOs9
Surm squared resid O.012as7 Schwears criterion SELOSS157
Log likelihood =3 Za9as F-statistic A OSZe00
Durbin-“Watson =stat Z. 5a01s0 FProbiF-statistic) 0. 0O=9451

INTERCEPTO CON 2 RETARDOS
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iy | Procs]| Obiscts

Augrmented r Unit RFoot Test on L OGTAS5S0

[ File Edit  ©Obisces

wiswvs  Procs

Chey-Fu

sk

Frinit | Mame| Free=e

=TS T LT oY= PR

Sample| Genrl| Shest

Skats

Helg = =

tdent] Line

B ar

AFE Test Statistic

B = by =1 =g =

==Y

1 5 L= cal waluae™
cal ~alue

L=
1025 Critical ~alue

-5 9225
-3 0559
-2 BTAS

*Packinnon critical wvalues for rejection of hypothe=sis of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent ~wariable:

DO ST =]

rlethod: Least Squares

Diate: O[OS0 7

Tirme: 22:03

Samplefadiusted): 20051 200E: 4

INncluded observations:

165 after adiusting endpoints

~ariable Cosfficient =td. Error t-=tatistic Frob.
L STAAS2-10 -0 Aa0137793 O 1Oz24a50 -3 916675 [ [ = |
DL O ST A= -1 00 -0 259561 O 19249350 -1 332753 O 2074
DL D ST A -2 O 02 g85= O 192995 O 144320 O.ss5 5
L 1. 022714 O 2664165 S . a3smsn [ [ =
R-sguared O sS750700 Frlean dependent war -O.Oz21511
Adjusted R-sguared O assSsS3 " =S 0O dependent war O 05093577
S E. of regression O.0a4aa1=> Al aike info criterion -3 178307
Surm sguared resid O N23s59a Schwwares criterion -2 ags1s0
Log likelihood 29 A2EAS F-=tatistic 5. A13307

Diurbin-wWwatson stat

pr iy = |

Prob(F-statistic)

INTERCEPTO CON 1 RETARDO

Senes: LOGTASAS wWorkfile: CAR

THIMESTHRAS

Sheet| Stats

wWiews | Procs | Objects |

Frint | Name | Freeze

Sample | Gerr

Ident| Line

| Sugmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGTASA

ADF Test Statistic

30165443

S

1% Critical Walue®
Critical “alue

10%0 Critical ~alue

-3.8877
-3.0521
28672

TMMackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~ariable: DLOSTASA)
Flethod: Least Sqguares

Date: O904.07 Time: 20:05
Sampleladjustaed): 200249 20065: 4

Included obhservations:

17 after adjusti

ng endpaoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOSTASA -1 -0. 254999 O.0Os7351 -3 015445 [ = )
DL ST A SL-100 -O. 147352 0. 205507 -Oo. 719102 o 4339
L O.B72623 0.231463 Z 05950 oo11s
R-scquared 0.z2393715 Fean dependent war -0.022744
Adjusted R-squared 0.312517 = D, dependent war o.as9127
=.E. of regression O.049015 Ak aike info criterion -S.0=34511

Surm =quared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0033654
28 79420
2326524

Schwarz criterion
F-statistic
Frobi(F-statistic)

-2.8857574
a4 65417352
O.028416

INTERCEPTO CON 0 RETARDOS — MEJOR OPCION NO

ESTACIONARIO

Sernies: LOGTASS ol r b

wicws | Procs| Objects|

Prirt | Hame | Freeze|

TRHRIMESTRAL

Sample]| Genr | Shest| Stats

ldemt

Lir=

[ Augmented Dickey - Fuller Unit Root Test on LOGTASA

ADF Test Statistic -2.055598 126 Critical “walue™ -3.8572
S i al ~alue -=.0400
1026 Critical ~alue -2 BB0S
*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augrmented Dickeay-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D(LOSTASAD
Fethod: Least Squares
Date: 090407 Time: 20:09
Samplefadjusted): 2002:3 20054
Included observations: 18 after adjusting endpoints
ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
LOSTASA-10 -0 174503 0053514 -2 055596 005354
Lo 0. 443053 0222652 1. 959554 0. 0540
R-s=quared o.21374g Fean dependent war -0.020576
Adjusted R-squared 0. 154507 S.D. dependent war 0.05s094
S.E. of regression 0.05=3093 Akaike info criterion -2.925903
Surm squared resid ooas111 Schwarz criterian -2 529973
Log likelihood 28 35017 F-statistic 1
Durbin-wwatson stat 2. 303570 FProbi(F-statistic) 0053355

NONE CON 4 RETARDOS
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- S5 ernies: LOGTASAS “Workfile: CAR INNITRIMESTRAL
Sheet

=3

Sample| Gernr Statz|| Ident] Line E ar

oo

A0OF Test Statistic O 501222 1 %46 Critical ~alue™
5% Critical ~alue
10%6 Critical “~alue
*FAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Awugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{LOST.AS00
FAethod: Least Squares
Date: O90407 Time: 20:12
Samplefadjusted): 2005:3 2005: 4
Included observation=s: 14 after adjusting endpoints
~ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
LOSTASA-1]) 0002352 O.007s092 o.301222 o770
DL O ST ASA-T 0 -0. 299500 02750435 -1 .07s250 0. 3090
DL O ST ASA-27] 0. 1692563 O.252778 0669513 0. 5199
DL O ST ASA-50] 0. 250254 0271390 09221539 0. 3805
DL O ST ASA-AT]) 0. A26E544 0. 2565895 1661530 O.1310
R-s=quared 0. 34465656 FAean dependent wvar -O0.012425
Adjusted R-squared 0. 053392 S. D dependent wvar O 055254
S E. of regression O.0Os5675 Alkaike info criterion -2 B30409
Surm sgquared resid o.ozs912 Schwarz criterion -2 402174
Log likelihood 23 41286 Durbin-*"at=on =stat 2105635 =

NONE CON 2 RETARDOS

LOETAS S Tt o b |

Sernes:

Stats | ldent

Sample | Gerr| Sheet
Tt Root Test on LOGTASA

ADF Test Statistic -1 192457 1 0 Critical walue™ -2 FT2TS
S [ cal walue -1.954=2
1025 Critical ~alues -1 . 6269

*FrAAackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOGETASMA)

Frethod: Least Squares

Date: O904.07 Tirme: 20:13

Samplefadjusted): 20031 20054

Included observations: 16 after adjusting endpoints

~arimable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

L ST ASA0-10 -0.00s439 O.00707 7 -1.192457 0.2544
DL O STAS -1 -0.0=22145 02716524 -0. 202421 0.7s571
DL O STAS A -2T0 0145132 o.273289 o.sz1059 0.s04=2
R-=gquared O.053247 Flean dependent var -O.oz21511
Adjusted R-sguared -O.o9z2407 S. D dependent war O.050957
= E. of regression O.053591 Lkeaike info criterion 2502194
Surm sgquared resid O.052735 Schwarz criteriaon 2. 357354
Log likelihood 23 01755 Curbin-“watson stat 1. 862327

NONE CON 0 RETARDOS

TRIMESTRAL

Sheet| Stats | Ident

Sample | Gerr

ADF Test Statistic -1. 6823095 12 Critical Wwalue™ -2.70o7
5 [ -1.9514
102 Critical ~alue -1.8257

TMlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependeant “ariable: DLOSTA S0

Plethod: Least Squares

Date: O90407 Tirme: 20:14

Sarmple(adjusted): 2002:3 20065:4

Included aobservations: 158 after adjusting endpoint=s

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOSTASA-10 -0.005286 o.o0s10s -1. 623095 o120
R-=quared o.ao191635 Flean dependent war -O.020575
Adjusted R-s=guared oo191s53 S 0D dependent war 0. 0530934
= E. of regression o.as7535 Alcailkke info criterion 2818895
Surm squared resid O.0s5275 Schwarz criterion -2.759430

Log likelihood 2E.IVaas Ciurbin-“watson stat 275204
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Las opciones presentadas nos informan que la variable TASA DE INTERES es no
estacionaria; entonces probaremos modelos para que se vuelva estacionaria y a

Su vez se evaluara la cointegracion.

ANEXO No. 6 : Pruebas para evaluar la cointegracid n de la variable TASAS
DE INTERES

UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA CON 4 RETARDOS

[ File Edit oObjecks Miews Procs  Quick  Opkions  Window Help — = »x
i F'n:n::sll:lbiec:ts F'rintIName Freeze Sample | Genr| Sheet| Stats | ldent| Line | EBar
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LOGTASA)

ADF Test Statistic -0.210221 1%  Critical »alue™ -4.8870
5% Critical “alue -3.8288
10% Critical »alue -3.3588

*Mlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DLOGTASL 2

Method: Least Squares

Date: 020507 Time: 2216

Samplefadjusted): 200354 20064

Included observations: 13 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

DLOGSTASAETD -1.341335 1.47 3637 -0.210221 0.3978
DLOSTASA-11,2) -0 18706835 1.317355 -0.141995 0.8917
DLOGTASA-Z),2) -0.395614 1.028650 -0.354596 0.7138
DLOGTASAL-S,2) -0.330719 0.672251 -0.491957 0.56402
DLOGTASA-4],2) 0.059915 0.342773 01747396 0.8570

[ -0.080223 0173641 -0. 452005 0.6504
ETREMDZO002:2) 0.0051 66 0.011561 0.533303 0.6130
R-=quared 0.803576 Mlean dependent var O0.00Z2756
Adjusted R-squared 0.607152 S.D. dependent var 0.09s072
S E. of regression 000215 Alkaike info criterion -2.4738041
Surm squared resid 0021755 Schwarz criterion -2.173838
Log likelihood 2310727 F-statistic A4.091029
Durbin-**atson stat 2.012404 Frob(F-=statistic) 0.055210

* UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA CON 2 RETARDOS

Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DILOG T ASOS)

ADF Test Statistic S0 5995 1 = Critical ~walue™ —A FES
= Critical ~walue = .FE1
102s Critical walue e T et ]

“rAacl<innon critical walues for rejection of hypothesis of & unit Froot.

ASugmented Dickewy-Fuller Test Eguation
Dhependent “wariable: DOLOET Ao 20

Included ocbservations: 15 after adjiusting endpoints

rariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D3 (L S T = =1 20 = 2E0=STa [ =g =] SO0 S90S o.o1=9
DO S T =10 .20 O s7FF15= O s=21050 1 1O075a9 O z2o=o
DL O S Tasa =) 23 O . 22Fs=s1 [ e O Sas3Ss0 O 17
= O 1S TaAAs 0051555 -Z.az011a O 0=
ERTREMRDZO0=2: 2] 0013575 O 00SS7 =2 =2 S630=22 o 0397
R-sguared O Fs==01 rean dependent war O oos==a
Adjiusted R-squared O E5=AS= =.D. dependent war O . oS01=s
= E. of regaression O .0s51s59a Alrailke info oriterion = =1 s0a
Surm sguared resid [ == e Schwarsz criterion 2 ssz0zs
Log likelihood ZE. 13551 F-statistic S 057 asa
Durbin-~wwatson stat 1. TEE2ST ProbiF-statisticl O O0sSssSs

* UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA CON 0 RETARDOS



[ File Edic  ohjecks wWiews FProcs  Quick oOprhions  wwindows  Help — | = o=
wicws | Procs | Obiject=| Frint | HMame| Free=e| Sample| Genr| Sheet]| Stats| 1dent] Line B ar
[ Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DILOG LASA)
ADF Test Statistic -S.FEo0s2 1 % Critical walue™ -4.519=
526 Critical wwalue -E.F119
1022 Critical ~alue _S.2o5a
“Prlacllinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Sugmented Dickey-Fuller Test Eguation
Dependent “ariable: DLOS TS0 20
Fethod: Least Squares
Date: O905M0F7  Time: 22:19
Samplefadiusted): 2O002: 4 2O005: 4
Included observations: 17 after adjusting endpoints
~rariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DL S TS 100 -1 . 356030 o. 235015 ===l = oO.0oo0
s -0 1055493 00326435 -S.22FIz0 0,001
e TRErRDE=0O02:20 0007554 O.o0=27s7 2. FOssa5 oO.o171
R-sgquared o.7o45193 FMean dependent war -0 002355
Adjusted R-squared 0. 662307 =S.D. dependent wvar O.0sS7517
=.E. of regression o.o0510=51 Alcailke info criterion -2.9S55952
Surn sguared resid 0035459 Schwarz criterion == m=1= =i
Log likelihood oE. 1 OSaES F-statistic 1S5 . 59015
Durbin-wwatson stat pli= =1 S 1=l =) ProbF-statistic) 0000197
« UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO CON 4 RETARDOS
)
— File Edit Cibhjecks e Procs roicke Cipkions i o Help i =1 3
wises | Proc=| Obiects Eririt | Mame | Freeze| Sampl=| Gern| Shest| Stats| Ident| Line| Bar
| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILOGTAS5.0)
AADF Test Statistic -1 154517 1 %4 [y cal “walue™ - O
= Critical walue -GS 1222
10246 Critical ~alue -2, 0a2
“rAackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augrmented Dickey-Fuller Test Equatian
Dependent ~ariable: DILOS TS 20
Mrethod: Least Sguares
Date: OS50 Titme: 22:22
Sampleladjusted): 20034 2005: 4
Included observations: 13 after adjusting endpoints
ariable Coeficient =td. Erraor t-Statistic Praob.
DL ST A2 -1 00 -0.51 7593 0544225 -1.134517 0. .29z
DL O ST A -10, 20 -O.S1 1727 o . s7 1291 -1 420554 O 1955
DL O ST A S -2 2 -O.S397 720 O s72159 -1 A576505 o 18557
DL ST 2S00 -5, 220 -0 SFO0900 0. 4472592 -1. 207253 L ] =1 =1
DL OST A Ay 2 -O.O12417F O 293274 -O. 041529 O 95=0
[ Oo.O1 1550 O O2197 5 O s2ss09 Os154
R-scuared O. 794265 rean dependent war O.00z2755
Adiusted R-sguared O 547512 S D dependent war O 095072
= E. of regression O Os~0O55 Alailke info criterion -2 585557 4
Sum sqgquared resid o.O227587 Schwarz criterion 2. 324525
Log likelilood 22 S0a23 F-=statistic S 404875
CDurbin-“*atsan stat 2 005757 Prob(F-statistic) O 025515
* UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO CON 2 RETARDOS
[ File Edit ©Obiscks Wieww Frocs Quick  ©Opkions  Windows Help — | =] >
iewe | Procs| Objects]| | Frint | Ham= || Free=e Sample| Genr| Shest] Stats| Ident]| Line| Bar

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILOGTASA)
A0DF Test Statistic -1 . B80O02571 1246 Critical ~alue™ -3 9535
=20 Critical “walue -=.O313
10%% Critical ~alue -2 5529
*Mlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Sugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DL OETAADSA 20
rethod: Least Squares
Date: O90507 Tirme: 22:24
Samplefadiusted): Z2O005:2 Z2006: 1
Included observations: 15 after adjusting endpaoints
~wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
DL OIS T A1 -0 .7 507352 O 474506 -1 . 502571 o 1373
DL OST AT A-17,20 -0. 341515 O 412772 -0 .=28095 o 4252
DL O ST ASA-20,20 -0.0S59875 0. 277245 -0. 324176 o.7F7s19
= -0 OO5759 Oo.o199222 -0 A59541 0O.B557
R-squared O.&630375 FrMean dependent var O.O0Os224
Adiusted R-sguared 0.SZ0333 =.D. dependaent war oO.090125
= E. of regressiaon O.051 757 Akaike info criterion -2 . a07 7235
Surm squared resid 0O.041957 Schwwarz criterion 2. =Z15910
Log likelihood 22 S07a> F-=statistic 5. 253444

Durbin-“"“atson =tat 2.297 755 FrobF-statistic)

0.0037 24
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UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO CON 0 RETARDOS

GIASS  wWork - TRIMES TRAL
‘iewa | Procs | Object=| | Print | Mame| Freeze| Sampls| Genr| Shest| Stats| 1dent| Line | Bar

Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DHLOGTASA)

LOF Test Statistic -4 283931 1246 Critical ~aluae™ -3.887F
=) Critical ~alues -5 0521
10%% Critical ~alue -2 672

*flackinnon critical values for rejection of hypothesis of a2 unit root.

Sugrmented Dickey-Fuller Test Egquation
Dependent ~ariable: DILOSTASAA 2

FAsthod: Least Sgquares

Date: O920407 Time: 20:19

Samplefadjusted): 20024 20065:4

Included observations=s: 17 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.

DLOSTASA-T1I -1.087910 0. 253951 -4.283931 o.000F”

Lo -0.0245385 00159636 -1.5659328 0. 1374
R-soquared o.550253 Mlean dependent var -0.002335
Adjusted R-sgquared 0.520270 =.0D. dependent var o037 517"
S E. of regression O 0Os0524 Alkaike info criterion -2 .B51529
Surm squared resid 0055494 Schwarz criterion -2 . 553504
Log likelihood 24 53500 F-=statistic 158 352065
Durbin-*atson =stat 1. 953255 FProb(F-statistic) O .Ooass53=

UNA DIFERENCIA, NONE CON 4 RETARDOS

[ File Edic Cbhjecks Wiews Procs uick Oprions weindowve  Help — | = =

“Wiews | Procs | Objects Fririt | Flame| Freeze Sample | Gerr | Sheet| Stats | Ident | Line B ar
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILOGTASA)

A0F Test Statistic -1. 9063938 126 Critical “~alue™ -2 .7 FB0
S Critical »alue -1.9593
10%6 Critical “alue= -1 . 56295

*fMackinnon critical wvalues for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DI{LOGETASMAS 20

Fethod: Least Squares

Date: 00507 Time: 22:27

Samplefadjusted): 20034 200654

Included observations: 13 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DL OGS TA S -1 -O.789g7 4 0414325 -1 905398 o.09230a
DL OSTASA0-11,2) -0.610165 0. 403352 -1. 510571 . 1593
DL ST ASA 2,20 -0.652353 0. 4265827 -1.528377 0. 1543
DL OSTASA-3),2) -0.441857 0.335451 -1.1463365 0.2543
DL DS TASA -4 20 0.047559 0.262745 a. 181357 0. 8505
R-squared O.7865145 Fean dependent war O.002786
Adjusted R-sgquared 05739213 = 0. dependent war 00925072
S E. of regression oO.054413= Aleailke info criterion 2700713
Surm sgquared resid 00235386 Schwarz criterion -2.433425
Log likelihood 22 855455 Durbin-“"watson stat 2055524

UNA DIFERENCIA, NONE CON 2 RETARDOS
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—a Fie Edit Objecks i Procs aLicks Oprions i o Help i =1
Viewlprocs Obiects Frint | FMame | Freeze Sample| Genr | Sheet | Stat=s| Ident] Line B ar

Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DI(LOG TASA)

ADFE Test Statistic -1.729551 1 —ritical ~alue™ -=2.7411
=2 [ cal “alue -1 9553
1025 Critical ~alue -1 . B277

ThAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of 3 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariabie: DiLOGETASS 27

Plethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 22:25

Sarmplefadiusted): 20022 2006: 4

Included observations: 15 after adjusting endpoints

ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.
DL ST A2 =100 -0. 5635232 0.357538 -1.729551 o109z
DL OSTASA-13,2) -0 437199 0O.3391465 -1.=2839119 o 2217
DL O STASAA-120 20 -0 135417 o 2458572 -0 545215 0. 5955
FR-sgquared 0. 524491 Frean dependent war 00052249
Adiusted R-scguared o . Ss1907 =S.00 dependeaent var o.o0901 25
= E. of regressian O OsS9555S Alaike info criterion -2 B23E35
Surm sgquared resid O 042704 Schwarz criterion -2 Aa432025
Log likelihood 22 67728 Durbin-wwatson stat 2. 35S5SE501

UNA DIFERENCIA, NONE CON 1 RETARDO

LOGTASS S b F

BRIMES T RAL
Shest

ess

i | Procs | O b ctsl P E| MName Freezel

Sample | Genr Stats | Ident| Line

Sugmented Dicke er L Root Test on NMLOGTASA)
ADF Test Statistic -1.9652695 12 Critical walue™ 27275
o Critical ~alue -1.9542
10%% Critical ~alue -1 . 6269

“Mrlackinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOSTASA 20

Mlethod: Least Sqguares

Date: O90407 Tirme: 20:335

Samplefadjusted): 20051 20054

Included observations: 16 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
DLOSTAZSA-100 -0.59097 7 0. 352055 -1.96562695 0.0s99
DL OETASA-TY, 20 -0 . 259522 0. 256340 -1.0518315 o.310a7
R-squared 0.5147435 hlean dependent war O.a00ss5
Adjusted R-sguared 0. 480051 =D dependent var o.039551

S E. of regressian
Surm squared resid
Log likelihood

00546435
O 0555035
2215713

Akaike info criterian
Schwarz criterion
Durbin-“watson stat

-2 523392
-2 4265185
1.9542359

UNA DIFERENCIA, NONE CON 0 RETARDOS — MEJOR OPCION SERIE
ESTACIONARIA

er

TRIMESTRAL
Sarple | Genr| Sheet
Unit Root Test o

Staks

D(LOGTASA)

| de=mik

ADF Test Statistic -3 818543 125 Lo cal Walue™ -2. 7153
f=e-12 [ cal “alue -1.95627
102 Critical ~alue -1 58252

"MMackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
bl

Dependent “~ariablea:
Method: Least Sgquares

D (LS T A 2

Date: O90407 Time: 20:565
Samplefadjusted): 20024 200E: 4
Included observations: 17 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

DL O ST ASA- T -0.955527 o.z250=12 -S.5158545 o001 s

R-=quared 0. 475411 FAean dependent war -0.002335
Adjiusted R-sguared 0. 475411 =D dependent var ooz 817
S E. of regression 00535544 Akaike info criterion -2 B17154
Surm squared resid O.0=4=505 Schwwar=z criterion -Z2.555142

Log likelihood 23.24581 Durbin-vwatson stat 1.9719386




ANEXO No. 7 : Pruebas para la estacionariedad de |

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 4 RETARDOS

TRIMESTRA
Shest| Stats

Idernt | Line

Sample | Genr

ADF Test Statistic -1 455525 1 2 cal ~“walue™ -4 3025
5% cal ~alue -=.79z21
102 Critical ~alue -5. 3393

*FAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

Auadgimented Dickey-Fuller Test Equation
Dependaent “ariable: DLOEDERO=ZITO=E)

rlethod: Least Squares

Date: O90407 Tirme: 20: 37

Samplefadijiusted): 20055 2006 4

Included observations: 14 after adjusting endpoints

Cariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob.

