Analisis multicausal de Panel Cointegrado
para el periodo 2000-2010 en el sistema

microfinanciero boliviano

Multicasual analysis of Panel Cointegrado for the period
2000-2010 in the microfinancial Bolivian system

Resumen

Se analizan los efectos de las variables econo-
mico-financieras como el microcrédito, crédito
de consumo, crédito hipotecario de vivienda,
la tasa de interés real y el crecimiento eco-
noémico en la cartera total del sistema mi-
crofinaciero de Bolivia. El enfoque se basa
en la clasificacion de la cartera total segun
tipo de crédito, de acuerdo a la clasificacion
de la autoridad de supervision del sistema
financiero de Bolivia (asri). Para poder anali-
zar estos efectos se emplea como metodologia
econométrica, los modelos de datos de panel
estatico y dinamico (pooled regression, efec-
tos fijos, efectos aleatorios y panel dinamico).
Los resultados muestran, que todos los fac-
tores mencionados contribuyen a explicar la
cartera total del sistema microfinanciero en
Bolivia.
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Abstract

There are analyzed the effects of the eco-
nomic-financial variables as the microcre-
dit, credit of consumption, mortgage loan
of housing, the rate of royal interest and
the economic growth in the total portfolio
of the system microfinaciero of Bolivia. The
approach is based on the classification of
the total portfolio according to type of cre-
dit, of agreement to the classification of the
authority of supervision of the financial sys-
tem of Bolivia (asF1). To be able to analyze
these effects it uses as methodology econo-
meétrica, the models of information of static
and dynamic panel (pooled regression, fixed
effects, random effects and dynamic panel).
The results show, that all the mentioned
factors help to explain the total portfolio of
the microfinancial system in Bolivia.
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Introduccién

Las microfinanzas bolivianas tienen muchas experiencias que compartir,
buenas y malas. Se ha tenido la oportunidad de pasar por etapas muy
interesantes que muy pocos sistemas similares han vivido. Si bien en la
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actualidad se atraviesa por algunas dificultades para el desarrollo de algu-
nas actividades econémicas, debido principalmente al entorno econémico
inestable, indudablemente las microfinanzas han sido y siguen siendo un
€xito en Bolivia, a tal punto que se ha convertido en un ejemplo para los
gobiernos e instituciones de muchos paises.

Adicionalmente, se puede argumentar que a lo largo de casi dos décadas
de sobresaliente historia, el desarrollo y el desemperio de las microfinanzas
bolivianas han estado intimamente ligados a la evolucion de la economia
del pais.

Por lo anterior, cabe destacar que las microfinanzas en el caso boliviano,
han sido y siguen siendo un poderoso instrumento de desarrollo econémico,
ya que varios investigadores mencionan que Bolivia a lo largo de los ulti-
mos anos, ha demostrado que este instrumento puede convertirse en una
poderosa herramienta, no de lucha contra la pobreza, sino de promocion
del auténtico desarrollo econémico que conlleva a la generaciéon de empleo
y riqueza, que incide especialmente en la poblacién de rentas bajas. En
consecuencia, el presente trabajo analiza cuales son los factores que han
sido preponderantes para explicar, en los ultimos anos, los determinantes
de la cartera total del sistema microfinanciero boliviano (asr1) segun tipo de
crédito.

El presente articulo esta estructurado de la siguiente manera: en el
apartado 2 se describe la estrategia para modelar los determinantes de la
cartera total! en el sistema microfinanciero en Bolivia, el tercer apartado
desarrolla los resultados empiricos sobre el tema, el cuarto muestra las
conclusiones de los resultados obtenidos.

A continuacion se muestra de manera detallada la evolucion grafica de
la cartera total de siete instituciones microfinancieras pertenecientes a la
asFI-Bolivia a lo largo del periodo 2000-2010.

! Los determinantes de la cartera total, serian segun tipo de crédito y de acuerdo con
la clasificacion de la asri-Bolivia (http://www.asfi.gob.bo/Portals/0/Documentos/
Anuarios/2008/a08_90.pdf).
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Fuente: elaboracion propia de los autores.

Grafica 2
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Factores que explican la Cartera Total
segun tipo de crédito

La cartera de créditos es el activo mas importante de las Entidades de In-
termediacion Financiera (1), debido a que constituye la principal fuente
generadora de ingresos por lo que las operaciones de dicha cartera deben
sustentarse adecuadamente en analisis objetivos de riesgo, y realizarse de
acuerdo a estrategias, politicas y procedimientos establecidos por cada en-
tidad financiera, pero debidamente aprobadas por el directorio u érgano
equivalente, ademas de ajustarse a lo dispuesto en la Ley de Bancos y En-
tidades Financieras (LBEF).