LI SDERO=ITO=-1]) -0 . B665125 O AasES5 7 -1 . 45655265 o 1555
ODILOSDERPOSITOS-1 -0 025353 o.=51 00 -0 05501 0. 9455
DML SDERPOSITOS -2 0. 2539505 O.30357S 0.836545 0. A4Z04
DL OSDEROSITO=S-3 O 545147 O 2504935 1. 9542265 o915
ODILOSDERPOSITOS-4 0. 545345 O 250013 1.940457 o.O9=5
= S.80 1535 S.922750 1. 499570 . 1774

e TRERDCZO0O2:22) O 0O592256 O.O552935 1.1 85059 O.27355
FR-=sgquared O.551373 FrAAzan dependant war o1 14z=02
Adiusted R-sguared O 222551 = D dependent wvar O O928507
= E. of regression o.oOs135=1 Alkaike info criterion -1. 86514565
Surm sgquared resid O.04537 4 Schwarz criterion -1.941937F
Log likelihood 20 03025 F-statistic 1. 620224
Durbin-“*“atson stat 2 BA457354 Frob(F-statistic) O 270393

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 2 RETARDOS

ADFE Test Statistic -1 . B98643 1 =6 Critical Wwalue™ - G712
= = cal ~alue -S.7Sa7
1026 Critical ~alue -5 3085

TrAachklinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root .

Augmented Dickew-Fuller Test Equation
Dependent “rariable: DILOGODER OSI TOS])

rlethod: Least Sguares

Date: 090407 Time: 20:39

Sarmplefradiusted): ZO05: 1 20054

Included observations: 16 after adiusting endpoints

~rariable Coefficient Std. Erraor I-Statistic Frob

LOSDERPOSITOS=C-1) -0 S2F2FS 0.5 10405 -1. 5695545 o 1175
DO OSSO ERPOSITOS-1 O 154051 O 30s5302 O SO455<a 06237
LS ERPOSITOS -2 O 204579 O 279525 O 732166 O AaAa794
[ FoOAas045 A O7FES25 1. 725199 o 1112

e TRERDCZO02:27 O Os2372 O N3s30a 1. 628245 o 1317
R-sgquared 0o 230135 FAAean dependent var O 101950
LAdiusted R-sqguared -0 O4a4a9511 =S . dependent var O.O92745
=.E. of regression o . O09sS0z=0 Alcamike info criterion -1. 515944
Surm squared resid O O99335 Schwwarz criteriaon -1 . 377510
Log likelihood 17 95155 F-statistic O SZZ20o70
CDurbin-“"“atson Sstat 2. Oo/2051 FrobiF-statistic) O 53765631

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 0 RETARDOS

ADF Test Statistic -Z.1324a54 125 L= cal waluse™ - SFAS
=R [ cal “alue -5 5920
102 Critical “alue -= 2855

“rAAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~ariable: DILOGDEROSITOS)

hrlethod: Least Squares

Date: O90407 Tirme: 20:40

Samplefadjiusted): ZO002:5 20064

Included observations: 158 after adjusting endpoints

ariable Coefficient =td. Errar t-Statistic Frob.

LOSDERO=ITO=-1) -0 . 392925 0.1 54255 -2 135324549 o.O4a499
[ = 3049355 2. 449250 2165659165 O.045s

e TRERDZOOZ2: 2] O.045451 o.0z1552 2155272 00475
R-=gquared 0.236512 Fl2an dependeaent war oO.094195
Adjusted R-sguared o 134527 = D dependent war O O90322
= E. of regression o.0s54013 Alkaike info criterion -1 954551
Surm sgquared resid o.105=373 Schwarz criterion -1. 815255
Log likelihood 20 55213 F-statistic 2. 324525
Durbin-“"“st=son stat 1.8197=32 Prob(F-statistic) o1 32005

INTERCEPTO CON 4 RETARDOS
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Sampls | Genr | Shest| Staks

T Root Test o

Idermt

ADF Test Statistic -2 asz309> 1 25 cal Wwalue™ -4 O11=
=90 cal “walue -=. 100=
1026 Critical ~alue = =S

"racklinnon critical walaes for rejection of hyvpothesis of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~ariable: DILOGDEROZITOS=E)

rethod: Least Sgquare s

Date: O204°07 Tirme: 20:41

Samplefadjiusted): 20033 200654

Included observations: 14 after adjusting endpoints

ariable Cosfficient Std. Errar t-Statistic FProb.

LOSDERPOSITOS-1) -0 125593 o . Ooso-00 -2 as3092 o393
DL SDEROSITIONSE-1 -O. 3510921 0265135335 -1 . 3IF2272 o 2072
DILOSDEROZITO=S-2 0.05S0552 0. 257050 D 195772 o.Sa459
DILOSDERPOSITOS-= 0410154 0.261503 1. o66655 0. 1555
DL OSDERPOSITOS-4 O 453816 0. 27FE5351 1. 54110= 0. 135394

[ 1.894352 o 15100 2 B3s004 o.O029s
R-squared 0. 495950 hFean dependent war 0.1 1az=02
Adjusted R-sgquared o 1s2ss0 S.0.0 dependent war o 092507
S E. of regression O.Os3909 Akaike info criteriomn -1 . 820532
Surm squared resid O.0O0s55=525 Schwarz criterion -1 . 545751
Log likelihood 15 734445 F-statistic 1 5850661
Durbin-wwatson stat 2.59535541 FrobiF-statistic) 0265752

INTERCEPTO CON 2 RETARDOS

TRHIMESTRAL

Sarmple| Genr| Sheet| Stats

ld=mnt

ADF Test Statistic -O. 579572

*Frlackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOSDEROSITOSE])

Flethod: Least Sgquares

Date: O9D407 Time: 20:43

Sarmple(adjusted): 2003:1 200654

Included ob=saervations: 16 after adjusting endpaoaints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.

LOSDEROSITO=-1) -0 028065 O.045243 -0 5796572 o.s729
LD SDERPOSITOS-1 -0.062401 O 290869 -0 238598 Oo.s154
LD SDERPOSITOS-2 O, 1351392 0. 294550 0. 446076 O BE35S

= 04533905 0553005 O.735413 0. 4752
R-squared 0. 044555 FAAzsan dependaent var O 101250
Adjusted R-sguared -0.139426565 S. D dependeant var o.oza3z2745
S E. of regression o 101357 Akaike info criterion -1. 528012
Surm sgquared resid o.12=z2530 Schwarz criterion -1. 334855
Log likelihood 16.22410 F-statistic 0186677
Durbin-“atson stat 2. 1051565 Prob(F-statistic) O 203419

[ Fil= Edit oOhjecks Wiews Procs Quick ©Oprions wWindow  Help — =] »

=T F’rDcsIDhiects F'rintINarne Freeze Sample | Gerr | Sheet | Stats | ldent] Line E ar
Augmented Dickey-Fuller Unit Hoot Test on LOGDEPOSITOS

ADF Test Statistic -0.057480 126 Critical “~alue™ -3.8572
E=2) Critical “alue -Z.0400
1026 Critical ~alue -Z2.B8803

*Mrlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

ASauagrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~ariable: D{LOGDEROSITOSE)

Fethod: Least Squares

Date: 0905707 Time: 22:39

Samplefadjusted): 2002:3 2005:4

Included obserrations: 18 after adjusting endpoints

~“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LOSGDERPOSITOS-1) -0.00z2078 0.035158 -0.057480 0.9549

= o 124091 0. 520574 0.2353735 0.5145
R-squared . Oo00z20s Fean dependent war 0.09491935
Ldjusted R-squared -0.052251 S. D dependent wvar O.090322
S.E. of regression O.093092 Alkaike info criterion 1. S506009
Surm squared resid 0. 138659 Schwarz criterion -1.707/079
Log likelihood 15.25403 F-statistic O.00==04

Durbin-“"wat=son stat 2044178 Probi(F-=statistic) 0.954875
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NONE CON 4 RETARDOS

— Fil= Edit Ohiscks Wi Frocs Duick O prions Shtimd o Help

— | =

“iews | Frocs || Objects Frint | HMame| Freeze Sample| Gerr| Sheet|| Stats| Ident| Line

Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGDEPOSITOS

k.
E ar

A0F Test Statistic 1. =318755 196 Critical ~alue™ -2.7570

5% Critical Wwalue =
10%6 Critical “~alue -

1.965677
1. 6285

"racklinnon critical wvalues for rejection of hypothesis of a unit raoot.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOSDERO=ZITOSE)

Mlethod: Least Sguares

Date: O9OSOF Time: 22:40

Samplel(adiusted): 2003:3 2005:4

Included observation=s: 14 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOSDERPOZSITOS-1) O.007 3655 0. O0ss3s 1. 3187385 o.2195
DL OSDERPOSITOS- -0. 244656199 0. 3345651 -0. 735557 0. As05
DILOSDERFOSITOS=(-2 -0.020557 0. 329580 -0.052404 0.9516
DL OSDERPOSITOS-3 0. 203905 o. 322121 0633010 0. 5425
DILOSDEFRFOSITO=-4 0. 123274 O.317sS14 o.3a7ss1 o.7oF1
R-squared O.059337 1 FA2an dependent wvar o 114z=302
Adjusted R-sgquared -0. 3585382 =.0. dependent wvar o.o92807
S E. of regressian o 105173 Alkcaike info criterion -1. 337614
Surm souared resid . 105323 Schwar=z criterion -1.1093739
Log likelihood 14 . 36330 Durbin-“watson stat 1. 805350

NONE CON 2 RETARDOS

— Fil= Edit Objecks Wi FProcs Cuick Options LY IT o PN Help

wwiews| Procs| Objects|  Print | Mame| Freeze Sample | Genr| Sheet| Stats| Ident] Line

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGDEPOSITOS

A0F Test Statistic 2. 045954 196 Critical wwalue™ 27275

5% Critical walue S
10%%: Critical “alues =

1.9642
1.62569

*Fackinnon critical walues for rejection of hypothesis of a unit root.

Aauagrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~ariable: DILOSDERPOSITOS)

Method: Least Sguares

Date: O900507 Tirme: 22472

Samplefadjusted): 20051 2005:4

Included observations: 16 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.
LOSDERPOSITOS-1) o007 102 0003471 2.0459=4 00515
L OSDOERPOSITOS-1 -0.0935995 02835791 -0.351213 . 7455
OO SDEROZSITOS -2 O.O792797 0. 280975 0. 2839993 [ Py = T =)
R-sgquared o.a01s5s23 FAzan dependent war . 101350
Adjusted R-sgqguared -0 152052 S. D dependent war o.O92745
= E. of regression O .ogg9s51 Ak aike info criterion -1 . BO3929
Zurm souared resid 0. 128835 Schwar=z criterion -1. 454059
Log likelihood 15.8714= Durbin-“"“atson stat Z2.o00=0=

NONE CON 0 RETARDOS — MEJOR OPCION SERIE NO
ESTACIONARIA

1 Fil= Edit Tibjeck=s i Froc= Caick Spkions i caes Help i =
s | Proc=]| Object=]|  Frint | FMame=| Free=e| Sample| Genrl Shest] Stat=| 1dent] Line E =r
[ Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGDEPOSITOS

ADF Test Statistic A_A10O7FSE 1 25 Critical swCalue™ -2 FOST

(=) Critical wwalue -1.9514a
102 CTritical walue -1. 5257

“Mrackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.
Augrmented Dickey-Fuller Test Eguation

Dependent “ariable: DILOSDEROZIT OS]

hMethod: Least Squares

Date: OSOSA0F  Tirme: 22:43

Samplefadiusted): ZO00Z2:5 20O006: 4

Included observations: 18 after adjusting endpoints

~rariable Coeficient =td. Errar t-Statistic Prob.

LOSDEROSITOS-1) O NOOss5335S O o0l 451 = A1075S5 O OO
R-squared -O0.00=544 hlean dependent war oO.094195
Adiusted R-sguared -O0.00==44 =Z.D. dependent war o.090522
=.E. of regression O.09047= Akaike info criterian 1. 913575
Surn sguared resid o 139152 Schwarz criterion 1.854110
Log likelihood 15.22215 Durbin-*““atson stat Z.Osa5s0
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Las opciones presentadas nos informan que la variable DEPOSITO es no
estacionaria; entonces probaremos modelos para que se vuelva estacionaria y a
su vez para analizar la cointegracion de variable.

ANEXO No. 8 : Pruebas
DEPOSITOS

para evaluar la cointegracio

n de

la variable

UNA DIFERENCIA, TENDENCIA, INTERCEPTO CON 4 RETARDOS

[ File Edit objecks

i

Procs Quick Options

Viewlprocs DO bjscts Frinit | Mame| Freeze Sample| Genr| Shest| Stats
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DILOGDEPOSITOS)

windows  Help

=

Ident| Line E ar

A0OF Test Statistic

-1 055967

1 %6 Critical ~alue™
5% Critical ~alues
10%%6 Critical ~alue

-4 557
-5.525
-5.555

[m]
=]
=]

PFAsthod: Least Sguares

Date: O90OS07 Time: 23:03
Sample(adjusted): 200354 200684
Included observations: 13 after adjusting endpoints

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOSDEFROZITOS 2

*FAdacklinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

DLOSGDERPOSITOS-1 -O. 737901 0590294 -1 . 055967 0.3262
DLOSGDERPOSITOS-1 -1 . 000524 0685125 -1. 455365 O 1950
DILOSGDODERPOSITOS-2 -1 . 245121 0594499 -1. 797152 . 1224
DILOSGDODERPOSITOS-3 -0. 910345 0. 595573 -1. 5251857 o 1751
DILOSGDODERPOSITOS-4 0. 342675 0. 305651 -0.9495035 O.3790
L O 401669 O 137421 2922917 O.0zEes

e TREMDCZO02Z2:2) -0.0257008 0.010s525 -2.427013 00514
R-sgquared o.827721 Flean dependent var -0.007541
Adjiusted R-sguared 0555441 S0 dependent var o. 149109
=.E. of regression 0.037525 Abkaike info criterion -1.730032
Surm souared resid 0. 045955 Schwar=z criterion -1.425828
Log likelihood 15. 24521 F-statistic 4.804529
Durbin-“watson stat 21119385 FProbiF-statistic) o.oz3sg30

[ File Edit Ohjecks  wiews

Rt F“roc:l Objects Print I FMames | Free=ze
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DLOGDEPOSITOS)

Frocs

Cuick OpEions  wwindows

Sample | Genr | Shest

Help

=

Stats | ldent]| Line

UNA DIFERENCIA, TENDENCIA, INTERCEPTO CON 2 RETARDOS

>
E ar

ADF Test Statistic -1. 30388651

1256 Critical “alue™

=] Critical ~alue
10%% Critical ~alues

-4.7315
-3.7811
-3.3220

*MrAaclklinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Luugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~ariable: D{(LOSDERPOSITOS 2

Fethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 23:04
Samplefadjusted): 2003:2 2006549
Included obserrations: 15 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DILOSDERPOSITOS-1 -0, 710295 0. 542654 -1.3033651 o.2199
DILOSDERPOSITOS-1 -0.4513038 0447613 -1.003254 0.3371
DILOSDERPOSITOS-2 -0.350447 o.z292201 -1.199335 o.z2530

Z O 15s051 O.os1000 1.914555 0.0545

e TREMD 200227 -0. 005955 0005333 -1.102954 0.2959
R-=quared O.549191 Flean dependaent war O.001052
Adjusted R-squared O. 5058867 S.D. dependent war a. 141555
S.E. of regression o.0992035 Alaike info criterion -1.522095
Surm squared resid o.09s5412 Schwarz criterion -1.Z28s079
Log likelihood 1541572 F-statistic 4 B2637 7
Durbin-“"wat=son stat 2. 409529 Probi(F-=statistic) O.0Z22550
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UNA DIFERENCIA, TENDENCIA, INTERCEPTO CON 0 RETARDOS

[ Fil= Edit Ohiscks N Frocs SDuick  Oprions LR o Pt Help — | = »e
Rl L= F'rocsl Objscts Frirt | Mram=| Fresz=s Sampl=s| Genr | Shest| Stats | ldent| Line B ar
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGDEPOSITOS)

ADF Test Statistic -3.999453 125 Critical ~alue™ -4.6193
LRy Critical ~alue -=3.7119
10%% Critical ~aluea 3. 2954

MfMackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

LSwugrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DMILOSDEROZITOS,2)
MFlethod: Least Sguares

Date: O20507 Time: 2305

Sample{adjusted): 20024 2005: 4

Included observations: 17 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
DILOSDEROSITOS-1 -1.0586419 0. 2E6541 -5.999453 o.001=
— 01072855 0.0553657 1.913685 00753
CoTRERDCZOOZ2: 2] -O0.0O0Oz222 0. 004540 -0 0455441 096541
R-scquared 0. 5403551 Flean dependent war o.a0o1 227
Adjusted R-sgquared 0. 4745935 =.0D. dependent var o.133230
=.E. of regression 00955952 Akaike info criterion -1. 673470
Surm squared resid O 130540 Schwarz criterion -1 . 531432
Log likelihood 17 26693 F-statistic 5.2293354
Durbin-“watson stat 2002112 ProblF-statistic) 0.0043=3354
UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO CON 4 RETARDOS
3 Fil= Edit Shijecks Wi Procs Croick Opkicons wtiric o Help — | =

e L Lr) F“rocsl D bj=cts Print I MHame | Free== Sample | Gernr | Sheet | Stats | Ident] Line E ar
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DLOGDEPOSITOS)

SADF Test Statistic -1.Z340910 1% Critical wWwalue™ -4 . 0s5=1
S Critical walue -S.1222
10%% Critical ~alues -2 704z

*Plackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Sauagrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: D(LOSDEROSITO=S 2]
Fethod: Least Sgquares

Date: OS0O507F Tirme: 2509

Samplefadiusted): ZO03: 4 2O005: 4

Included observations: 13 after adjusting endpoint=s

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

O OSDERPOSITOS-1 -1 166275 0. 55976564 -1. 340910 o.2215
O OSDERPOSITOS-1 -O. 0729657 0. 7426356 -O. 025254 O 92245
O OSDEROSITOS -2 -O0. 0392579 O.631126 -0.0535157 0. 2514
DL OSDEROSITO=S-S O 1 s0054 o.512132 0. 551597 0. 7355
DL OSDERPOSITOS -4 0. 272091 0. 3549725 058122565 0.44=4a

— 0.1 32597 O 105828 1.252945 02505
R-squared 0. 655555 Flean dependent var -0.007541
LAdjusted R-sguared O.Aa14722 S. D dependent war O 149109
= E. of regression O 114074 Ak aike info criterion -1 1299205
Sum squared resid O Oo91090 Schwarz criterian -O.939159
Log likelihood 13.79935 F-statistic 27005168
Durbin-*“"“at=zon stat 2. 179557 Probi(F-statistic) O.113s572

UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO CON 2 RETARDOS

— File Edit Obisces i Procs aLicks Oprions wtime o Help i =1

Viewlprocs Obiects Frimt | FMame | Freeze Sample| Genr | Sheet | Stat=s| Ident ]| Line E ar
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on DL OGDEPOSITOS)

ADF Test Statistic -1.65875113 1 Critical ~walue™ -=3.95=55
S Critical “alue -Z.0=1S
1025 Critical ~alues -2 6329

“FrAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of 2 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariabie: DILOSDEROSITOS 23
Mlethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 25:10

Samplefadiusted): 20032 2006: 4

Included obserrations: 15 after adjusting endpoints

ariable Cosfficient =td. Error t-Statistic Prob.

DL OSDERPOSITOS-1 -0 Ss0205 0. 525455 -1 675115 o 1221
DILOSDERPOSITOS-1 -0 283071 o a249344 -0 B6E6137 o 5190
DL SDEROSITOS-2 -0 249055 O Z2s00920 -0 S39305 0. =929

[ O O=9s020 O0Os513571 1 _SE4554 O 1450
R-=gquared oO.s0s5514 s dependent war o.oo1o0s9
Adjusted R-s=gquared O Aa493199 = D dependent var O 141555
S E. of regression O 100175 Alkaike info criterion -1 . 540525
Surm sgquared resid o 110355 Schwarz criterion -1. 3513512
Log likelihood 15 S5459 F-statistic 5. 551740
Durbin-“atson stat 2 O0sS92s00 FrobiF-statistic) 00135625




UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO CON 0 RETARDOS — MEJOR
OPCION SERIE ESTACIONARIA

[ Fil= Edit

Sbijecks Misws  Procs

Fu

Augmented Dicke

Sick OpEions
wicws | Procs| Objects Frint | FHame | Freeze

r Un

Sample | Gernr| Sheet | Stats | Ident] Line
Root Test on D{LOGDEPOSITOS)

wiindows  Help — =

A0F Test Statistic -4, 193737

1% Critical ~Walue™ -3.8877
5 [ al ~aluea -3.0521
102 Critical ~alue -2.B572

*Mrlackinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: D(LOSDEPOSITOS 2

Method: Least Sguares
Date: O90507 Tirme: 2310
Samplefadjusted): 20024 20065:4

Included aobservations: 17 after adjusting endpaoint=s

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
DL OSDEROSITOS-1 08333 0.254441 -4 128737 o.ooas
L= 105S3=7 0033555 3. 144550 0007

-1

.
R-=quared O . 540292
Adjusted R-sguared 0. 509544
S E. of regressiaon O 093295
Surm sguared resid 0. 130550
Log likelihood 17 . 2ES72
Durbin-"watson stat 1. 997559

FAean dependent war
=.0. dependent war
Alkcaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
FroblF-statistic)

o.oo1z227
0.133230
-1 . 795957
-1.5897942
17 B29353
O.O007 7S

[ Fil= Edic

Dbiscks Wisn Frocs

er U

Augmented Dickey-F

uick Options

wiews | Procs | Objects Frirat | FMam= | Freeze

UNA DIFERENCIA, NONE CON 4 RETARDOS

R [T TP Help J =
Sampl=e | Genr | Shest| Stats | Ident| Line
Root Test on DILOGDEPOSITOS)

a
Ea

ADF Test Statistic -0 458772

1 2% Critical “alue™ -2.7760
%% Critical “alue -1 . 9599
10%% Critical ~alue -1 .6295

rlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a2 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOSDEROSITOS 2

Fethod: Least Sgquares
Date: O905.07 Time: 23:12
Sarmplel(adjusted): 20034 2006: 4

Imncluded observations: 13 after adjusting endpaoints

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic FProb
DILOSGDERPOSITOS-1 0127170 0.27 12835 -0. 455772 06517
D{LOSDERPOSITOS-1 -0. 850519 0. 4093544 -2 102193 00537
DLOSDERPOSITOS-2 -0 539335 O 505095 -1 . 05665 03173
DILOSDEROSITOS-3 -O.O7a2785 O 4546552 -0. 16546235 08733
DILOSDEROSITOS-4 o 179095 0. 335057 0.5297 35 05107
R-sqguared o . s52020 Flean dependent war -0.007541
Adjusted R-sqguared O 373030 S. 0. dependent var o. 149109
S E. of regression 01138057 Alkaike info criterion -1.1514A03
Surm squared resid o1115135 Schwarz criterion -0.9=4120
Log likelihood 12 48415 Durbin-“"“atson stat 2. 199153

UNA DIFERENCIA, NONE CON 2 RETARDOS
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[ File Edit <Objecks sy Frocs Cuick. Options  wWindowey Help — | =] »x
“Fieve | Procs | Objects Frirat | Flam= | Free=z= Sample | Genr | Shest| Stats | Ident| Line B ar

Augmented Dickey Fuller Lnit Root Test on DILOGDEPOSITOS)

ADF Test Statistic -0.574495 1 2% Critical ~alue™ -2.7411
5%% Critical ~alue -1.9655
10%% Critical ~alue -1.B27 7

*FAackinnon critical values for rejection of hypothesis of a3 unit root.

Aaugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DLOSCODERPOSITOS 2]
Flethod: Least Squares

Date: 020507 Time: 25:12

Samplel(adjusted): 20032 200654

Included observations: 15 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Prob.
DILOSGDERPOSITOS-1 0154516 0.254665 -0.574495 0. 5752
DL OSDERO=SITOS-1 -0 783925 0. 295545 -2 BA9T a5 o.oz212
DILOSDEROSITOS-2 -0, 450453 0.259735 -1. 772762 o101
R-sqgquared 0. 518947 Mlean dependant var 0. 001052
Adjusted R-soguared 0438771 =. 0. dependent var o. 141555
S E. of regression O 1as045 Alkaike info criterion -1. 473027
Surm squareaed resid 01349250 Schwarz criterion -1.331417F
Log likelihood 14. 04770 Durbin-“"“atson stat 2. 229365
- UNA DIFERENCIA, NONE CON 0 RETARDOS
1 File Edit objecks Wie Procs uick Cipkions wotind o Help — | = >
wiews | Procs| Objects|  Print | Mame| Freeze| Samplel Genr| Sheet| Stars| idert]| Line| Bar

ASugmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{(LOGDEPOSITOS)

ADF Test Statistic -2.231139 12 Critical ~alue™ -2.7153
S9 C al “walue -1.9527
10%% Critical »~alue -1.52582

*rlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent ~ariable: D(LOSDERFOSITOS 2]

Fethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 25:135

Sample(adjusted): 20024 20065: 4

Included ob=servation=s: 17 after adjusting endpoints

~wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frobk.

DL OSDEROSITOS-1 -0. 475021 0.213354 -=2.231132 o.o403=

R-squared a.237227 FPean dependant var O.0o01 227

Adjusted R-sqguared a. 237227 =D dependent wvar 0.13=3230

= E. of regression O 115359 Akaike info criterion -1 407245

Surm squared resid O.216632 Schwarz criterion -1 . 355233

Log likelihood 12.951535 Durbin-wwatson stat 2. 452385

ANEXO No. 9 : Pruebas para la estacionalidad de la  variable MONTO DE

CREDITO

* INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 4 RETARDOS

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 2 RETARDOS

3 File Edit Thjecks i Procs Ioick Cptions timicd o Help — | = >
Viewlprocs Objects Frimt | FMame | Freeze Sample | Genr | Sheet | Stat=s| Ident| Line E ar

Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGMONTECREDITO
A 0F Test Statistic -1 . 262351 1 %% Critical ~alue™ -4 8025

L= Critical ~alue -=.7921
10%6 Critical ~alue -3.3393
*Flackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.
Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: D{(LOSGHRRMOMNTECREDITIO)
Fethod: Least Sgquares
Date: O905:07 Time: 25:23
Samplefadjusted): 2005:53 2005:4
Included observation=s: 14 after adjusting endpoints
~ariable Coefficient Std. Errar t-Statistic Frob
LOSkADRTECREDITO] -0. 283620 0. 224671 -1 262381 0.2472
DILOSRACOMTECREDIT  -0.103040 o.=z77a11 -0. 272653 0.7930
LS RADRTECREDRDIT -0 178265 0. 350283 -0 503913 06265
DL OSRORTECREDIT -0.0s59543 0. SE9s0s -0. 242535 0.sS15=
LS RADRTECREDRDIT O 1379231 O 1s0782 0o.s8s535154 O 4192
— =S.544559 2185799 1.62176535 . 1459

R TRERDCZO0Z2:2) O.0z2ss532 O.O050235 O 575052 o.5532
R-squared 0. 736725 FAzan dependent wvar 0. 179577
Adiusted R-s=guared o.51 1050 =S.D. dependent var o.09=3s529
= E. of regression 0. 055453 Alailke info criterion -2.307Vs12
Surm sgquared resid O.O=300049 Schwwarz criterion -1. 988033
Log likelihood 2315328 F-=statistic 3.264592
Durbin-“"“at=s=on stat 1. 92909970 FrobF-stati=stic) o.aor73529



— File Edic Objecks L Procs uick Oprions whtimc o Help — | = >

iews | Prrocs | 0 b ctsl Frint | Mame= Freezel Sampls | Genr | Shest | Stats | Ident] Lins E ar

9

ADF Test Statistic -O. 5701593 1 =6 cal “alue™ -4 5712
=20 cal “walue -=.7347
102% Critical ~alue 3. 3055

“FrAmckinmnon critical values for rejection of hypothesis of a2 unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependaent ~ariable: DILOSRMOMNTECREDITO)
Method: Least Sqguares

Date: O9SAO5.07 Time: 25:24

Samplel(adjusted): 200351 20054

Included observations: 16 after adjusting endpaints

ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

LOSRAOMRTECREDITOL -0 121027 . 180594 -O.s7F0159 o.51665
OO SkRAOMNTECREDIT -0. 045473 0. 545495 -0 141135 o .S92035
DILOSROMNTECREDIT o.0Os1323 o137~ 704 O a3591 4 08713
— 1. 5604354 1.867451 0.8355905 o.4212

e TRErRDCZO0Z2:2) O.01=3763S O.0O36732 O S7aBa965 o 7150
FR-sgquared o0.25zZ042 Fean dependent war . 174403
Adjusted R-sguared -O.0O15579 =D dependaent wvar O O5965655
= E. of regression O.090457 Alkaike info criterion -1 . 7165903
Surm squared resid oO.090057 Schwwarz criterion -1. 475474
Log likelihood 18 . 73525 F-statistic O 9231501
Durbin-*“"atson stat 1. 5565425 FrobF-statistic) O Aas0E53S

INTERCEPTO Y TENDENCIA CON 0 RETARDOS

— Fil= Edit Objeck=s Wi Proc= Cuick Options LY IT o PN Help
“Wiews | Procs | Objects Fririt | Fame | Free=e Sample | Gernr | Sheet| Stats | ldent
Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGRMORNTECREDITO

A0OF Test Statistic -2 0935042 1 %6 Critical ~alue™ -4 5745
520 -S5.B920
10%6 Critical ~aluea -5 2855

"rackinnon critical values for rejection of hypothe=sis of &a unit root.

LAugrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DLOSRMOMNTECREDRDITO)
Flethod: Least Sguares

Date: O900507 Tirme: 25:224

Samplel(adijusted): 2002:3 20054

Included observations: 15 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.

LOGhOMTECREDITO! -0.453285 0. 230350 -2.095042 0.0533
[ 5.339192 2.451294 2159252 00455

e TRErRDZO02:2) 0.0=9s10 0044213 Z.0z1093 O.0=04
R-sgquared 0.2258=34= FA=an dependent war 0. 154051
Adijiusted R-sgquared 0. 125455 =.0D. dependent war 0. 133857
S E. of regressian o 171947 Akaike info criterion -O0. 532252
Surm sguared resid 0. 445455 Schwarz criterian -0. 3838557
Log likelihood Forg0zea F-statistic 22193547
Durbin-“*"“at=s=on =s=tat 1.389555 Probi(F-=statistic) O.145114

INTERCEPTO CON 4 RETARDOS

—1 Fil= Edit Objecks Wi FProcs Cgick Oprions L RIT o PR Help — | =] e

e | Procs | Objects Frirat | Fame | Free=e Sample | Genrl| Shest] Stats | ldent | Line B ar
Augmented Dickey uller Unit Root Test on LOGMOMNMTECREDITO

ADF Test Statistic -3 659595 1 %% Lo cal wWalue™ -4 011=
50 Lo cal “alue -5 100=
10%6 Critical “alue -2.5927

“rMackinnon critical values for rejection of hypothe=sis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DILOSMMORNTECREDITO)
Fethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 25:25

Samplefadiusted:: 20055 20064

Included ob=servations: 14 after adjusting endpaoints

wFariable Coefficient Std. Errar t-Statistic FProb.

LOSKROMNTECREDITO] -0.1s5701= 0.04290= -S.Be5959S 00054
DL OSHMORTECREDIT -0 25216567 0263155 -0 9535245 [m e =1=1m )
LSO RTECREDIT -0. 337957 0. 204605 -1. 651262 o.1373
DLOSRORTECREDIT -0. 25150z 0.2291221 -1.0935145 0.3041
O ODOSRAORTECREDIT O.O75054 O 114262 0. 6565457 05245

Lo 2353465177 0. B29955 S.724162 oO.O0ssS
R-squared 0. 724286 Flzan dependaent war O 179577
Adjusted R-sgqguared 0. 551955 S. D dependent war O.O095529
=.E. of regression o.0s52571 Ak ailkke info criterion -2. 404305
Surm sgquared resid o.o=14a421 Schwarz criteriaon -=2.1304a24
Log likelihood 22.893014 F-statistic A4.20=120
Durbin-““watson stat Z2.o15971 FrobiF-statistic) 0.0359265
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INTERCEPTO CON 2 RETARDOS

[ File Edit Ohjecks Sig FProcs uick Oprions Stimd o Help - |

Wiew | Procs | Objects Frirat | Mame | Freeze Sample| Genr| Sheeset| Stats | ldent| Lins

Augmented Dickey-Fu r Unit Root Test on LOGMONTECRE

ADF Test Statistic -1.540190 126 Critical “~alue™ -3.9225
5%  Critical “alue -3 0559
10%%: Critical “alue 258745

*Pflackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “Fariable: DILOGRMMORNTECREDITO)
rdethod: Least Squares

Date: 090507 Time: 23268

Samplefadjusted): 2003:1 2006: 4

Included observations: 16 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOSMROMNTECREDITO] -0.054503 0.033294 -1.540190 a.1269
DCLOSRMOMNTECREDIT -0.125565 0. 265040 -0.473755 05442
DLOSMOMNTECREDIT 0.0407 74 0.146857 0.27 7645 0. 7860

[ 0.55497 4 0. 46597 465 1.8839241 0.0540
R-squared 0.243509 Plean dependent wvar O 174403
Adjusted R-sguared 0.054385 = D dependent var 0O.089558
S E. of regression o057 186 Alcaike info criterion -1.829225
Sum sgquared resid o.o9121+ Schwarz criterion -1.68360735
Log likelihood 18.63380 F-statistic 1.2879569
Durbin-“watson stat 1.542502 FProblF-statistic) 0.323310
[ File Edit Cbhjecks Wien Procs Cigick.  Options wdirid o Help — | =] ==

“Wiews | Frocs Dbiectsl Frint NamelFreeze Sample| Genr| Sheet]| Stats|| Ident] Line| Bar

Augmented Dicke Fu r Unit Hoot Test on LOGMOMNMTECREDITO
ADF Test Statistic -0 511955 1246 Critical ~alua™ -3.8572
5% Critical ~alue -S. 0400

10%% Critical ~alue -2 BE0S

FrAackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DIILOSHRMOMTECREDITIO)
Method: Least Sgquares

Date: 090507 Time: 23:27

Sarmplefadjusted): 2002:3 20065:4

Included observations: 18 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.

LOSROMTECREDITO] -0.022773 0.044492 -0. 511985 05157

L 0. 445226 0. 556745 O.s0s5073 0. A326
R-squared oao1s1132 FAean dependaent var O 154054
Adjusted R-sguared -0.04537 4 S. 0. dependaent war O 183567
S E. of regressiaon o 157992 Akaike info criterion -0 400395
Surm squared resid 0. 555454 Schwarz criterion -0.301 465
Log likelihood 5. B0O3553 F-statistic 0262129
Durbin-*“atson =stat 21311350 FProb(F-statistic) 0515656

NONE CON 4 RETARDOS
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[ File Edit <bjecks Wieun Procs Duick.  Options wWindows Help — | =] »=

e | Procs | Objects Frinat | Mame| Freez=

Sample] Genr| Shest] Stats | ldent

ugmente oo = on
A0F Test Statistic 0. 336453 126 Critical ~aluae™ -2.F7570
L) Critical ~alues -1.9657 7

10%% Critical ~alus -1 . 6285

"Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DIILOSROMRTECREDITO)
FAAethod: Least Sgquares

D ate: O90507 Time: 25225

Samplefadjusted): 20035:3 200654

Included obsaervations: 14 after adjusting endpaoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.
LOSRAOMNTECREDIT O O.O02051 0005155 0. 3364535 0. 7442
DILOSRAOMNTECREDIT 0. 405322 0.203319 1.337354 0.2139
DILOSOMNTECREDIT  -0.1654866 03106165 -0.530772 0. 5054
LSO RTECREDRDIT 0O.5352457 0247975 1. 4651786 O.1775
DL SROMNTECREDIT 0. 171950 0. 173530 0. 990951 0.3475
R-squared 0. 245289 MMean dependaent wvar o 179g77F
Adjusted R-sqguared -O0.0556594 S. 0. dependent var O 093529
S.E. of regression O.a97656935 Alaike info criterion -1. 541517
Surm Ssoquared resid 0.035395 Schwarz criterion -1.313282
Log likelihood 15 . 79052 Durbin-*“atson =stat 1. 956015

NONE CON 2 RETARDOS

1 File= Edit Ohijscks Wi FProcs Suick  Oprions whAimd o Help

e | Procs | Objects Prinit | M ame| Freez= Sample]| Genr| Shest] Stats | ldent

Augmented Dicke: er Un Root Test on LOGMONTECREDITO
ADF Test Statistic 1. 672379 1% Critical w~alue™ -2.7275
=) Critical ~alues -1 . 9542

10%% Critical ~alue -1 . 6269

rAackinnon critical value=s for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DIILOSROMRTECREDITO)
FAAsthod: Least Sgquares

Date: O9 0507 Tirme: 23:28

Samplefadju=sted): 20051 20054

Included observations: 16 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Prob.
LOShAOMTECREDITO[ 0007522 0004555 1.672379 0.11383
DILOShMOMNTECREDIT 0. 235729 0. 1994655 1. 186802 0. 256565
DLOShMOMNTECREDIT 0176674 0. 139901 1.262850 0. 22008
R-soquared o.0O197s52 Mlean dependent var 0174403
Adjusted R-sqguared -0 131044 S. 0. dependent var 0. 053965655
S E. of regression O 95352 Alkaike info criterion -1. 5695120
Surm squared resid o.115196 Schwarz criterion -1 . 550260
Log likelihood 16 . S6095 Durbin-*“atson =stat 1. 720595

NONE CON 0 RETARDOS — MEJOR OPCION ESTACIONARIA

[ File Edik Chjecks Wi Procs aichks Cpions tind o Help - =3 >

“Wievs | Procs | Objects Frirat | Flame | Freeze Sample| Genr| Shest| Stats | Ident| Line Ear

Augmented Dickey-Fuller Unit Hoot Test on LOGMONTECRE (o ]

AD0OF Test Statistic 3.685954 1% Critical “alue™ -2.7057
5% Critical »alue -1.95614
10%% Critical ~alue -1.8257F

“Mlacklinnon critical walues for rejection of hypothesis of 2 unit root.

Auagmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent ~ariable: D(LOSGRMOMNTECREDITCO)

Prlethod: Least Sqgquares

Date: 090507 Time: 23:29

Sample(adjusted): 2002:3 20064

Included observations: 18 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

LOSHROMNTECREDITO] O.012927 O.00=504 =.56535954 o.oo1s

R-=squared -0.0237358 Mlean dependent war O 154054

Adjusted R-squared -0.023735 S. D dependent var 0.183867F

S E. of regression 0. 186035 Alcaike info criterion -0. 4717939

Surm sgquared resid O. 5858351 Schwarz criterion -0.422354

Log likelihood 5.2461588 Durbin-“"“watson stat 2 A1z3005=
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Las opciones presentadas nos informan que la variable MONTO DE CREDITO es
estacionaria; entonces se probara modelos para analizar la cointegracién.

ANEXO No. 10 : Pruebas
MONTO DE CREDITO

para evaluar la cointegraci

on de la variable

« UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA'Y 4 RETARDOS

[ File Edit Obiecks W

Wiew | Frocs Dbiectsl Frint | Mame Freezel

[(=1] Procs Quick.  Options

Stimidiows Help

- T =

Sample| Genr| Sheet | Statz | ldent| Line | Bar

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D(LOGMORNTECREDITO)

A0F Test Statistic

-3.4213544

1% Critical “alue™
5% Critical »alue
10%% Critical »alue

-4 85870
-3.82588
-3.3588

*Plackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOGMOMNTECREDITO 2]
Fdethod: Least Squares

Date: 090507 Time:

23:38

Samplefadjusted): 2003:4 2006:4
Included observations: 13 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

DLOSHMONTECREDIT -3.264499 0.954157 -3.421344 o.0141
DL OSMONTECREDIT 1.839730 0. 709573 2592730 o.0411
OiLOSMOMNTECREDIT 1.114275 0.477233 2.334871 0.0553
DiLOSMONTECREDIT 0.717464 0.336543 2.131835 o.0770
DiLOSHMONTECREDIT 0.250055 0. 112193 2.220024 0.0s74
e 1. 136541 0. 3642035 31200356 0.0206

S TRERNDZO02:2) -0.044467 0.015555 -2.855142 0.0z2s9
R-squared 0857673 Flean dependent war -0.002411
Adjusted R-squared 0.7153545 S.D. dependent var a. 104952
S.E. of regression 0.055995 Aleaikke info criterion -2 623351
Surm squared resid o.01s213 Schwarz criterion -2.319178
Log likelihood 24 05193 F-=tatistic B.026056
Durbin-vwatson stat 1.294557 FrobiF-=statistic) 0.023027

* UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA'Y 2 RETARDOS
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3 File Edic Objecks i Procs auick Oprions i o Help i =1

S e F'n:u:sll:lbiects F'rirltINarne Free=zc Sampl=]| Genr | Shest| Stats | Id=nt]| Lins E ar
Augmented Dickey - Fuller Unit Root Test on DL OGMOMMTECREDITO)

A0F Test Statistic -S. 721958 1 Critical ~alue™ - TS5
=90 Critical Wwalue -2 7511
10%% Critical ~alues 3. 3225

“rAAackinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “Wariable: D{LOSRMOMNTECREDITO 2
FAAsthod: Least Squares

Date: O90O507 Time: 25: 39

Samplefadjusted): 20052 20054

Included observations: 15 after adjusting endpoints

ariable Coefficient =td. Errar t-Statistic Frob.

DL O ShAORTECREDIT -1 . 651451 0. 445400 -S. 721954 O . Ooan
DL OSRMORMNTECREDIT 0531744 0.=4=1351 1.35411165 o 0954
DL OSRMORMNTECREDIT o 105532 o 125940 O SE52553 [ Y e =
= 0.5450543 o 1S5S1752 S.615707 o.0047

e TRErRDCZO0O2: 273 -O.0OZ21904 O O0s950 -S.1AaF2an O o104
R-=gquared O.57A=00 FAAzan dependant war O.004447
Adjusted R-sguared O Saa021 = D dependeaent var o 1039252
= E. of regression OO~ 0195 Alaike info criterion -2 213359
Surm sgquared resid O.049273 Schwarz criterion -1.97737F7=2
Log likelihood 21 604165 F-statistic 5. 1757386
Durbin-“"“atson stat =2 539521 Frob(F-statistic) O o1s022

UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO, TENDENCIA'Y 0 RETARDOS

— File Edir Obijeces i Procs ek Oprions wtime o Help i =1 =

v | Frocs | 0 Frirait | Mame | Frecze Sample | Genr | Shest| Stats | Ident]| Line E =

ASAugmented Dicke Fuller Unit Root Test on DL OGMONTECREDIT O)
LADF Test Statistic 12 10345 1 2 cal ~walua™ -4 56193
= cal “walue -=. 7119
1025 Critical ~alue -5 2954

ThAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

ASugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: D{LOSMMOMRMNTECREDITO 2
rethod: Least Sqguares

Date: O9OST7 Tirme: 23540

Sarmplefadjiusted): 20024 20064

Included observations: 17 after adjusting endpoints

ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Frob.
ODILOSkRAODMNTECREDIT -1 . 357105 O 112125 -12 10345 O ooodo
[ O 400715 O.Os51049 F.S49547 O ooodo
EETRERD Z2002:2) -O0.014a4553 O 004205 -S_ AS9B55 o Oo0a=s
R-sqgquared o.917112 Fean dependent war o.0=2=312
LAdjiusted R-sguared O 905271 = D dependent var o 275530
= E. of regression O 054910 Alkaike info criterion -1 93565655
Surm sgquared resid O 1009=7" Schwarez criterion -1._ 77883521
Log likelihood 12 453510 F-statistic AR TS
Durbin-wwatson stat 1.S51015 FrobiF-statistic) o oooooo
UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO Y 4 RETARDOS
3 Fil= Edit Tibjecks i Frocs Cauicks Ciphions ot irnc Coes Help i =

= E ar

e | Procs | Objects Frirt | Mame | Free== Sample| Gerr| Sheet| Stats| Idene
ASaugmented Dickey - Fuller Unit Root Test on DILOGMOMTECREDIT O)

A FE Test Statistic -1 577965 1 2% Zritical ~alue™ e ==y |
= [== cal “alue -=. =222
102% Critical ~alue -2 . FOaz

rAacklinnon critical values for rejection of hiypothesis of @ unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~wariable: DLOGSMMOMNTECREDITOD 2]
FAsthod: Least Squares

Diate: O9V05.07  Time: 25:41

Samplefadjiusted): 20034 2006: 4

Included obsersations: 13 after adiusting endpoints

ariable Coeffiicient =td. Errar t-=Statistic Frob

DL O SrAORNTECREDRDIT -0 677286 O A2 215 -1 577965 0. 15355
DL OSkADRMNTECREDIT o.045527 0. 470715 o.09s9=2 0. 929255
DL OSRAORTECREDIT O nosss2s O AaA47710 O_ 195405 O.s4a4a54a
DL OSSO TECREDIT O 179575 O =S959359 O _As52601 0O B545
DL O SrAORNTECREDRDIT 0. 252395 O 159515 1. 5312582 o157 5

[ o1 10494 0057357 1. 255055 0. 2494
R-=gquared O 663594 FrAean dependent war -O.Oo094a11
Adjusted R-sguaredd O 423519 = 0O dependent var O 104952
= E. of regression 0079555 Alaike info criterion -1. 9179352
=Zurm sgquared resid O 0444265 Schwwarz criterion -1 . B57185
Log likelihood 1858 AEE565 F-=tatistic 2. FeEs359
Durbin-wwat=s=on Stat 2 Os7225 FroblF-statistic) O 108595

UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO Y 2 RETARDOS



[ Fil=  Edit  Obkiscks  Wisws  Procs Quick Oprions Windows  Hels
wiews | Procs | Objects Frint | Mame | Freeze| Sample| Genr| Sheet| Stats| 1dent| Line| Bar
ABugmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D{LOGMOMTECREDITO)

AD0DF Test Statistic -1 . 50=220 1 %% — cal wWwalue™ -S3.95355
L= Critical “walue -=F.0515
102 Critical ~alues -2.e229

*Flaclkinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “~ariable: D(LOGRMOMNTECREDITO 2
FMethod: Least Sgquares

Date: O90O507F Time: 25:42

Sample(adjusted): 20022 20054

Included observation=s: 15 after adjusting endpoints

~rariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

Ol OSMORMTECREDIT -O. 571195 [N g = g 3 -1 . a0s220 o 1597
Ol OSkRMORMNTECREDIT -O. 114531 0O.=2==s09 -0.34=4a90 [
DO SkAORTECREDIT -0.0szss99 0. 1525585 0. 417522 0.sS4=

— O0.10=s12 0073873 1.402552 o.1ss=
F-s=quared 0. 251590 Flean dependeaent war o007
Adjusted R-sguared O 174575 S. D dependent war o 103952
= E. of regressiaon O.094425 Ak aike info criterion -1. 6535285
Surm sgquared resid O .Og9s07s Schwarez criterian -1 . 470015
Log likelihood 1544121 F-statistic 1. 95890565
Durbin-wwatson stat 1. 859757 Frobi(F-statistic) O 1741351

UNA DIFERENCIA, INTERCEPTO Y 0 RETARDOS — MEJOR OPCION

3 Fil= Edit Shijecks e Procs Sroicke Sptions whtimic o Help
icws | Procs| Obiects Erint | Mame=| Free== Sample| Gerr| Sheet| Stats|| Ident =| Ba
Augmented Dickey - Fuller Unit Root Test on DILOGMOMNTECREDITO)

ADF Test Statistic -9 035193 1 25 al ~alue™ -3 8377
=90 cal “alue -=. 0521
102 Critical ~alue -2 BE72

“rAacklinnon critical values for rejection of hypothesis of @ unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOGRMOMNTECREDITO 23
Flethod: Least Squares

Date: 020507 Time: 2544

Samplefadiusted): 20024 2006: 4

Included observations: 17 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Errar t-Statistic Frob.

LSRR TECREDIT 1. 3390655 O.147=74 -9 O3sE193 O .oooo

[ O 252151 O.0O0353=25 B 241313 O Oooo
R-squared O.SA45247 FMean dependent war o.Oo32312
Adjusted R-sguared O .sS35997 = D dependeaent war o 27 5330
= E. of regression o 111724 Alaike info criterion -1. 435442
Surm squared resid O 157233 Schwarz criterion -1 . 337417
Log likelihood 14 201265 F-statistic S22 55902
Durbin-*“*atson stat 0. SE5449 Frob(F-statistic) O Ooooood

UNA DIFERENCIA, NONE Y 4 RETARDOS

[ Fil= Edit ©Obhiscks  Wiews Procs  Quaick Options Window Help — ] =) >
Wiewvw | Procs | Objecks Frimit | FMlame | Free=e Sample | Gernr| Shest | Stats | ldent Lirne B ar
| Augmented Dickey - Fuller Unit Root Test on DILOGMOMNTECREDITO)

ADFE Test Statistic -1. 315153 T e Critical walue™ -2.77=0
o Critical ~alue -1. 9599
102 Critical ~alues -1.5295

TrAmckinnon critical values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DILOSRMOMNTECREDITO 2
rlethod: Least Soguares

Date: O9QS07 Tirme: 2545

Sample(adiusted): 200354 2006: 4

Included observations: 13 after adjusting endpoints

~ariable Cosfficient Std. Errar t-Statistic Frob
DL OoOSkiACORTECREDIT -0 15526562 0.1 20245 -1. 315152 0.2245
DL SkiACORTECREDIT -0 A4zD9z2a> Q0. 27oo7s -1. 575213 o.1539
DL SkiACORTECREDIT -0. 340407 o.2a9513 -1. 1356517 0.28085
DL SkiACORTECREDIT -0, 145533 o.31 1550 -0. 457445 05525
LSO RTECREDIT O 14a4ss0s 0.1 395293 1.040595 0.3285
R-=cquared o.555139 Frl=an dependent war -O.00941 1
Adjusted R-s=quared . =352208 S.0D. dependent war O 10494952
S E. of regression O.os2492 Ak aike info criterion -1. 85685165
Sum sguared resid O.054439 Schwarz criterion -1.651225
Log likelihood 17 . 14535 Durbin-“"“atson =stat Z.O7F2453=

UNA DIFERENCIA, NONE Y 2 RETARDOS

208



[ File Edit obhiecks

g
Viewl Frocs | Objects Frint | FMam= | Freeze
Augmented Dickey Fuller U Root Test on D{LOGMONTECRED (o) ]

Procs

Suick Options

i ird caes
Shest

Help

Sample | Genr Stats

Ildent]| Line

B ar

ADF Test Statistic

-0. 5562355

1 %% Critical ~alue™
=% Critical ~alue
10%% Critical “alue

27411
-1.9655
-1.8277

Fethod: Least Sguares

Date: 090507 Time: 235:47
Samplefadjusted): 2005:2 20054
Included observations: 15 after adjusting endpoints

Augrmented Dickey-Fuller Test Equatian
Dependaent “~ariable: D(LOSRMOMNTECREDITO 2]

*Pfacklinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

“rariable Coefficient =td. Error t-Statistic FProb.
DILOSHKOMNTECREDIT -0.070505 O 1231667 -0, 5362365 O.s015
CLOGKROMNTECREDIT -0.4336539 0.253572 -1.702448 o.1131
DL OSMOMTECREDIT -O.172114 O 1356731 -1. 258781 0.2320
R-=quared 0. 235751 Fean dependant war 0004447
Adjusted R-squared o.103376 =.0. dependent var . 103952
=.E. of regres=sion o.093157" Alkaike info criterion -1.B27VB36
Surm sgquared resid o 1155615 Schwarz criterion -1. 4836026
Log likelihood 15. 20727 Durbin-“atson stat 2023111

UNA DIFERENCIA, NONE Y 0 RETARDOS
[ Fil= Edit Objeces i Procs Duick COptions tirnd o Help — | =
“Wiewve | Procs | Objectks FPrint | Mames | Freeze Sample | Gerr | Sheet | Stats | ldent] Line

ugmented Dickey |

riu

Hoot T

on DILOGMONTECH

ADF Test Statistic

-3.010925

126 Critical “alue™
5% Critical ~alue
10%6 Critical “~alu=

-2.7158
-1.9527
-1 . B262

Fethod: Least Squares

Included observations:

Date: O2A0507F Time: 2547
Sample(adjusted): 20024 2005:4
17 after adjusting endpoints

Laugmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent »ariable: D(LOSMOMNTECREDITO ,2)

*Mlackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D{LOSHROMNTECREDIT -0.657720 0215444 -3.010926 o.o0s3
R-=quared 0.352373 Fean dependent war o.0z=2312
Adjusted R-squared O.352373 S.D. dependent war O.27s880
S.E. of regression o.222015 Alkaike info criterion -0.115123
Surm squared resid 0.788649 Schwarz criterion -0.055110
Log likelihood 1.975545 Durbin-“watson stat 1.069773
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ANEXO No. 11 : Resultado del Analisis de Componente s Principales de las
Instituciones Reguladas de Micro finanzas durante e | periodo 2003-2006 .

AMALYEE EN COMPOSANTES PRINCIPALES
STATISTIQUES ES0MMATIREE DES VARITARLES CONTINUES

EFFECTIF TOTAL : & POIDS TOTAL &. 00

D et e et e o +
| HUM . IDEN - LIEBELLE EFFECTIF POILE | MOYENNE ECART-TYPE |  MINIMUM & MAMIMUM |
P o I e S P +
| 1l . MOROD - MOROSIDA =3 &.00 | o.0kE o.olL | 0.04 0.0eg 1
| 2 . PRE_ - PRE_CAST =] &.00 | o.o03 o.olL | o.oz 0.04 1
| 3 . COBE - COEERTUR & &.00 | F.11 O.83 | Z.28 4_ZZ 1
| 4 . S0ST - SOSTENIE 5 .00 | 1.1z o.o3 | 1.07 1.16 |
| 5 . ROA - ROA 5 .00 | 0.0z o.oo | 0.0z 0.03 |
| & _ ROE - ROE [ &_00 | o_17 o0z | o1z 0.2z 1
| ? . TEOD - TEOD =3 &.00 | o.10 o.0& | o.o0z 0.12 1
| § . GTO_ - GTO_OFE = &.00 | o.oo0 o.oo | o.oo0 0.00 1
| g . GTO_ - GTO_PER [ &.00 | o.04 o.oo | 0.04 0.o0% 1
| 10 . CARE - CADEM PE 5 .00 | z4.67 @300 | 1z.00 3500 |
| 11 . CLIE - CLIEN_PE 5 .00 | 17.33 aosg | 7.00 35 00 |
| 12 . CADT - CALDTEEM =3 &.00 | .91 E.7L | 1.z3 a.£7 1
| 12 . CLIE - CLIENTES =] &.00 | Z0ea. 33 1z277.79 | 702,00 43215.00 1
| 14 . OFC_ - OFC_PER & &.00 | o.o1 o.oo | 0o.01 0.01 1
| 15 . REND - RENDICAR 5 .00 | 0.3l o33 | 0.1z 113 |
| 16 . COST - COST_FON 5 .00 | o.04 o.oo | 0.04 0.05 |
| 17 . APAL - APALANCA [ &_00 | &34 o_43 | E_EO 714 1
| lg . ACTP - ACTPRO_T =3 &.00 | 1.z& o.o02 | 1.2z l1.29 1
e e bt bbb bl t-———————— to——— +

YALEURS PROPRES
APERCU DE LA PRECISION DES CALCULS : TRACE AVANT DIAGONALISATION .. 18.0000
SOMME DES VALEURS PROPRES 1g_0000

HISTOCDAMME DES & PREMIEDES VALEUDE PROPRES

e e Hmmmmmmm - +- t S
| NIMERD |  VALEUE | POURCENT.| POURCENT. |
| | FROPRE | | CUMULE |
e e Hmmmmmmm oo +- t S
| 11 LL.2408 | 62.45 | BZ.45 | tE e e m e m A h AR A R AR R A AR AR R AR AR R R AR R R AR AR AR
| Z | 3.E023 | 19.46 | B1.91 | trEssmssssesssesssessss
| 3| zogs®s | 1Z.7Z | 94.83 | rreerrsreeraessss
| 4 | o.s7sEZ | 3.z0 | 87.82 | wwwww
| £ | o.zsls | z.ls | loo.oo | e
| & | o.oooo | o.o0 | loo.oo |+
e e Hmmmmmmm - +- t S
EDITION SOMMAIRE DES VALEURS PROFRES SULVANTES
7 = 0.0000 g = 0.0000 9 = 0.0000 10 = 0.0000 11 = 0.0000
1z = 0.0000 13 = 0.0000 14 = 0.0000 15 = 0.0000 16 = 0.0000
17 = 0.0000 18 = 0.0000
LECHERCHE DE PALIERS (DIFFERENCES TROISIEMES)
e e e et e it +
| PALIER | VALEUR DT | |
| ENTRE |  PALIER | |
e it +
- rrrrEn |
e it +
DECHERCHE DE PALIERE ENTRE (DIFFERENCES SECONDES)
e e e et e it +
| PALIER | VALEUR DT | |
| ENTEE |  PALIER | |
e e e e it +
| o1-- oz GEZE.BE | trrrEasmas - rrrrEn |
| om-- 4 153133 | trrreerseases |
e e e et e it +
INTERVALLES LAPLACIENS [ 'ANDERSON
INTERVALLES AU SEUIL 0.35
e e e --- -t
| NUMERO | EOFNE INFERIEURE VALEUR PROFRE BONNE SUPERIEURE |
e e e --- -t
| 1 3. 2542 11.z408 388287 |
| z 10133 3. 5023 1z. 0881 |
| 3| 0.88z3 z.zE9g 79095 |
| 4| 0. 1685 0,575z 1. 9883 |
| 5 01135 0_z913 1.3533 |

ETENDUE ET POSITION RELATIVE DES INTERVALLES
+ '

4 *

W e
*

1 Fpommew
£ -
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VARIABLES | COORDONNEES | CORRELATIONS VARIABLE-FACTEUR | ANCIENS AMES UNITAIRES
IDEN - LIBELLE COURT | 1 b4 2 4 E | 1 b4 2 4 5o 1 z 2 4 E
MORD - MOROSIDA | -0.82& 0.z7 -0.E% -0.31 -0.0%9 | -0.8& O0.27 -0.E% -0.31 -0.0% | -0.26 0.15 -0.1% -0.41 -0_15
PRE_ - PRE_CAST | 0.95 -0.Z& -0D.1& 0.1z 0.0l | 0.%5 -0.E¢ -0.15 0O.12 0.01 | O.Z8 -0.14 -0.10 0O.17 0.01
COBE - COBERTUR | 0.43 -0.02 0.26 o.07? -0.07 | 0.4% -0.02 0.2 0.07 -0.07 | 0O.15 -0.01 0O.57 0.05% -0.11
S03T - ZOSTENIE | -0.37 -0.132 0.le 0.0 -0.11 | -0.97 -0.12 0.1l 0O.0& -0.11 | -0.E% -0.07 0O.11 0.0 -0.18
ROA - ROA | -0.74 -0.83 0.17 -0.05 .17 | -0.74 -0.63 0.17 -0.05 0.17 | -0.2Zz -0.34¢ 0.11 -0.07 0O.27
LOE - ROE | -0.72 -D.E53 0.0 -0.08 0.17 | -0.72 -0.E% 0.0% -0.02 O0.17 | -0.EZ3 -0.3Z 0.05 -0.10 0.27
TED - TEO | 0.53 0.73 0.0 -0.01 -0.2Z | 0,53 0.7 0.0% -0.01 -0.3E | 0.12 0.3% 0.06 -0.01 -0D_51
GTO_ - GTO_OPE | 0.EE 0.26 -0.71 -0.1lg 0.1 | 0.85 0.2& -0.71 -0.1le O0.Z21 | 0.1le 0.1% -0.47 -0_Z1 0.33
GTO_ - GTO_PER | 0.9z 0.ze 0.2 -0.1& 0.0 | 0.%2 0. 0.23 -0.15 0.0% | O0O.Z2 0.14 0.15 -0.1% 0.15
CARE - CAPEM PE | -0.97 o.17 0.15 -0.07 o.0s | -0.%7 0.17 0.15 -0.07 0.0% | -0.Z9 0.0% 0.10 -0.10 ©0O.13
CLIE - CLIEN PE | -0.77 0.&0 o.lg 0.17 o.04 | -0.77 0.0 0,18 0.17 0.04 | -0.EZ3 0.32 0.1Z 0.z 0.06
CART - CARTEEM | 0.&50 0.27 0.71 -0.38 0.7 | 0.50 0QO.E7 0.71 -0.32 0.17 | O0O.15 0O.1F 0.47 -0.E50 0.Z8
CLIE - CLIENTES | -0.7g o.&7 .12 o.1g2 0.04 | -0.72 O0.E7 0.1% 0.12 0.04 | -0.Z2 0.30 0.12 O0.Z4 0.07
OFC_ - OFC_PER | 0.94 -0.Z& -D_Z4 0.0& o.00 | 0.94 -0.E6 -0.24 0.05 0.00 | 0.8 -0.14 -0.1¢ 0.0 0.00
LENDI' - RENDICAR | -0.20 0.8 -0.06 0.27 0.30 | -0.20 0.8 -0.06 0Q.Z7 0.30 | -0.0% 0.4 -0.04 0.35 0.48
COST - COST_FON | 0.50 -0.14 0.z239 0.11 o.l0 | 0.%0 -0.14 0.3% 0,11 0.10 | O0O.27 -0.08 0.2¢ 0.14 0.16
APAL - APALANCA | -0.8% -0D.41 0.o07 0.17 -0.06 | -0.2% -0.41 0.07 0,17 -0.0&6 | -0.E7 -0_2z 0.0E O0.23 -0.10
ACTP - ACTPRO_F | -0.9z o.z7 0.06 -0.27 -0.0% | -0.922 0.27 0.06 -0_.27 -0.0% | -0.27 0.15 0.04 -0.35 -0.14
SELECCION DE VARIABLES
\NALYSE EN COMPOSANTZS PRINCIPALES
ITATISTIQUES SOMMATRES DES VARIABLES CONTINUES
SEFECTIF TOTAL © & FOIDE TOTAL  : .00
L T e

LIBR EFFECTIF POIDS | MOYEMWE RCART-TYPE | MINIMUM  MAKIMUM |

| 1. MORD - MOROSIDA g £.00 0.0k 0.0L | 0.04 0.08 |
| & . PRE_ - PRE_CAST & 600 0,03 oL 0.0 a.04 |
| 3. COBE - COEERTUR 5 £.00 .11 0,83 | z.2d 4.22 |
| 4, S05T - SOSTENIE [ £.00 L1z 0,03 | 1,07 1,16 |
| 5. AOA - ROA 5 £.00 0.0z o.on | 0.0z 0.03 |
| & . BOF - ROE g £.00 0.17 0.03 | 0.13 0,22 |
7, TER = TED @ .00 a,10 .06 | a,039 a0
| B . GTO_ - GTO_OFE 5 £.00 o.ao o.oo | 0.00 .00 |
| L5 . REKD - REKDICAR & £.00 0.3 0,33 | 0.1z 1,18 |
| L6 . GOST - GOST_FOM [ £.00 0.04 0.oo | 0.04 0.05 |
| L7 . APAL - ATALANCA g £.00 £.34 o.&% | E.50 7.14 |
| LB, ACTR = ACTRRO_P é .00 L2 .03 | 1,82 1,89 |
e L LR

JISTOGRAMME DEZ & PREMIEREZ VALEURE PROPRES

EDITION SOMMAIRE DES VALEURS PROPRES SUIVANTES
7 = 0.0000 g = 0.0000 3 = 0.0000 10 = 0.0000 11 = 0.0000
1z = 0.0000

RECHERCHE DE PALIERS (DIFFERENCES TROISIEMES)

| PALIER | WALEUR DU |
| | |

ENTRE PALIER

| 1-- Z] —Z3ZE.65 | |
RECHERCHE DE PALIERZ ENTRE (DIFFERENCES SECONDES)

| PALIER | WALEULR DU | |
| ENTRE | PALIER | |
I 1-- 2] IEIT.TE | |
| 4] TTL. 0T | rEErEEEErEEss |
| 31 36105 | *EEEEx |

INTERVALLES LAPLACIENS D'ANDERSON
INTEREVALLES AT SEUIL 0.55

NUMERO | EORME INFERIEURE VALEUR PROPRE EORNE SUPERIEURE |
1 | £.1z87 7.3530 £.3524 |
b | 0_78E5F Z_71EL 9_ 3696 |
2 | 0.3255 13636 4.7310 |
4 | 0.11z3 0.3878 1.3396 |
3 | 0.0513 0.1771 0.6117 |
T

TENDUE ET POSITION RELATIVE DES INTERVALLES

| NUMERO |  VALEUR | POURCENT.| POURCENT. | |
| |  PROPRE | | CUMULE | |
| 1 | 7.3530 | 6€l.28 | sl.28 | |
| z | z.7125 | zz.e0 | 83.88 | |
| 3 | 1.3696 | 11.41 | S5.29 | *Eerrmrrerrrars |
[ 4 | 0.3878 | 323 | G52 | rEEEE i
| 5 | 0.1771 | l.48 | 1l00.00 | ** |
| & | o0.oo000 | 0.00 | lo0.00 | * |
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VARIAELES | COORDONNEES | CORRELATIONS VARIABLE-FACTEUR | ANCIENS AXES UNITAIRES
IDEN - LIEELLE COURT | 1 z 3 4 5 | 1 z 3 4 5o 1 z 3 4 3
MORD - MOROZSIDA | -0.81 0.54 -0.07 -0.Z20 0.0% | -0.81 0.54 -0.07 -0.z0 0.0% | -0.30 0.33 -0.06 -0.33 0.20
IRE_ - PRE CAST | 0.8% -0.3z -0.32 0.0z -0.10 | 0.8% -0.32 -0.32 O0.0& -0.10 | ©0.33 -0.1% -0.27 0.02 -0.Z4
COBE - COBERTUR | 0.48 -0_50 0.70 -0_0Z o.13 | 0.48 -0.60 0.70 -0_0FZ 0O_13 | 0.18 -0.231 0_&0 -0_04 - 30
Z03T - SOSTENIE | -0.%7 -0.03 0.20 -0.01 -0.13 | -0.87 -0.0% O0.&0 -0.01 -0.13 | -0.36 -0.0Z 0.17 -0.01 -0.31
ROA - ROA | -0.85 -0.50 -0.10 o.o= .11 | -0.85 -0.50 -0.10 0O.0% 0O.11 | -0.31 -0.31 -0.0% O.1l4 27
ROE - ROE | -0.883 -0.43 -0.1g 0.0g 0.1z | -0.88 -0.43 -0.1¢ 0.08 0.1z | -0.32 -0.26 -0_.13 0.1 0.27
TED - TED | 0.7z 0.51 0.40 -0.2¢z -0.10 | 0O.72 0.51 0.40 -0.Z& -0.10 | ©O.E7 0.31 0.34 -0.35 -0.EZ5
GTO_ - GTO_OPE | a.t= 0.Ee -0.Eg o.0E .1z | 0.E2 0.E& -0.E& 0.05 0.123 | 0.Zz 0.24 -0.42 0.08 0.320
REND - RENDICAR | -0.11 a.73 0.35 0.43 0.0l | -0.11 0.7% 0.35 0.45 0.01 | -0.04 0.43 0.30 0.7% 0.01
COST - COST_FON | 0.86 -0.46 0.18 0.032 0.10 | ©.85 -0.46 0.18 0.0% 0.10 | 0.3%Z -0_23 0O.15 0.15 .24
APAL - APALANCA | -0.%4 -0.Z6 o.oo0 0.0% -0.Z1 | -0.%4 -0.26 0.00 0.08 -0.21 | -0.35 -0.1ls 0.00 0.1z -0.51
LCTP - ACTPRO_P | -0.88 0.38 0.24 -0.18 0.14 | -0.85 0.38% 0.24 -0.1g 0.14 | -0.32Z 0.3 0.21 -0.2¢6 J32

ANEXO No. 12 : Resultado del Analisis de Componente s Principales de las
Instituciones No Reguladas de Microfinanzas durante el periodo 2003-2006 .

STATISTIQUES Z0MMAIRES DES VARITAELES CONTINUEE

EFFECTIF TOTAL : 3 POIDE TOTAL 3 &.0o0
b TR + ————t
| NUM . IDEN - LIEELLE EFFECTIF POILE | MOYENNE ECART-TYPE | MINIMUM  MAMIMUM

B e R b + ————t
| 1 . MORO - MOROSIDA 3 s.00 | 0.05 o.ol | o_04 0.0s

| z . PRE_ - PRE_CAST 3 s.00 | o.o0 o.oo | o_oo o.o01

| 2 . COBE - COBERTULR & &. 00 1 l.14 0.1z | o.=20 1.239 |
| 4 . B08T - E0ETENIE & &. 00 1 1.1z 0.04 | 1.0%9 1.13 |
| £ ROA - ROA & &. 00 1 0.0z 0o.01 | o.0o1 0.0z |
| & ROE — ROE & &. 00 1 o.o03 0.0z | o.0e 0.1z |
| 7 TED - TED & &. 00 1 o.10 0o.01 | o.o09 0,11 |
| =2 GTO_ - GTO_OPE & &. 00 1 o.o03 0o.01 | o.og o.10 |
| El GTO_ - GTO_PER & &. 00 1 0.0t 0o.01 | o_04 0.0& |
| 10 CAPE - CAPFEM_FPE & &. 00 I 17085624 E4122.02 | lzg2z292_00 19922Z._ 00 |
| 11 CLIE - CLIEM_FE & &. 00 1 170,17 E.E7 | lega._ 00 lzz.00 |
| 1z . CART - CARTEEM_ & &. 00 | 4Z0eLt2_ 139 491zZF. 632 | 22942200 4&941Z._00 |
| 1z . CLIE - CLIEMNTE= & .00 1 4Z0 .00 lda. 72 | 232.00 440,00 |
| 14 . OFC_ - OFC_PER & .00 1 0.40 o.01 | o.z2 0.4ZF |
| 15 . REND - DRENDICAD & .00 1 0.13 o.01 | o.12 0.ZE |
| le . COST - COST_FOM & .00 1 o.07 o.00 | o.0s o.a7 |
| 17 . APAL - APALANCA & &_ 00 1 3.33 0.3 | Z_91 3.587 |
| 1ls . ACTP - ACTPRO_P & &_ 00 1 1.24 o_oz | 1_z0 1.z28 |
B et it St —-———t

HIZTOGRAMME DES & PREMIERES VALEURZE PROPRES

| NUMERD | VALEUR | POURCENT. | POURCENT. | |
| | PROPEE | | CUMULE | |
| 1 | 3.0551 | E0.31 | E0.31 | |
| Z | 3.8505 | 21.3% | FL.70 | |
| 3 | 3.1383 | 17.44 | g3.13 | |
| 4 | 1.8135 | 10.11 | DI E4 | FEEFEFEEELLLLeaEEEr |
| 5 | 0.1368 | a.7s | l00.00 | ** |
| & | 0.0000 | 0.00 | loo.oo | o* |

EDITION SOMMATIRE DES VALEURE PROPRES SUIVANTES
7 = 0.0000 & = 0.0000 3 = 0.0000 10 = 0.0000 11 = 0.0000
12 = 0.0000 13 = 0.0000 14 = 0.0000 15 = 0.0000 16 = 0.0000

17 = 0.0000 18 = 0.0000
RECHERCHE DE PALIERZ (DIFFERENCES TROISIEMES)
|
|

ENTERE

| PALIER | WALEULR DU
| | PALIER

I 1-- zIl -5033.18 | |

RECHERCHE DE DALIERS ENTRE (DIFFERENCEE EZECONDEE)

| PALIER | WALEUR DIT | |
| ENTRE | PALIER | |
I 1-- zI 4492 L2 | |

INTERVALLES LAPLACIENS D'ANDERSOM
INTERVALLEZ AU ZEUIL 0.35

| WUMERD | BORNE INFERIEURE VALEUR PROFRE BORNE SUPERIEURE |
| 1 | E.6Eld S_0EEL 2L.E790 |
| 4 | 1.1147 3.8505 13.3005 |
| 3 | 0.3085 3.1383 10.8408 |
| 4 | 05257 1.8135 &.2850 |
| £ | 0.0335 0.1366 0.4712 |

TENDUE ET POSITION RELATIVE DEZ INTERVALLES
+

* ' *

+*

E
1
=4
3
£
5



COORDONNEES DES VARIAELES SUR LES AWES 1 A &
VARIABLES ACTIVES
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VARTABLES | COORDONNEES | CORRELATIONS VARIABLE-FACTEUR | ANCIENS AXES UNITAIRES
IDEN - LIBELLE COURT | 1 z 2 4 g 1 z 2 4 L 1 z 2 4 £
MOROD - MOROSIDA | 0.0l 0.14 0.%7 -0.04 0.1% | 0.01 0.14 0.97 -0.04 0.1 | 0.00 0.07 0.55 -0.03 0.42
PRE_ - PRE_CAST | 0.8% -0.02 0.05 0.44 -0.07 | 0.8% -0.02 0.05 O0.44 -0.07 | 0.30 -0.0L 0.03 0.33 -0.1s
COBE - COBERTUR | 0.11 -0.28 -0.87 -0.37 0.13 | 0.11 -0.28 -0.87 -0.37 0.13 | 0.04 -0.14 -0.43 -0.28 0.36
203T - Z0STENIE | 0.73 0.5% -0.33 0.00 -0.04 | 0.73 0.59 -0.33 0.00 -0.04 | 0.2¢ 0.30 -0.1% 0.00 -0.12
EOA - RO& | 0.48 0.4 -0.25 0.1z -0.0L | 0.4% 0.84 -0.25 0.1Z -0.01 | 0.16 0.43 -0.14 0.02 -0.03
EOE - ROE | 0.3z 0.9z -0.22 0.07 0.0l | 0.3% 0.92 -0.2z 0.07 0.0l | 0.11 0.47 -0.1% 0.05 0.0l
TED - TEO | -0.87 0.31 0.28 0.17 -0.22 | -0.87 0.31 0.28 0.17 -0.2% | -0.2% 0.16 0.16 0.12 -0.6l1
GTO_ - GTO_OPE | -0.86 0.27 0.1% 0.37 0.08 | -0.8 O0.27 0.1% 0.37 0.08 | -0.2% 0.14 0.11 0.28 0.23
GTO_ - GTO_IER | -0.87 0.1l -0.1g 0,13  0.04 | -0.97 0,11 -0.18 0.1% 0.04 | -0.22 0.0 -0.10 0.10 0.1z
CAPE - CARBM PE | 0.%4 0.10 0.33 0.01 -0.0l | 0.94¢ 0.10 0.33 0.0l -0.01 | 0.21 0.0§8 0.18 0.0l -0.04
CLIE - CLIEN_PE | 0.85 -0.12 -0.0% 0.50 0.0%3 | 0.85 -0.13 -0.0% 0.50 0.03 | 0.2% -0.06 -0.05 0.37 0.02
CART - CARTEEM_ | 0.80 -0.04 0.43 0.0l -0.03 | 0.90 -0.04 0.43 0.0l -0.03 | 0.30 -0.0Z 0.24 0.0l -0.08
CLIE - CLIENTES | 0.14 -0.24 -0.11 0.52 -0.04 | 0.14 -0.84 -0.11 0.52 -0.04 | 0.05 -0.43 -0.06 0.38 -0.12
OFC_ - OFC_PER | 0.7% 0.60 0.00 0.02 0.06 | 0.79 0.60 0.00 0.02 0.06 | 0.26 0.31 0.00 0.02 0.17
EEND - RENDICAR | -0.66 0.6 -0.01 0.3l 0.05 | -0.66 0.68 0.0l 0.3l 0.05 | -0.2Z 0.3§ -0.01 0.23 0.13
COST - COST_FON | -0.80 0.230 -0.46 -0.21 -0.05 | -0.80 0.30 -0.46 -0.21 -0.05 | -0.27 0.15 -0.26 -0.16 -0.14
APAL - APALANCA | -0.84 0.15 0.8l 0.11 0.02Z | -0.%4¢ 0.15 0.51 0.1l 0.02 | -0.2% 0.07 0.23 0.08 0.07
ACTP - ACTPRO_P | -0.30 -0.12 -0.83 0.7% 0.0% | -0.30 -0.13 -0.53 0.78 0.0% | -0.10 -0.07 -0.30 0.58 0.22
SELECCION DE VARIABLES
ARALYSHE EN CONPOSANTES PRINCIPALAS
STATISTIQUES SOFMMAIRES [ES VADTABLES CONIIHUES
EFFECTIF TOTAL 3 POIDS TOTAL H L]
F--——————————————— -}
UM ITEN - LIBELLR EFFRCTIP POIGSE | HOYENME ECART-TYPE | HINTIMIE MEMIHIE |

T T e e

L . HORO - MOROSTIDR & &.00 | 0.0%5 o.aL | Q.04 o0& |

Z . FRE_ - FRE_CAST B E.00 | o.oo oo | 0.o0 [ i |

a COEE - COBERTUR & £.00 | 1.14 o.18 | 0.50 L.as |

4 . EOET - SOETENIR =] g.a0 | 1.13 o.a4 1 1.0% L.iz 1

& . ROA - ROA & E.00 | o.oz o.ar | a.ol1 o.az |

& . E0B - ROB ] e.00 | n.oz .oz | 0.08 o1z 1

7 . TED - TED 3 &.00 | 0 LlD o.aL | 0.05 oL |

13 . CLIE = CLIENTHS & .00 | 420. 00 ig.78 | 208,00 440.00 |

15 . REND - RENDICAR & E.00 | o.15 D.aL | d.le m.2z |

16 . COST = COST_FOM ] 600 | a.07 e.o0 2.06 .07 1

17 . AFAL - APALAWCA & E.Q0 | .33 o.zz | z.91 .57 |

i@ ACTP = ACTPRO_P & G000 | 1, &4 0,03 | 1,20 L.za |
B et s e )
HISTOGRAMME DES & PREMIERES VALEURS PROPRES
| MIMERO |  VALEUE | POURCENT.| POURCENT. | 1
| | PROFRE | | CUMULE | |
| 1] 4.5476 | 37.30 | 37.80 | |
1 2 | 3.3735 | 2Bl | 66.08 | 1
| 3 | &.s400 | 21.17 | &7.23 | |
1 4 | l.4183 | 1l.80 | 33.03 | 1
| & | 0.l1858 | 0.%7 | 100.00 | *** |
1 & | 0.0000 | 0.00 | loo.o00 | % 1
EDITION SO0MMAIRE DES VALEURS PROPRES SUIVANTES

7 = 0.0000 2 = 0.0000 § = 0.0000 10 = 0.0000 11 = 0.0000

1z = 0.0000

DECHEDRCHE DE PALIERZ (DIFFERENCES TROISIEMES)

| PALIER | WALEUR LU |
| ENTRE | PALTER |

I 1-- z2] -6l2.73 |

RECHERCHE DE PALIERS ENTRE (DIFFERENCES SECONDES)

| PALIER | WALEUR LU |
| ENTRE | PALIER |

I 1-- zI 3EB.55 |

INTERVALLES LAPLACIENS D'ANDERSON
INTERVALLES AU SEUIL 0.35

NUMERO | EOPNE INFERIEURE VALEUER PROFRE EORNE SUPERIEURE |
1 | 1321k 4.E47& 1E_702& |
4 | 03734 3.3735 11.6738 |
3 | 0.7353 £.5400 8.7740 |
4 | 0.4100 14163 4. 89E3 |
5 | 00337 0.1165 04028 |

TENDUE ET POSITION RELATIVE DEZ INTERVALLES
-

* ' *

|

|

|

|

|

|

E

pLE e
2 . . . .* +
3

4

5

P
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COOPDONNEES DES WARIABLES SUR LES AMES 1 4 L
VARIABLES ACTIVES
u u t
VARTABLEZ | COOTLDONNEES | CORRELATIONS VARTAELE-FACTEUL | ANCIENZ AMEZ UNITAIREZ
IDEN - LIBELLE COURT | 1 3 4 5 | L z 3 4 501 1 -4 3 4 5
MOROD - MOROSIDA | 0.21 0.03 -0.%92 -0.02 0.17 | ©0.21 0.02 -0.92 -0.02 O0.17 | 0.1F 0.02 -0.E9 -0.02 O0.E1
PRE_ - PRE_CAST | -0.83 -0.03 -0D.33 0.45 -0.07 | -0.83 -0.03 -0.33 0.45 -0.07 | -0.39 -0.02 -0.21 0.38 -0.13
COBE - COBERTUR | -0.41 -0.17 0.80 -0.40 0.11 | -0.41 -0.17 0.%0 -0.40 O0.11 | -0.1% -0.0% 0.50 -0.33 0.34
203T - 20ETENIE | -0.77 0.63 0.0l 0.0z -0.04 | -0.77 O0.62 0.01 O0.0Z -0.04 | -0.2¢& 0.24 0.01 O0.0Z -0.1Z
nOA - ROAL | -D.45 0.2¢ -0.01 0.14 0.00 | -0.45 0.8€ -0.01 0.14 0.00 | -0.23 0.47 0.00 O0.1Z 0.00
ROE - ROE | -D.33 0.54 0.0z 0.10 0.0z | -0.33 0.%4 0.0Z 0.10 0.0 | -0.16 0.51 0.01 0.0% O0.07
TEQ - TED | 0.93 0.2 0.00 0.12 -0.Z0 | 0.92 0.6 0.00 0.12 -0.Z0 | 0.43 0.14 0.00 O0.15 -0.52
CLIE - CLIENTEZ | -0.20 -0.23 0.1t 0.45 -0.04 | -0.20 -0.83 0,15 0.4% -0.04 | -0.10 -0.45 0.09 0.41 -0.1Z
DEND - RENDICAR | 0.5 0.85 0.17 0.33 0.0% | 0.5 0.5 0,17 0.33 0,09 | 0.31 0.3 0.11 0.28 O0.Z&
COST - COST_FON | 0.8z 0.3% 0.7 -0.21 -0.04 | 0.62 0.35 0.67 -0.zZ1 -0.04 | 0.23 0.13 0.42 -0.1% -0.10
LDPAL - APALANCA | 0.97 0.08 -0.Z1 0.11 0.04 | 0.57 0.02 -0.21 O0.11 0.04 | 0.4F 0.04 -0.12 0.10 O0.132
LCTP - ACTPRO_P | 0.10 -0.11 0,62 0.7¢ 0.1z | 0.10 -0.11 O0.6Z 0.7¢ O0.1Z | 0.0F -0.06 0.29 0.64 0.2
u u t

ANEXO No. 13 : Resultado del Analisis de Componente s Principales de los
indicadores financieros en el 2005 .

STATISTIQUES SOMMATRES DES WARTARLES COMTINUES

EFFECTIF TOTAL : Zd POIDS TOTAL H Z4.00
et e e T B G E e e R L LR PR +
| WUM . IDEN - LIEELLE EFFECTIF POIDE | MOTENNE ECART-TYPE |  MINIMUM & MAXIMUM |
T e LR oo oo +
| Z . CALD - SALDO_PR 4 Z4.00 | 445,40 TEE.EZ | a.oo £974.00 |
| 3 . MOROD - MOROSIDA z4 z¢.00 | 0.10 0.1% | 0.00 n.g6 |
| 4 . CAST - CASTIGOS 24 24.00 | 0.01 0.0% | 0.00 0.08 |
| & . COBE - COEERTUR 74 z4.00 | 2.57 3.2z | 0.00 1714 |
| & . BOST - SOSTENIE z4 z4.00 | 1.24 o.zo | 0,53 1.75 |
| 7 . ROA - PROA 4 Z4.00 | 0.0 o.10 | a.oo .51 |
| 8 . ROE - ROE z4 z4.00 | 0.1%9 0.1% | -0.07 0.75 |
| =3 . TED - TED 24 24.00 | 0.13 0.17 | 0.0z 0.71 |
| 1E . CLIE - CLIENTES 74 z4.00 | za3.04 z08.42 | 0.00 93500 |
| 17 . REND - RENDICARL z4 z4.00 | 0.21 o.18 | 0.00 o.s0 |
| 12 . COST - COSTOFON 4 Z4.00 | 0.05 0.0 | a.oo o.z3 |
| 12 . APAL — APALANCA z4 z4.00 | 558 £.03 | 0.00 30.37 |
| 20 . ACTP - ACTPREOPA 24 24.00 | 2.0 4.41 | 0.00 20.52 |
et e e T B G E e e R L LR PR +
VALEURS FROPRES
APERCT DE L& PRECISTION DES CALCULS : TRACE AVANT DIAGONALISATION .. lz._ 0000

SO0MME DES WALEURS PROFERES _ . . 1lz._0000
HISTOGRAMME DES 13 PREMIERES WALEURS PROPRES
TS e P PSS e e e
| HUMERO | TALETR | POUTRCENT.| POURCENT. |
| | FROPERE | | CUMULE |
o—mm oo Fommm - ommm - Hommmm - e
| 1 | 33944 | 26.11 | BE.LL | AR A R R R R R R R R R AR AR AR R AR AR AR AR RS AT AR
| z | 2.0101 | 15.46 | QL.GT | S A R R R AR R R R AR AR AR R RE TR
| 3 | 1.8089 | 12,91 | ED. 40 | #rrr ot r e A R R AR R R R R R AR AR AR AR AR AR
| 4 I 1_46’?9 | ll_zg | 66 ’?8 | R R R TR LR E RN S
| 5 I 1_2480 | 9_60 | '?6 38 | LT R TR LR TR LR LR LY
| 6 I 1_0'?5'? | 8_2? | 84 6_5 | FEEEEEETRLTRTRLTELE LN E T L%
| ':,‘ I 0_9319 | '?_l':,‘ | 91 82 | FEEEEETRLTRT AT RLE NN E N
| - | 0.381Z | z.83 | 94 TE | FEEEEEEE
| 3 | 0.2747 | .11 | SE.57 | wEEEssx
| 10 | 0.Z14Z | 1.68 | SE.EE | wEEEE
| 11 | 0.1007 | 077 293,25 | Fx¥
| 1z | 0.0Eez | O.44 | 29,793 | *¥
| 13 | 003585 | o.z7 | loo.oo | *
+———————- L —— L —— L e
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tm——————- to——— fo————————— to———— et e ettt
RECHEPFCHE DE PALTERE (DIFFEREMNCES TROISIEMES)

o e R e +

| PALIER | VALEUR LTI | |

| ENTEE | PALIEER |

R et ommm b +

I l__ ZI _1322_?6 I FTEEFETEETEE T T T TR T AT T T T LT T TR T A TR T T T T AT R EE TR TR AT A TR I

I '?__ SI _435_61 I TEFETETETEETETE T T T T T, I

| lo-- 11| -35.95 | wEwEx

I 2—— 4] -73.E1 | wEw

| 4—— & -lg.9z | *

R et ommm b +
RECHEPRCHE DE PALTERS ENTRE (DIFFERENCES SECONDES)

R et ommm b +

| PALIER | VALEUR LTI | |

| ENTEE | PALIEER |

R et ommm b +

I _'L__ ZI 1183 |:|4 I FTEEFETEETEE T T T TR T AT T T T LT T TR T A TR T T T T AT R EE TR TR AT A TR I

I '?__ SI 444 28 I FTEFTETEFETEETET T TR T T T T I

| 3-- 4] 1Z1.05 | ##wwws

| 4—— & 47_E3 | ¥«

I 8- 3| 45 34 | **+

| & &l 28362 | **

R et ommm b +
INTERVALLES LAPLACIENS D'ANDERSON

INTEEVALLES ATT SEUIL 0O.95

R et e +

| NUMERO | EORME INFERIEULRE WALLEUE PEOPEE EORNE SUPERIEULRE |

R et e +

| 1 | 1.9044 3.3944 &_0E0Z

| Z | 11277 Z.0101 3.L58:8

| 3 | l.01l42 1l.28029 3.EZ4Z

| k) | 0.2236 1.4679 Z.6lE65

| 5 | 0._700z 1.2420 Z.ZZ45

R et e +

INTERVALLES AUT SEUIL 0.3E

| NUMERO | EOPFME INFERIEURE TALEUR PEROPRE EQOPNE SUPERIEURE |

; 1 ; 1.9044 3.3944 &_0502 ;

| Z | 1.1z77 Z.0101 3_E58E8 |

| 3 | 1l.014%8 1l.28089 32242 |

| 4 | 0.8z36 1.4873 Z_.6185 |

| 13 | a.700z 1.2480 Z_ZZ45 |

IIZTEN'DUE E';‘ POSITION RELATIVE DE3 INTERVALLES I

. e
i . T
. T
. T e

SUR LEZ 10 PREMIERS AMES FACTORIELS
DESCRIPTION DEZ HNOEUDE

NUM. AINE BENT EFF. PoIDE INDICE HISTOGRAMME DES INDICES DE NIVEAT
25 13 7 E Z.00 0.00864 =

Z6 & 11 4 Z.00 0.01716 *

27 1z 25 3 3.00 0.0Z45Z =

Z5 Z6 ) 3 3.00 0.03451 *E

23 z7 3 4 4.00 0.04673 £

30 z3 =4 5 5.00 0.05553 e

31 3 1 E Z.00 0.073E53 £

3z zZz =) Z Z.00 0.0951z FEEE

33 1l 12 E Z.00 0.03780 Ex i

24 Z1l z0 Z Z.00 0.1zz20 RIS

35 g 30 g g.00 0.18087 CA ik

28 2E 232 2 2.00 0.18eE3 RFEAF RS

37 4 31 3 3.00 [u-d-1-1-1:3 e
a8 Zd 36 4 4_00 0.31394 PRI AR RIS
33 17 15 E Z.00 0.33330 A ARRRREEEEST
40 38 37 11 11.00 0.64445

41 34 38 & &.00 0.87664

4z 33 33 4 4.00 1.03224

43 14 10 E Z.00 1.18317

44 4Z 41 10 10.00 1.32663

45 43 40 13 13.00 1.70473

46 44 18 11 11.00 1.86508

47 46 45 24 24.00 Z_2831e

S0MME DEZ INDICEZ DE NIVEAU = 1z.80701



DESCRIPTION DES NOEUDS DE LA HIERACHIE

(INDICES EN POURCENTAGE DE LA SO0MME DES INDICES -
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DESCRIPTION DE PARTITION(S)

DESCRIPTION DE LA COUPURE 'a’

DE L'ARERE EN

& CLAZZES

CARACTERISATION DES CLAZSSES PAR LEZ CONTINUES

o

CARACTERISATION PAR LES CONTINUES DES CLASSES OU MODALITES

DE COUPURE 'a'

DE L'ARERE EN 5 CLASSES

217

CLAZEE 1 / &

| W.TEST | PROEA | HOTENNES | ECARTS TYPES | VARIAELES CARACTERISTIQUES |
| | | CLASSE GEMERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIEELLE IDEN |
| CLAZEE 1 f 5 { POIDS = 11.00 EFFECTIF = 11 aala |
| |
| | | | | |
| -Z.EZ | 0.00& | 0.0z 0.12 | o.01 0,17 1 9.TED TED |
| -Z.61 | 0.005 | 100.21 283.04 | 17z.37 308.42 | 15.CLIENTES CLIE |
| -Z.61 | 0.005 | 208 44640 | 1.04 7Ez.23 | Z.BALDO_PR SALD |
' ' ' ' ' L
CLAZEE Z / &

| V.TEST | PROBA | MOTENNES | ECARTS TYPES | VARIAELES CARACTERISTIQUES |
| | | CLASSE GEMERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIEELLE IDEN |
| CLASSE 2 / 5 { POIDE = Z.00 EFFECTIF = E aafa |
| |
| 3.96 | 0O.000 | 0.33 o0& | 0.1g o.10 | 7.ROA ROA |
| 3.38 | 0.000 | 1.70 1.24 | 0.0s& o.zo | 6. S0STENIE S0ET |
| Z.63 | 0.004 | 0.44 o.10 | 0.4Z2 0.15 | 3.MOROSIDA HMORD |
| Z.82 | 0.004 | 0.53 0.12 | 0.2z 0.1l3 | S.ROE ROE |
| | | | | |
CLASSE 3 7 &

| V.TEST | PROBA | MOTENNES | ECARTS TYPES | VARIAELES CARACTERISTIQUES |
| | | CLAZZE CGCENERALE | CLASSE GCENERAL | NUM.LIEELLE IDEN |
CLASSE 4 / &

| W.TEST | PROBA | MOYENNES | ECARTS TYPES | VARIABLES CARACTERISTIQUES |
| | | CLAZSE GENERALE | CLAZSE GENERAL | NUM.LIEELLE ILEN |
| CLAZSE 4 / & i POIDE = 600 EFFECTIF = aata |
| |
| 3.7¢ | 0.000 | l465.92 446.40 | a7z.03 75223 | 2. SALDO_PR SALD |
| 3.1 | 0.001 | 630,67 283.04 | 320.35 z0e.42 | 15.CLIENTES CLIE |
| | | | | |
CLASSE 5 / &

| W.TEST | PROBA | MOYENNES | ECARTS TYPES | VARIAELES CARACTERISTIQUES |
| | | CLAZZE GENERALE | CLAZSE GENERAL | NUM.LIEELLE ILEN |
| CLAZZE & /7 & i POIDE = 4.00 EFFECTIF = 4 aaSa |
| |
| F.70 | 0.000 | o.51 0.zl | 0.z4 0.15 | 17.RENDICAPR REND |
| .17 | 0.001 | o33 0.13 | 0.zl 0.17 | S.TEQ TED |
| .17 | 0.001 | s.11 z.60 | 7.31 4.41 | Z0_ACTPROPA ACTP |
| | | | | |
PARTITION PAR COUPURE D'UN ARERE HIERARCHIQUE

COUPURE 'a' DE L'ARERE EN 5 CLAZSES

FORMATION DES CLASSES (INDIVIDUS ACTIFS)

DESCRIPTION SOMMAIRE

| CLASSE | EFFECTIF | POIDS | COMNTEMIT |

| aala | 11 | 1.00 | 14 11 |

| aaZa | 4 | Z.00 | 12 & 13 |

| aala | 1 | 1.00 | 14 & 14 |

| aada | & | &.00 | 15 & 20|

| aafa | 4 | 4.00 | 21 A 24 |

COOPRDONNEES ET VALEURS-TEST AVANT CONZSOLIDATION

M{EZ 1 A &

| CLAZEES | WALEURZE-TEST | COORDONMEES | |

| | | | |

| IDEN - LIBELLE EFF. P.ABE | 1 Z 2 4 E | 2 | LIETO. |

| COUPURE 'a' DE L'APERE EN 5 CLASSES |

| |

| mala - CLASSE 1 /7 & 11 1.0 | -l.&8 =-2.3 l.z -2.0 -2.5 | -0D.88 -0D.73 0.38 -0.56 -0.63 | 1.87 |

| mafa - CLABSE & /1 & z z.oo | -3.1 0.5 -1.5 1.2 1.2 1 -3.94 0.48 -1.35 1.58 0.24 | ZE.E8 |

| ma3a - CLABSE 3 f & 1 lL.oo | 2.1 -3.1 -1.2 2.1 0.6 | 3.90 -4.33 -1.863 Z.89 0.64 | 4557 |

| ma4a - CLASSE 4 /7 & & &.00 | 1.3 1.1 -0.2 -1.8 3.8 | 0.88 0.84 -0.0% -0.77 1.43 | 3.89 |

| aafa - CLASSE & /7 & 4 4.00 | 1.8 3.1 0.3 2.2 -Z.0 ] 1.53 2.03 0.18 1.25 -1.05 | S_EE |

CONSOLIDATION DE

Li PARTITION

AUTOUR DEE E CENTRES Ir
PROGRESSION DE L'INERTIE

E CLASEES,
INTER-CLASSES

REALIZEE PAR

| ITERATION | I.TOTALE | I.INTER | QUOTIENT |
| o |12.807011 | 7.1496Z1 | 0.5533 |
| 1 |12.807011 | 7.1496Z1 | 0.5533 |
| z |12.807011 | 7.1496Z1 | 0.5533 |

10 ITERATIONE A

CENTREZ MOEILES



CONSOLIDATION DE LA PARTI

LWUTOUR DES & CENTRES DE

PROGRESSION DE L'INERTIE INTER-CLASSES
Fommmmm oo fommmmmmm +-

| ITERATION | I.TOTALE |

Fommmmm oo fommmmmmm +-

I 0 I12.807011 |

I 1 I12.807011 |

I 2 |12.807011 |

Fommmmm oo fommmmmmm +-

LPRET APREZ L'ITERATION

TION
CLASEZEE,

————————— -1t
I.INTER | QUOTIENT
————————— -1t

7.1435821 | 0.5583
7.1435821 | 0.5583
7.1496E1 | 0.5583
————————— -1t

Z L'ACCROISZEMENT DE L'INERTIE INTER-CLAZSES

PALR DAPPORT A L'ITEDATION PRECEDENTE N'EET QUE DE 0.000 %.

REALISEE PAR 10 ITEPATIONS A CENTRES MOEILES

JECOMPOSITION DE L'INERTIE
CALCULEE SUR 10 AXES.
B e tomm oo B B L e oo +
I I INERTIES | EFFECTIFS | POIDS I DISTANCES
I | AVANT APRES | AVANT APEES |  AVANT APRES | AVANT  APRES
B e tomm oo B B L e oo +
I I I I I
| INERTIE INTER-CLASSES | 7.1496 I I I
I I I I I
| INERTIES INTRA-CLASSE | I | I
| | | | |
I CLAZSE 1 / 5 | 1.3486 1 11 | 11.00 11.00 | 1.8686  1.S€6€
I CLAZSE 2 / 5 | l.183z z z | z.00 2.00 |22.E837 2Z.E837
I CLASSE 2 / & | 0.0000 1 1 1.00 1.00 145.5686 45. 5686
I CLASSE 4 / & | 1.5963 g & 1 £.00 £.00 | 3.8884  3.5884
I CLASSE & / & | l.529% 4 4 4.00 4.00 | 3.z48l  9.z48l
I I I I I
| INERTIE TOTALE I1z_8070 I I I
B e tommm oo
JUOTIENT (INERTIE INTER / INERTIE TOTALE) : AVANT ... 0.5533
APRES ... D.5583
COQRDONNEES ET VALEURS-TEST APRES CONSOLIDATION
AXES 14 &
| CLASEZES | VALEURE-TEST | COORDONNEES | |
I I I I I
| IDEN - LIEELLE EFF. D.ABE | 1 b4 2 4 E | 1 b4 2 4 £ | DISTO. |
| COUPURE 'a' DE L'ARERE EN & CLASZES |
I I
| aala - CLASSE 1 / & 11 1l1.00 | -l.6 -Z.3 l.g -z.0 -2.5 1| -0.68 -0.73 0.238 -0.56 -0.&32 | l.a7 |
| aafa - CLAZEE 2 /7 & b4 .00 | -3.1 0.8 -1.& 1.9 1.2 | -3.24 0O.46 -1.3E 1.58 0.94 | ZZ.58 |
| aaZa - CLAZEE 2 /7 & 1 100 | z.l -3.1 -1l.Z2 z.1 o.e | .90 -4.33 -1.&63 z.59 0,64 | 45,57 |
| aa4a - CLAZSEE 4 /7 & & .00 | 1.2 1.1 -0.z -l.8 2.8 | o.ag 0.54 -0.05% -0.77 1.43 | 2.85 |
| aafa - CLAZEE & /7 & 4 4.00 | 1.8 2.1 0.z z.2 -E.0 | 1.52 z.032 0.1g l.z6 -1.05 | 9.25 |

ANEXO No. 14 : Resultado del Analisis de Componente

indicadores financieros en el 2006 .

FOPMATION DES CLASSES
DESCRIPTION SOMMAIRE

(INDIVIDUTS ACTIFS)

s Principales de los

| CLASSE | EFFECTIF | DOIDE | CONTENU |

| aala | 9 | 9.00 | 14 |

| aaza | 11 | 1l.00 | 10 A ZO |

| aaZa | 4 | 4.00 | zl A Z4 |

COORDONNEES ET VALEURS-TEST AVANT CONSOLIDATION

AXEE 1 A &

| CLASZES | VALEURS-TEST | COORDONNEES | |
| | | | |
| IDEN - LIEELLE EFF. P.AES | 1 4 3 4 5 | 1 4 3 4 5 | DISTO. |
| COUPURE 'a' DE L'ARERE EN 3 CLASZES |
| |
| aala — CLASSE 1 / 3 El S.00 | -3.1 2.3 -l1.0 -1.4 -1.1 | -1.70 l.00 -0.33 -0.41 -0.z% | 4.43 |
| aafa - CLAESE & / 2 11 1l.00 | o0 -z.7 1.1 z.0 0.6 | o.o0 -1.34 0,35 0.&50 0.14 | Z2.E5 |
| aa?a - CLABSE 2 /7 2 4 4.00 | 4.0 1. -0.1 -0.3 0.e | 2.82 l.44 -0.10 -0.44 0.z7 | 17.10 |

CONZSOLIDATION LE LA PARTITION
3 CENTRES DE CLASSES,

AUTOUR DES

PROCRESSION DE L'INERTIE INTER-CLASEES

| ITERATION | TI.TOTALE | I_.INTER | QUOTIENT |
| a 112.630520 | E_E3973E | 0_4064 |
| 1 |13.630520 | 5.539735 | 0.4084 |
| z 113.630520 | 5.539735 | 0.4084 |

REALISEE PAR

10 ITERATIONZ A

CENTRES MOEILEZ
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ARRET APRES L'ITERATION Z L'ACCROTSSEMENT DE L'INERTIE INTER-CLAZSES
PAR BAPPORT A L'ITERATION PRECEDENTE MN'EST QUE DE 0.000 %.

DECOMPOSITION DE L'INERTIE
CALCULEE 3UR 10 AXES.

| | INERTIES | EFFECTIFS | POIDE | DISTANCES |
I | EVANT  APRES | AVANT APRES |  AVANT  APRES | AVANT  APRES |
I I I I I I
| INERTIE INTER-CLASSES | §.5397  5.5397 | I I I
I I I I I I
| INERTIES INTRA-CLASSE | | | | |
I I I I I I
I CLASSE 1 / 3 | 2.6655 2.6658 | 9 s 500 9.00 | 4.4269  4.4269 |
| CLAESE 2 F 3 | 3.3732 3.3792 | 11 11 | 11.00 1l.00 | Z.2458 Z.2458 |
I CLASSE 3 / 3 | 1.4461 1.4481 | 4 4 4.00 4.00 117.1021 17.1021 |
I I I I I I
| INERTIE TOTALE |13.6305 13.6305 | | | |
QUOTIENT (INERTIE INTER / INERTIE TOTALE) : AVANT 0. 4064

APRES 04054
COORDONNEES ET VALEURS-TEST APRES CONSOLIDATION
BXES 1 A 5
I CLASSES I VALEURS-TEST I COORDONNEES I I
I I I I I
| IDEN - LIEELLE EFF. D.aps | 1 £ 2 4 £ | 1 £ 2 4 £ | DIETO. |
| COUPURE 'a' DE L'AEBRE EN 3 CLASSES I
I I
| mala - CLASSE 1 / 3 E .00 | -31 2.3 -1.0 -1.4 -1.1 | -1.70 1.00 -0.3% -0.41 -0.29 | 4.43 |
| aaza - CLASSE 2 / 3 11 11.00 | ©.0 -3.7 1.1 2.0 0.6 | 0.00 -1.3¢ 0.35 0.50 0.14 | 228 |
| @aa3a - CLASSE 3 7 3 4 4.00 | 4.0 1.9 -0.1 -0.9 o.g | 3_83 1.44 -0.10 -0_44 0.27 | 17.10 |
LDESURLIPTIUN DE LA CUUFURE 'a' DE L'APHRE EN 3 ULASSES
CARACTERTSATION DES CLASSES PAR LE$ CONTINUES
o
CARACTERTZATION DAL LES CONTINUEZ DES CLASSES OU MODALITES
DE COUPURE 'a' DE L'ARERE BN 3 CLASSES
CLASZE 1 / 3
: : . : : :
| V.TEST | PROBA | MOYENNES | ECARTS TYPEE | VARTAELES CARACTERISTIQUES I
I [ | CLASSE CENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
I CLASSE 1 / 3 { pOIDE = 5.00 EFFECTIF = 9 ) asla |
I I
| z.68 | 0.004 | 6.93 4.7z | 3.31 3.14 | 19 APALANCA ATAL |
| 2.4z | 0.008 | 0.34 0.z1 | 026 0.20 | 8.ROE ROD |
I [ I I [ I
| -3.51 | 0.000 | 0.00 0.z1 | 0,00 0.2z | 16.0FICREDX OFIC |
| -3.82 | 0.000 | 0.00  292.96 | 0.00  284.68 | 15.CLIENTES CLIE |
CLASSE 2 / 3
| V.TEST | PROBA | MOYENNES | ECARTS TYPES | VARTAELES CARACTERISTIQUES I
I [ | CLASSE CGENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
I CLASSE 2 / 3 { POIDS = 11.00 EFFECTIF = 11 ) asza |
I I
| 3.47 | 0.000 | 516.82 292.36 |  224.40 284.68 | 15.CLIENTES CLIE |
I [ I I [ I
| -z.86 | 0.00Z | 1.17 1.27 | 0.1z 0.16 | &6.3DSTENIB S0ST |
CLASSE 3 / 3
| V.TEST | PROBA | MOYENNES | ECARTS TYPES | VARTAELES CARACTERISTIQUES I
I [ | CLASSE CGENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
I CLASSE 3 / 3 { POIDS = 4.00 EFFECTIF = 4 ) asia |
I I
| 4.36 | 0.000 | 4.57 180 | 0.85 1.36 | 20.ACTEROPA ACTE |
I 3.95 | 0.000 | 0.32 010 | 0.14 0.1z | 9.TER TED |
I 3.82 | 0.000 | 0.51 0.z1 | 0.24 0.17 | 17.RENDICAR REND |
I 3.0z | D.00L | 0.28 0.0 | 0.26 0.14 | 7.ROR ROA |
I 2.4l | 0.008 | 0.45 0.z1 | 0.03 0.2z | 16.0FICREDX OFIC |
I [ I I [ I
| -z.83 | 0.00Z | 0.58 4.7z | 0.z0 3.14 | 19 APALANCA APAL |
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SUR LES 10 PREMIERS AXES FACTORIELS
DESCRIDTION DEE NOEUDE

NUM. AINE EENJT  EFF. POIDS INDICE  HISTOGRAMME DES INDICES DE NIVEAU

25 11 g z z.00  0.05647  **

28 3 1z z 2.00  0.05940  **

27 2z 23 z z.00  0.06337  **

28 3 1 z z.00 0.07643  **

23 28 7 3 2.00  0.08440  **

30 14 1z z z.00  0.0935z ke

31 10 25 3 3.00  0.09404  rEw

3z 15 13 z 2.00  0.13265  *xxx

33 z 28 3 3.00 0.13525  *ewr

34 E] & z 2.00  0.16420  *wwr

35 30 23 5 .00 0.18909  *EeEE

36 34 31 5 5.00 0.19728  rEerr

37 27 24 3 3.00  0.20941  rEwwr

38 21 20 z 2.00  0.36360  FEEEEEEEs

39 3z 17 3 3.00 0.53287  rErrrsrrssees

40 37 36 g 8.00 0.59613 rrrrrmrrasracs

a1 35 33 g 2.00 0.69197  rErresresseeseess

az 33 18 4 4.00  0.7B053  FEEEEErsseeseesees

43 38 16 3 3.00 0.93565  rEETEErEasasrsrssrees

44 43 40 11 11.00  1.29307

45 4 41 E] 9.00 1.33544

48 44 45 0 z0.00  Z.11931

47 4z 46 24 z4.00  3.42043
SOMME DES INDICES DE MNIVEAT = lz.e2052
DESCRIPTION DES MNOEUDE DE LA HIERACHIE

(INDICES EN POURCENTAGE DE LA SOMME DES INDICES - 13.63052)
e e e e - +
| NOEULD | STTCCESSEUTRE | | COMPOSITION |
| NUMEERO IMNDTCE | ATME EEMJT | EFFECT. POIDLS | PREMIER DERMIEER |
e e e e - +
| zE o.41 | 11 10 | = Z.00 | i0 11 |
| Z&a o_44 | & & | z z._oo | L= =] |
| z7 0_45 | 17 1le | z Z._.0an0 | 1s 17 |
| z8 0. &8 | z 1 | z Z.00 | 1 z |
| == o.sz | Ze < | =2 Z.00 | < =] |
| =0 o.&s3 | =] ? | z z._oo | 7 =] |
1 31 o.&59 1 1z z5 1 3 F.00 1 10 1z 1
| zz o.37 | zd z3 | z Z.00 | z3 =4 |
| ele] a.oo | = == | = Z.00 | 1 el |
| Zd 1.z0 | 14 13 | z Z._.0an0 | 1z 14 |
1 3 1.=9 1 30 z9 1 & s.00 1 4 = 1
| el = 1.4% | 24 =1 | £ L.on | i0 14 |
| =7 1.54 | z? 15 | = Z_00 | 15 1~z |
| fel=] Z.67 | qul 13 | z Z._.0an0 | 13 z0 |
| z9 .31 | 3z zz | 3 Z. 00 | zz =4 |
| 40 4. 327 | 27 e | =] .00 | i0 1z |
| 41 LS_ogZ | 25 33 | =] 2._o0o0 | 1 =] |
1 @z 5.73 1 39 =1 1 E <. 00 1 =1 =4 1
| 43 [==1 | jc3-] 1= | 3 Z. 00 | 1s =0 |
| 44 .52 | 43 40 | 11 11.00 | i0 zo |
| 45 2._580 | =] 41 | =] S_00 | 1 =] |
1 a5 15.5& 1 ad a5 1 z0 Z0o. 00 1 1 =0 1
| 477 Z&.09 | k=4 £33 | Z4 Z4 .00 | 1 z4 |
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RANG IND. IDEN DENDROGRAMME (INLICEZ EN POURCENTAGE, DE Li SOMME DES INDICES :  13.63052 MIN = 0.41% 7 MAX = E5.09%)

18 &.86 CEPE

19 2.67 Magu =——-—--—-—-nm +

1 0.E8& Pich --+
1
Z 0.39 Boli --*-+
|
3 5.08 Proc -——-—F--------——-——-—o- +
1
4 0.62 Cacp -—+ 1
| |
& 0.44 Riobh --* |
1 1
& 1.3% z3 d -—-*———+ |
1 1
7 0.69 Prog ---+ | |
[ 1
2 9.80 Fine -—--%--% i3 t
1
3 15.55 Unib * t
|
10 0.4l Code --+ |
1 1
1l 0.9 Oscu —-7*+ |
| |
1z 1.45 Waci ---*--+ |
1 1
13 1.20 Atun -—---- +1 |
I |
14 4.37 Mega ---—- A + |
1 1
15 1.54 Jard —-—---—— + | |
| 1 1
16 0.46 San --t | | |
1 | 1 1
17 9.E2 Mush -—-*----% i |
1
|
|
1
1
=

H— — — 4+
H— — — — — 4

£l L_73 FODE

2z 3.91 INSQO ——-—----—----—-—— +

23 0.%7 UCAD ----+ |

ANEXO No. 15 : Resultados de Series de Tiempo

PRUEBA DE DICKEY FULLER ESTACIONARIEDAD

LOG MONTOCREDITO SIN INTERCEPTO NI TENDENCIA CON RETARDOS =
ESTACIONARIO

Senes: LOGMONTECREDIT O lorkfle: PROYECCIONS

i | Frocs Ubiectsl Frint NameIFreeze Sample | Genr| Shest | Stats | Ident| Lins Ear

Augmented Dickey Fuller Unit Root Test on LOGMONTECREDITO

ADF Test Statistic S.525954 1 2% Critical walue™ -2.7057
[=gs o) Critical “alue -1 9514
10%% Critical “alue -1 6257

FrAackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augrmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent ~ariable: DMLOSRMONMNTECREDITO)
FAethod: Least Sguares

Date: O90O207 Tirme: 21:04

Samplefadjusted): 2002: =3 20054

Included observations: 18 after adjusting endpoints

~ariable Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
LOSROMTECREDITO[ o.012927 0003504 3. 500954 o.oo1s
R-soquared -0.0237 35 Mean dependaent wvar . 154054
Adjusted R-sqguared -0.023733 S. 0. dependent wvar 0. 183867
S.E. of regression o1 285035 Akaike info criterion -0.4717393
Surm squaraed resid 0. 583361 Schwarz criterion -0. 422334
Log likelihood 5. 245138 Durbin-“"“wat=son stat 2 130053

LOG MONTECREDITO CON INTERCEPTO 1 DIFERENCIA'Y O RBRDOS =
ESTACIONARIA



B Series: LOGMONTECREDITO YWorkfile: PROYECCIONS

= F'roc:lelbiec:ts F'rinthame Freeze| Sample| Genr| Sheet| Statz | ldent| Line | Bar

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on MLOGMONTECREDNTO)

A0OF Test Statistic -9.085199 1% Critical »alue™
5%  Critical “alue
10% Critical “Wwalue

-3.8677
-3.0521
-2.BE72

*Packinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent “ariable: DMLOGKMOMNTECREDITO 2
Method: Least Squares

Date: 090907 Time: 21:41

Sample(adjusted): 2002:4 20054

Included observations: 17 after adjusting endpoints

“ariable Coefficient Std. Erraor t-Statistic Frob.

DILOGMOMNTECREDIT  -1.339065 0.147374 -9.0585199 0.0aac

| 0.252161 0.035325 5.941313 0.0aao
R-squared 0.846247 bean dependent war 0032312
Adjusted R-squared 0.535997 S.D. dependent war 0.275550
S.E. of regression 0111724 Akaike info criterion -1.435442
Surm squared resid 01587233 Schwarz criterion -1.337417
Log likelihood 14.20126  F-statistic g52.55902
Durbin-""“atson stat 0.865449 Prob(F-statistic) O.00aoo0
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PIB SIN INTERCEPTO NI TENDENCIA CON CERO RETARDOESTACIONARIA

Hl Series: LOGPIB “Workfile: PEOYECCIONS
WiEw | F'n:n::sl Dbiectsl Print | Namel Freezel Samplel Genrl Sheetl Statsl Identl Line | B ar |

| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGPIB

ADOF Test Statistic 4. B33365 1%  Critical “alue™ -2.B5E60
9% Critical “alue -1.95486
10%: Critical “alue -1.6225

*Mackinnon critical wvalues for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent “ariable: DLOGRIB)

hiethod: Least Squares

Date: 090907 Time: 21:47

Samplefadjusted): 200235 20054

Included observations: 26 after adjusting endpoints

“ariahle Coefficient Std. Errar t-Statistic FPraob.
LOGRIBE-1] 0.0007 665 0.000165 4. 633365 0.0001

R-sgquared -0.000704 hean dependent war 0.011329

Adjusted R-squared -0.000704 S.0. dependent var 0.013003

5.E. of regression 0.013013  Akaike info criterion -5.808109

Sum squared resid 0.004233 Schwarz criterion -5.7597 21

Log likelihood 75.50542 Durbin-Y"atson stat 2.207103
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PIB CON INTERCEPTO 1 DIFERENCIA'Y CERO RETARDO= ESTIONARIA

. S eries: LOGRIEB Wwrorkfile: PROYECCIONS

s | Procs | Objects Frirat | FHame | Freeze Sample]| Genr | Shest| Stats | Ident| Lins E ar

Augmented Dickey - Fuller Unit Root Test on DHLOGEIB)

ADF Test Statistic -5 426102 1 %% Critical ~aluae™ -3. 7204
L= Critical ~alue -=2.9550
102 Critical ~alue 28313

"fackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependaent ~ariable: DILOSRFIB 2

Fethod: Least Sqguares

Date: O90O9.07 Time: 21:51

Samplefadjusted): 20024 20054

Included observations: 25 after adjusting endpaoints

~ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

DLOSRPIEBC-11) -1.114702 0. 205433 -5 425102 o.oo000

Lo O.013526 O .0035388 3. 003 o.oo10
R-sgquared 0551425 FAean dependent war oO.ooosos
Adjusted R-sgquared O. 542357 S D dependent war Oo19716
= E. of regressiaon 00133355 A lkailke info criterion -5 7132794
Surm sgquared resid oO.o04092 Schwar=z criterion -S. 522254
Log likelihood F3.A97A2 F-statistic 29 44253
Durbin-wwatson stat 2. 050225 ProbiF-statistic) O.o00015

PRUEBAS EN BUSCA DEL MEJOR MODELO DE SERIES DE TIP®

MODELO AR(1)

HN Eguation: EQPROYECCION Waorkfile: PROYECCIONS

"-.-"iewl F'mc:sl Elbiec:tsl Frirk | M are | Freezel Estimatel Fnrecastl Statsl Fiesidsl

Dependent “ariable: LOGMOMNTECREDITO
MMethod: Least Squares

Date: 090907 Time: 23:07

Samplefadjusted): 2002:3 20054

Included observations: 18 after adjusting endpoints
Conwvergence achieved after B iterations

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOGRPIB 13.30928 0.863152 15.41887 0.oo0o0
c -192.3815 13.30085 -14. 45385 0.oo0o0
AR 0.229661 0258901 0.8587052 0.3890
R-squared 0.956956 Mean dependent var 12 63769
Adjusted R-squared 0.962534 S.D. dependent var 1.017901
S E. of regression 0196395  Akaike info criterion -0.261285
Sum squared resid 0.551512 Schwarz criterion -0.1123590
Log likelihood 5.351568  F-statistic 219.6763
Durbin-““atson stat 1.746203 Prob(F-statistic) 0.aooaoo

Inverted AR Roots 23
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Correlogramas de autocorrelacion

33d

M Equation: EQPROYECCION. Workfle: PROYECCIONS

; - P . ‘ CEw
Vlew| Procs | Ub|ects‘ Fiint | Name‘ Freeze‘ Estlmale‘ Furecast | Stals | Heswds|

M Equation: ERRROYECCION Workfile: PROYECCIDNS

View| Procs ‘ Dhiecls| Prirt | Hame ‘ FIBBZE‘ Estimate ‘ Furecast| Slats| Hesids|

| Correlogram of Residuals i

I
Date: 080907 Time: 23:15
Sample: 20023 2006:4
Included obsenations: 18
(-statistic probabilfies adusted for 1 ARMA temils)

Correlogram of Residuals Squared

Oate: 0909407 Time: 23:18

Sample: 2002:3 2000:4

Included obsemvations: 19

C-statistic probabilities adjusted far 1 ARMA term(s)

Autocorelation  Partial Comelation — AC - PAC C-Stat Prob Autocorelation Partial Cortelatian AC PAC OStat P

N v 1A 00 02108 vl O T O O e DR K
N ol 2017 0B 05T 048 Ll Co | 200660073 02310 0631
! Vo 3L RN 004 1 | 30440 0434 4876 007
Pl VB | 4D0ETD0B BIBE 00 L g U | 400850012 49849 0473
N vl | SODBOMERATIOE | | vl | 5000 oo st 0B
vl - IOl Y vl | 60075 038 04 0391
N OO O AT T Col o | 7000 00 552 0511
Ll OO IO v I TP/ N cl | 8008 0T 53 0610
N O T T T T/ Y A COm | 900 02 53 07
[ [ [ to 0078020 95153 039 | | | U 100039 003 54511 0793
P OO O TR T3 T I A 20 R Colo 11007 004 570 08
'l O IO Kl NP IR /N N N vl |12 0008 0082 570 0830

MODELO MA(1)

N Equation: EQFROYECCION Workfile: PROYELCCIONS

"-.-"iewl F'n:n:sl Dbiectsl Frint | I arne | Freezel Estimatel Fnreca3t| Statsl Resids

Dependent “ariable: LOGMOMNTECREDITO
Method: Least Squares

Date: 090907 Time: 23:18

Sample(adjusted): 2002:2 2006:4

Included observations: 12 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Backcast: 2002:1

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOSRIB 13.52451 0.655213 19.735811 0.0000
= -195 7053 10.55148 -18.54795 0.0000
BT 0. 154504 0.245262 0652620 0.5170
R-squared 0.970271 Mean dependent var 12.55352
Adjusted R-squared 0.966555 S.0. dependent vadlll 1.055065
S.E. of regression 0.192951  Akaike info criterion -0.302524
Sum squared resid 0.595680 Schwarz criterion -0.159702
Log likelihood 59353830 F-statistic 261 .0952
Durbin-Yatson stat 1.925639  Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted WA Hoots -6
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Correlogramas de autocorrelacion

8 Equation EQPROYECCION. Workile: PROYECCIONS E)E)R) ™ Exlion: ERPROYECTION Workfl: PROYECCIONS 32

View‘Prncs\Dhieclﬂ Print|Name|F|eeze| Estimale|Fmecasl|Slats|Hesids| View|Prucs|Ubiecls| Plint|Name‘Freeze| Estimate|Forecasl|5tats|Hesids‘

Correlogram of Residuals Squared

Oate: 090907 Time: 2320

Sample: 20022 2006:4

Inchuded abservations: 19

Cratatistic probabiities adjusted far T ARMA term(s)

| Correlogram of Residuals |

Date: 090907 Time: 2319

Sample; 20022 2006:4

Included absenations: 19

(statistic probabiliies adjusted for T ARMA term(z)

Autoconelation  Partial Comelaion  AC PAC Q-Stat Prob Autoconslfion - Patial Comelation~ AC PAC Q-3tat Prab

101540154 05291
20085 012 DRI 0.403
3 0454 0435 55400 0064

10031 0031 008
20120 0119 0.35% 0549
30482 0477 55004 005

40148 0144 82718 0.0
50043 026 8323 017
B-0.004 0260 £.3242 027
7 01%-008 6935 037
80009 0217 62355 043
9 013 0045 7597 0464
100161 0.362 810512 0.423
110157 0.084 1037 0.408
120275 0065 14634 0197

§-0116 0005 52009 0.02
50045 0006 52575 0981
B-0075 0.365 64316 0.266
70080040 54591 0374
0039 0046 518 0400
9006 0.264 5526 0589
10-0.034 0038 BA7ES 0641
110067 0080 67977 0.744
12 003 0212 5.86% 0410

MODELO AR(1) Y MA(1)



| Equation: EARPHOYECCION Workfile: PHROYECCIONS
\-"iewl F'ru:n:al Dbiectal F'rintl Namel Freezel Eatimatel F-:urecaatl Stat&l Heaidal

Dependent Variable: LOGMOMNTECREDITO

hiethod: Least Sguares
Date: 090307 Time: 23:24
Samplefadjusted): 2002:3 2006:4

Included observations: 18 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 24 iterations

Backcast: 2002:2

“'ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Fraob.
LOGRIB 12.56417 0.422550 2873417 0.0000
& -180.8438 6623142 27 7234 0.0000
AR 0.420278 0166747 2.520447 0.0245
kAT -0.939942 0000251 -3951 6597 0.0000
R-squared 0.958411 Mean dependent war 12 63769
Adjusted RE-squared 09855928 5.0 dependent var 1.017301
S.E. of regression 01207458  Akaike info criterion -1.1970385
Sum squared resid 0204122  Schwarz criterion -0.959225
Log likelihood 1477377 F-statistic 35958.0283
Durbin-“"atson stat 1.439444  ProbiF-statistic) 0.000000

Irerted AR Boots

Correlogramas de autocorrelacion
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M |Equation: EQPROYECCION. Workfile: PROYECCIONS

View | Proc ‘ Uhiects| ] ‘ Name‘ Fleeze| Estimate | Forecast‘ 5tats| Resids

View|Pmcs‘Dhiects‘ Print|Name|Freeze‘ Eslimate|Furecasl|Slats‘Hesids|

M Euafion; EQPROYECCION. Workfl: PROYECCIONG feR

Correlogram of Residuals \

Comelogram of Residuals Squared

Date: 090307 Time: 2326

Sample: 2002:3 2006:4

Included obserations: 18

(-statistic probabiities adjusted for 2 ARMA tern(s)]

Date: 090907 Time: 2327
Sample: 2002:3 20064
Included observations: 18

(-statictic probabilties adjusted for 2 ARMA term(s)

Autocorelation  Partial Corelation AC  PAC O-Stat Prb

Autoconelation — Partial Correlation

AL PAC OStat Prob

10271 0271 15004 IJ
2 0035 0033 1560 !

30410 0443 56164 0.015
4047 021 1029 0.006
50297 0.143 12739 0.008
G021 0374 14060 0007
70 1
Gl
y0
0o
14
24

-

.1

L

1230130 14560 0.012
236 0089 16572 00N
63 0027 200 0003
61 0326 21% 000
073 -02% 22407 0008
181 -0.180 24362 0.007

1
1
1

1 006 0016 00052

20401 0402 36258

30062 005 3728 0084
4 0106 0080 4002 0.13%
5 0045 0003 40650 0.3
B 0049 D077 41363 0388
10240247 5768 038
§-0.0% 0050 61291 0409
90343 022 10845 0146
10 004 0.091 1087 0.9
110180 0.079 12190 0203
120045 0025 12231 0270

MODELO AR(2) Y MA(2)

Bl | Equation: EQAPROYECCION YWorkfile: PROYECCIONS

= | F'rocsl Dbiectsl Prinik | Namel Freezel Estimatel Forecastl Stats | Reszids
Dependent “ariable: LOGMOMNTECREDITO o
Fethod: Least Squares
Diate: 090907 Time: 2353:29
Sample(adjusted): 2002:4 2005:4
Included observations: 17 after adjusting endpoints
Conwvergence achieved after 30 iterations
Backcast: 2002:2 2002:3
“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
LOSRFIBE 11.50502 1.5580356 F.280017 0.ooag
o -164. 44356 24 49351 -6.7 13650 0.ooag
AR 0.56536E00 0.241200 2. 33536654 0.0361
R ey | -0.979999 0000712 -1377.321 0.ooag
R-squared 0.9353777 Fean dependent var 1275452
Adjusted R-squared 0.936157 S.0D. dependent var 0.916433
S.E. of regression 0107707 Akaike info criterion -1. 416485
Surm squared resid 0. 150509 Schwarz criterion -1.220435
Log likelihood 16.04015 F-statistic 381.7811
Durbin-“"“atson stat 1.819504 Prob(F-statistic) 0.0000a0
Inverted AR Roots =1 -.¥5
Inverted MA Roots 89 -.99 -

Correlogramas de autocorrelaciéon
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M |Equation: ERPROYECCION Workfile: PROYECCIDNS FlE)K

View| Pmcs| Dhiects| Pint ‘ Name| Freeze| Estimale| Folecast| Stats ‘ Hesids|

| Equation: EQPROYECCIDN| Workfile: PROYECCIONS FEK

View| PIUCS| Dbiects| Piint | Name| FIBEZE‘ Estimate‘ Folecast| Stats| Hesids|

| Coelogram of Residuals | Correlogram of Residuals Squared

Date: 0909/07 Time: 2332 Date: 0900007 Time: 2333
Sample: 2002:4 2005:4 Sample: 20024 2006:4
Included observations: 17 |nE|UdEdl0hsewati.an: 1?.
Q-statistic prababilties acjusted for 2 ARMA tetms) Chstatistc ptobabilties adjusted for 2 ARMA tem(z)
Autoconslation  Partial Comelation — AC PAC C-Stat Prob Autocarrelation Partial Conelation~~ AC - PAC C-3tat Prob

10190 -0.190 07310
20776 034 2383
30244 0130 37433 0053
40M3-007 3718 018
5001 0003 4025 028
B 00200063 40370 0400
70100 0150 43567 049
B-0080 0145 45539 05%
9 0.22¢ 0150 BRI02 0471
100134 -0.090 74378 0490
110125 0065 52040 0506
12021 0067 11433 035
=

10076 0076 01174

2 0010 0004 00157

30414 0418 40741 0.04
40218 0188 5217 0.07
50,181 -0.763 BA300 0405
B 0139 0382 67000 0.153
70030013 788 021
B 0166 0102 8450 021
503589 0081 13437 0.062
10-0.077 0217 13708 0.090
110072 015 13588 0423
120234 0921 17513 0064

MODELO MA(2)

Bl | E quation: EQPROYECCION Workhle: PHOYECCIONS

Viewl Procs | Dbiectsl Pririt | Namel Freezel E stimate | Fu:ureu:astl Stats | Hesidsl

Dependent “ariable: LOGMOMNTECREDITO
Method: Least Squares

Date: 02/03/07 Time: 23:35

Samplefadjusted): 2002:2 200854

Included observations: 19 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations
Backcast: 2001:4 2002:1

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Froh.
LOGRIB 13.31167 0813718 16.35908 0.0000
c -192. 4257 1253270  -15.35388 0.0000
hALZ) 0.473504 0.207031 2287112 0.0361
R-squared 0.971006  Mean dependent var 12.55352
Adjusted R-squared 0957382 5.D. dependent var 1.055065
S.E. of regression 0190550  Akaike info criterion -0.333863
Sum squared resid 0580950  Schwarz criterion -0.1847 41
Log likelihood 6.1716895 F-statistic 267.9190

Durhin-Yat=on stat 1.398413  Proh(F-statistic) 0.000000




Correlogramas de autocorrelacion

M Equation: ERRROYECCION. Workfile: PROYECCIONS

View‘ Procs‘ Ubiecls‘ Flint ‘ Name| Freeze‘ Estimate|Forecasl| Stats| Hesids‘

33

M Equation: EDPROYECCION Workfile; PROYECCIONS

View | Piocs | Dbiects| Piint | Name | FIEEZE| Eslimate| Forecast| Stats‘ Hesids|

| Correlogram of Residuals

| Correlogram of Residuals Squared

Date: 0909007 Time: 233
Sample: 2002:2 2006:4
Ichuded observations: 19

Q-statistic probabilties adjusted for 1 ARMA tem(s)

Oate: 090907 Time: 23:40
Sample: 20022 2006:4
Included obserations: 19

(hstatistic probahilities adjusted far 1 ARMA term(s)

Autocorelation  Partial Correlation

AC PAC ©-Stat Prob Adtocorrelation — Partial Correlation AC - PAC O-Stat Prob

10283 0283 17763 I
203300445 43275 0038 [
30547 0388 11783 0.003 [
1927 0008 [
3662 0.008 [
3706 0.Mm8 [
188 0032 |
[
[
[
[
[

40074 0113
b 0247 0065
B 00380370
70061 0,144
B 0061 019

1
1
1
1
1
90227 0016 1

152 0083
597 0.043
100045 0211 16067 0.063
10291 009 2027 007
120292 0162 25158 0.009

10230 0.0 1.7

20Mm0-004 1174 0.278
30423 0440 55413 0.060
4016 0037 63731 0.0%
5 0120 0079 B.7847 0148
B-0103 0318 7.1110 0.213
70067 0127 72183 0.301
80027 0171 72443 0.404
90033 0190 7.2893 0.506
100101 -0.040 77364 0551
110020 0.094 77802 0842
12002 0.179 77977 073

Modelo con una diferencia y MA (3)

B | Equation: EAPROYECCION “Workfile: PHOYECCIONS

‘-.-"iewl Procs | Dbiectsl Prinit | Namel Freezel E stimate | Forecast | Statsl Hesidsl

Dependent “ariable: DILOGMOMNTECREDITO)
klethod: Least Squares

Date: 0941107 Time: 23:47
Samplefadjusted): 2002:3 2006:4
Included observations: 18 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations
Backecast: 20014 2002:2

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Frab.

DiLOGPIE]) 4.292399 1.156132 3.713158 0.0021

C 0112359 0.015712 7.183078 0.0000

MALT -0.955852 0.019970 -43.01520 0.0000

R-squared 0.878640 Mean dependent var 0164034

Adjusted R-squared 0862458 5.D. dependent var 0.183867

=.E. of regression 0.065190  Akaike info criterion -2.332028

Sum sguared resid 0.0e97483  Schwarz criterion -2 233633

Log likelihood 2443825 F-statistic 5429946

Durbin-YWatson stat 1.6025835 Frob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots Res - 49+ 85i - 49 - B5i
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Correlogramas de autocorrelacion
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M Equation: EQPROYECCION Workfile: PROYECCIONS [£](E)(®™ Equation: ERFROYECCIDN  Workfile: PROYECCIONS 3313
Uiew|Procs|Dbiects| Print|Name|Freeze| Eslimale|Forecast|8tats|Hesids| View|Procs|Dbiects‘ Print|Name|Freeze| Estimate|Forecast|8tats|Hesids|
| Comrelogram of Residuals | Correlogram of Residuals Squared

Date: 091107 Time: 2353 Oate: 031107 Time: 23:58

Sample: 2002:3 2006:4 Sample: 20023 2006:4

Inchuded abservations: 18 Included obsenations: 18

(lstatistic prababilities adjusted for 1 ARMA term(s)

(-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s)

Autocorrelation  Partial Conelation— AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation

Partial Carrelstion

AC PAC O-3tat Prob

0.040 0040 0.0343

04277 0426 41372 0042
0007 0024 41385 0126
0173 0434 49103 0.178
0063 0120 50044 0297
3000024 77024 0,173
149 0,342 84249 020
167 -0.066 96841 0207
203 0022 1289 0.115
164 0.323 14116 0.118
111 0033 14749 0441
061 0155 14974 0.184

1
1
1

I [ I I 1 I I
I | I I 2 I I
I [ I I 3 I I
I [ [ I 4 I I
I [ I I 5 I I
I [ I I B I I
I [ I I 7 I I
I [ I I Il I I
I [ I I g I I
I | I I i} I I
I | I I 1 I I
I [ I I 2 I I

e
e
X
e
2
e
4

10203 -0.203 08700

2 0045 0004 03153 0338
30167 0206 17595 0415
4040 0187 3364 0338
50041 0156 34100 0492
B-0.064 0147 36220 0605
70420206 5539 0477
B 0336 0298 96003 0212
50057 0.3 97313 0284
100,030 -0.065 9.7708 0.3
110071 023 10031 0438
120006 0.010 10.033 0527

MEJOR MODELO MA (3)

N Equation: EPROYECCION “Yorkhle: PROYECCIONS

Viewl Procs | Dhiectsl Frinit | M arne | Freezel Estimatel Forecast| Stats | B

exzids |

Dependent “ariable: LOGMOMNTECREDITO
hethod: Least Squares

Date: 090307 Time: 19:25

Samplefadjusted): 2002:2 200654

Included observations: 19 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 19 iterations
Backcast: 2001:3 2002:1

“ariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGPIE 13.053971 0.350329 3731074 O.0000
[ -1858.9629 5. 412122 -34.91475 O.0000
P12 050 -0.9657 77 0.044496 -21. 77203 O.0000
R-squared 0.95914359 hean dependent var 12.55352
Adjusted R-sgquared 0. 9903559 S.0. dependent wvar 1. 055065
=.E. of regression 0.103540 Alaike info criterion -1.553771
Surm squared resid 0171530 Schwarz criterion -1.404549
Log likelihood 17.76033 F-statistic 926 5042
Durbin-“"“atson stat 2070532 Prob(F-statistic) O.00o000

lnverted A Roots a9 -.49 - 86i -. 49+ 86i
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Correlogramas de autocorrelacion

Equation: ERBEROYECCION Workfile: PROYECCIONS *)
wiew| Prace| Objects| Print| Name| Freeze | Estimate | Forecast| Stats| Resids| Yiew | Procs | Objects|  Print | Mame| Freeze|  Estimate| Forecast| Stats| Resids
(gl o Rl Correlogram of Residuals Squared

Date: 090207 Time: 19:27

EQPROYECCION Worl PROYECCIONS

Sample; 2002:2 2005:4 Date: 090907 Time: 19:28
Included observations: 19 Sample: 2002:2 2006:4
Q-statistic probabilities adjusted for 1 ARMA term(s) Included observations: 19

(-statistic probabilities adjusted for T ARMA term(s)
Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC G-Stat Prob

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC 0Q-Stat Prob

| | | | 1 0,154 10154 05284

1 1 I 1 - -

. W | 2020 078 18780 0464 1 ' | 1023 0208 1978

! ! ‘ ! D nne e oD Do \ . . | 2 0067 0171 20783 0.149

| | | | £ 0006 -0.085 16800 0.798 | | | | 30023 0059 20911 0351

1 1 | 1 B 0135 0.242 22178 0818 | 1 1 1 4 0064 -0098 22010 0532

| | | | 7 0.089 0091 2333 0867 | : . . 50050 0025 22951 0654

b ) 500 Do 0 daw S 4 | BoDD9 D 2399 082

! ! ! | Rl S5 | 1 1 1 70023 0030 23488 0885

| | ‘ | i T SR i) (e | 1 1 1 80073 -0111 24427 0924

| | | v |1z 0070 0273 52112 092 ‘ ' : : 90078 0017 27942 0.947
| 1 1 1 10 -0.085 0093 3.1154 0.960
| 1 1 1 11 -0052 0000 32480 0975
| | | v |12 0191 0201 53735 D914

M| Group: GMONTOS “Workfile: PROYECCIONS

"-.-"iewl F'roc:sl Dbiec:tsl Frint | Namel Freeze Samplel Sheetl Statsl Spec:|
16
15 §
14 4
13 4
12
114
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LI e e s e e e e e e
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—— LOGMONTECRF —— LOGMOMNTECREDITO




ANEXO No. 16: Datos financieros de instituciones de Microfinanzas

controladas por la Superintendencia de Bancos y Seg uros.

REPORTE GERENCIAL CONSOLIDADO INSTITUCIONES REGULAD AS

(Miles de Dolares)

INFORMACION GENERAL dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
ACTIVOS 4.881.195] 5.435.091] 5.999.998] 6.560.538] 7.384.188]  8.188.280
CARTERA 2.519.544] 2.795.340] 3.329.905] 3.833.998] 4.336.543] 4.780.919
CARTERA BRUTA DE Micro
finanzas 168.438 227.787 329.859 503.176 659.766 729.232
PASIVOS 4.346.382] 4.834.447| 5.342.364] 5.816.503] 6.579.270]  7.274.413
PATRIMONIO 534.813 548.980 657.635 669.264 804.918 797.303
ALCANCE dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
NUMERO DE CLIENTES
ACTIVOS DE CREDITO 124.114 158.481 255.729 327.208 755.046 555.317
SALDO PROMEDIO POR
PRESTARIO 1,80 890,00 1,82 1.760,00 1,37 1.470,00
CALIDAD DE CARTERA dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
MOROSIDAD > 30 DIAS 3,92% 4,38 5,28% 6,42% 6,10% 5,54%
PRESTAMOS
CASTIGADOS/CARTERA
BRUTA TOTAL 4,40% 4,22% 3,78% 2,77% 2,47% 2,40%
COBERTURA DE CARTERA
EN RIESGO > 30 DIAS 421,61% 285,56% 289,68% 228,44% 278,68% 365,00%
RENTABILIDAD /
SOSTENIBILIDAD dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
SOSTENIBILIDAD
OPERACIONAL 107,21% 110,39% 110,80% 113,21% 112,91% 116,45%
R.O.A. 1,66% 2,34% 1,77% 2,59% 1,90% 2,92%
R.O.E. 12,59% 18,00% 13,99% 20,43% 15,14% 22,04%
EFICIENCIA dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
TASA DE EFICIENCIA
OPERATIVA 17,70% 3,99% 16,00% 3,62% 14,84% 3,42%
GASTOS OPERACIONALES
Vs TOTAL ACTIVOS 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,08% 0,07%
GASTOS DE PERSONAL Vs
TOTAL ACTIVOS 4,55% 3,93% 3,98% 3,76% 3,90% 3,66%
PRODUCTIVIDAD dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
CARTERA BRUTA MICRO
POR PERSONAL 12 17 18 31 34 36
CLIENTES DE CREDITO
POR PERSONA 7 8 13 16 35 25
CARTERA BRUTA MICRO
POR OFICIAL DE CREDITO 957 1.292 1.885 2.836 3.767 4.120
CLIENTES DE CREDITO
POR OFICIAL DE CREDITO 709 906 1.461 1.870 4.315 3.137
OFICIALES DE CREDITO Vs
TOTAL DE PERSONAL 0,92% 0,91% 0,89% 0,84% 0,81% 0,80%
GESTION DE ACTIVOS /
PASIVOS dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
RENDIMIENTO DE LA
CARTERA DE Micro finanzas

16,12% 14,99% 11,92% 13,53% 119,37% 12,87%
COSTO DE FONDEO 5,31% 4,72% 4,44% 4,00% 4,12% 4,32%
APALANCAMIENTO(PASIVO
S / PATRIMONIO) 5,50 6,41 6,16 6,57 6,29 7,14
ACTIVOS PRODUCTIVOS /
PASIVOS CON COSTO 1,22 1,22 1,25 1,29 1,29 1,29

Fuente: Estadisticas de Microfinanzas en el Ecuador 2@I&2SBS y RFR
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ANEXO No.17: Datos financieros de Instituciones de

233

Microfinanzas No Reguladas .

(Miles de dolares, nUmeros y porcentajes)

REPORTE GERENCIAL CONSOLIDADO INSTITUCIONES NO REGU LADAS

INFORMACION GENERAL dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
ACTIVOS 29.497,696] 56.356,516] 79.809,649] 107.591,375] 126.144,926] 148.715,193
CARTERA BRUTA DE
Micro finanzas 26.814,386| 49.000,101| 66.663,582] 93.128,103| 106.383,225| 119.230,720
PASIVOS 22.769,738] 43.920,327] 62.324,312] 81.854,428] 97.524,977] 117.123,832
PATRIMONIO 6.727,958| 12.433,190] 17.472,235] 25.730,051| 28.619,949] 40.298,399
ALCANCE dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
NUMERO DE CLIENTES
ACTIVOS DE CREDITO 34.309 52.562 64.408 89.485 98.632 104.372
NUMERO DE PUNTOS DE
SERVICIO 33 48 66 79 84 89
SALDO PROMEDIO POR
PRESTARIO 782 932 1.035 1.041 1.079 1.142
CALIDAD DE CARTERA dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
MOROSIDAD > 30 DIAS 3,93% 5,19% 5,90% 4,82% 6,29% 4,47%
PRESTAMOS
CASTIGADOS/CARTERA
BRUTA TOTAL 0,15% 0,25% 0,30% 0,76% 0,43% 0,57%
COBERTURA DE
CARTERA EN RIESGO >
30 DIAS 138,64% 108,12% 90,19% 104,91% 102,84% 137,96%
RENTABILIDAD /
SOSTENIBILIDAD dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
SOSTENIBILIDAD
OPERACIONAL 108,79% 115,18% 111,43% 115,68% 110,18% 119,36%
R.O.A. 1,28% 2,78% 1,91% 2,41% 1,48% 2,72%
R.O.E. 5,70% 12,64% 8,53% 9,73% 6,24% 11,22%
EFICIENCIA dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
TASA DE EFICIENCIA
OPERATIVA 10,12% 10,63% 10,77% 9,48% 9,45% 8,54%
GASTOS
OPERACIONALES Vs
TOTAL ACTIVOS 9,22% 9,87% 9,26% 8,80% 8,78% 7,56%
GASTOS DE PERSONAL
Vs TOTAL ACTIVOS 5,66% 5,58% 5,04% 4,59% 4,61% 4,10%
PRODUCTIVIDAD dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
CARTERA BRUTA MICRO
POR PERSONAL

128.298 152.648 169.627 189.670 184.373 199.382
CLIENTES DE CREDITO
POR PERSONA 164 165 164 182 171 175
CARTERA BRUTA MICRO
POR OFICIAL DE
CREDITO 339.423 371.213 424.609 458.759 460.533 469.412
CLIENTES DE CREDITO
POR OFICIAL DE
CREDITO 434 398 410 440 427 411
OFICIALES DE CREDITO
Vs TOTAL DE PERSONAL

37,80% 41,12% 39,95% 41,34% 40,03% 42,47%
GESTION DE ACTIVOS /
PASIVOS dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06
RENDIMIENTO DE LA
CARTERA DE Micro
finanzas 19,23% 21,75% 19,76% 19,16% 18,26% 17,77%
COSTO DE FONDEO 7,28% 7,27% 6,72% 6,12% 6,10% 6,43%
APALANCAMIENTO(PASIV
0S / PATRIMONIO) 3,38 3,53 3,57 3,18 3,41 2,91
ACTIVOS PRODUCTIVOS
/ PASIVOS CON COSTO 1,27 1.25 1,20 1,28 1,21 1,20

Fuente: Estadisticas de Micro finanzas en el Ecuador Zi8, SBS y RFR
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es de Microfinanzas

Reguladas .
INDICADORES FINANCIEROS INSTITUCIONES DE MICROFINAN ZAS PERIODO 2003-2006
PRE_CASTI

Fecha | MOROSIDAD G COBERTURA |SOSTENIBILIDAD ROA ROE TEO GTO_OPE GTO_PER
dic-03 0,0392 0,0440 4,2161] 1,0721 0,0166 0,1259 0,1770 0,0008 0,0455
jun-04 0,0438 0,0422 2,8556 1,1039 0,0234 0,1800 0,0399 0,0008 0,0393
dic-04 0,0528 0,0378 2,8968 1,1080 0,0177 0,1399 0,1600 0,0008 0,0398
jun-05 0,0642 0,0277 2,2844 1,1321 0,0259 0,2043 0,0362 0,0008 0,0376
dic-05 0,0610 0,0247 2,7868 1,1291 0,0190 0,1514 0,1484 0,0008 0,0390
jun-06 0,0554 0,0240 3,6500 1,1645 0,0292 0,2204 0,0342 0,0007 0,0366
RENDICART | COST_FOND|APALANCAM | ACTPRO_PA

Fecha |CARBM_PER |CLIEN_PER |CARTEBM_OFC |CLIENTES_OFC | OFC_P ER ERA EO IENTO ScosT
dic-03 12 7 9,570 709 0,0092 0,1612 0,0531 5,50, 1,22
jun-04 17 8 1,292 906 0,0091 0,1499 0,0472 6,41 1,22
dic-04 18 13 1,885 1461 0,0089 0,1192 0,0444 6,16 1,25
jun-05 31 16 2,836 1870 0,0084 0,1353 0,0400 6,57 1,29
dic-05 34 35 3,767 4315 0,0081 1,1937 0,0412 6,29 1,29
jun-06 36 25 4,120 3137 0,0080 0,1287 0,0432 7,14 1,29

ANEXO No.19: Indicadores financieros de Instituciones de Microfinanzas No Reguladas.

INDICADORES FINANCIEROS INSTITUCIONES DE MICROFINAN ZAS NO REGULADAS PERIODO 2003 - 2006
Fecha | MOROSIDAD | PRE_CASTIG | COBERTURA [SOSTENIBILIDAD ROA ROE
dic-03 0,0393 0,0015 1,3864 1,0879 0,0128 0,057
jun-04 0,0519 0,0025 1,0812 1,1518 0,0278 0,1264
dic-04 0,059 0,003 0,9019 1,1143 0,0191 0,0853
jun-05 0,0482 0,0076 1,0491 1,1568 0,0241 0,0973
dic-05 0,0629 0,0043 1,0284 1,1018 0,0148 0,0624
jun-06 0,0447 0,0057 1,3796 1,1936 0,0272 0,1122
Fecha TEO GTO_OPE GTO_PER CARBM_PER | CLIEN_PER FC
dic-03 0,1012 0,0922 0,0566 128298 164 339423
jun-04 0,1063 0,0987 0,0558 152648 165 371213
dic-04 0,1077 0,0926 0,0504 169627 164 424609
jun-05 0,0948 0,088 0,0459 189670 182 458759
dic-05 0,0945 0,0878 0,0461 184373 171 460533
jun-06 0,0854 0,0756 0,041 199382 175 469412
Fecha |CLIENTES_ OFC| OFC_PER |RENDICARTERA| COST FONDEO | MIENTO CoST
dic-03 434 0,378 0,1923 0,0728 3,38 1,27
jun-04 398 0,4112 0,2175 0,0727 3,53 1,25
dic-04 410 0,3995 0,1976 0,0672 3,57 1,2
jun-05 440 0,4134 0,1916 0,0612 3,18 1,28
dic-05 427 0,4003 0,1826 0,061 3,41 1,21
jun-06 411 0,4247 0,1777 0,0643 2,01 12
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