A continuacion daremos una breve descripcion de la clasificacion de la
cartera total segun tipo de crédito, de acuerdo a la clasificacion de la Auto-
ridad de Supervision del Sistema Financiero (asFi).

a) Cartera Total (Tc)
La cartera total expone el estado de cumplimiento de los créditos en
las siguientes cuentas: cartera vigente, cartera vencida y cartera
en ejecucion, de acuerdo con las normas y criterios establecidos en la
descripcion de las respectivas cuentas.

b) Microcrédito (cmic)
Todo crédito otorgado a una persona natural o juridica, o a un grupo de
prestatarios, con el objeto de financiar actividades de produccion, co-
mercializacién y servicios, cuya fuente principal de pago la constituye
el producto de las ventas e ingresos generados por dichas actividades.

c) Crédito Hipotecario de Vivienda (cHip)
Todo crédito otorgado a personas naturales destinado exclusivamente
para:
e Adquisicion de terreno para la construcciéon de vivienda
¢ Construccion de vivienda individual
e Compra, refaccion, remodelacion, ampliacién, mejoramiento de vi-
vienda individual o en propiedad horizontal

d) Crédito de Consumo (ccon)
Todo crédito concedido a una persona natural, con el objeto de fi-
nanciar la adquisicién de bienes de consumo o el pago de servicios,
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amortizable en cuotas sucesivas y cuya fuente principal de pago es el
salario de la persona o ingresos provenientes de su actividad, adecua-
damente verificados. Esta definicion incluye las operaciones realiza-
das a través del sistema de tarjetas de crédito de personas naturales.

e) La Tasa de Interés Real (TIAE)
La tasa de interés real es una de las variables fundamentales para
explicar las relaciones que se establecen entre la esfera productiva y
la financiera, representa uno de los canales de transmision mas im-
portantes de la politica monetaria, asociado al coste de financiamien-
to, y permite ademas identificar la relaciéon que se establece entre la
tasa de interés nominal y la inflacién (Walsh, 2000).

f) Crecimiento Econémico

El crecimiento econémico es una de las metas de toda sociedad, im-
plica un incremento notable de los ingresos, y de la forma de vida
de todos los individuos de una sociedad. Existen muchas maneras o
puntos de vista desde los cuales se mide el crecimiento de una socie-
dad, se podria tomar como ejes de medicion la inversion, el nivel de
consumo, las politicas gubernamentales, o las politicas de fomento al
ahorro.

Formulacion del problema de investigacion

Tomando en cuenta el creciente desarrollo de las actividades economicas
de las micro y pequena empresas y el desarrollo de productos financieros de
acuerdo a las necesidades de cada region orientados a los sectores econo-
micos y aprovechando el conocimiento de los segmentos del mercado en
el sistema financiero boliviano, se observa que existe un conglomerado de
variables que influyen en el comportamiento de la cartera total.

El presente trabajo se centralizara en la investigacién la cartera total
de las siete entidades financieras de microcrédito que son: Banco Solida-
rio, Banco los Andes, rie, Prodem, Ecofuturo, Fortaleza y Fassil, que viene
influido por varias variables de las cuales se considerara las de mayor rele-
vancia como son el crédito comercial, el crédito hipotecario de vivienda, el
microcrédito, el crédito de consumo y la tasa de interés activa en moneda
extranjera en el comportamiento de la economia, todo esto mediante datos
longitudinales de estas variables en un modelo economeétrico, de tal mane-
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ra que los resultados nos permitan evaluarlos para luego obtener conclusio-
nes, para que en base a ellas se proceda a una eficiente toma de decisiones
de las entidades financieras. Es en ese sentido que se presenta la siguiente
formulacion del problema:

JCual es el impacto y la significancia del microcrédito, crédito comercial,
crédito de consumo, crédito hipotecario de vivienda, tasa de interés en mo-
neda extranjera y crecimiento econémico sobre la cartera total de las siete
entidades microfinancieras reguladas?

La literatura para el caso de Bolivia muestra de manera relativa a través de
algunos trabajos de investigacion los distintos determinantes de la cartera
total para el sistema financiero boliviano.

Mas propiamente lo que se hace es analizar la interaccion que existe
entre las variables financieras y econémicas con relacién a la cartera total,
es el caso por ejemplo de Gonzales y Rodriguez (2003) que se focalizan en
la interaccion de las variables macroeconémicas y financieras sobre las mi-
crofinanzas en Bolivia y para ello hacen uso de una muestra que va desde:
bancos comerciales, mutuales, cooperativas e instituciones microfinancie-
ras, etcétera.

El analisis de Gonzales y Ramirez (2003), se focaliza esencialmente al
analisis de las variables desde un punto de vista grafico, se muestra la evo-
lucion cronolégica de las variables a través del tiempo y su interaccion con
las demas variables, se llega a la conclusion de que las variables macro y
financieras, asi como las necesidades crecientes de la poblacién boliviana
en su conjunto, son importantes para en buen funcionamiento de las mi-
crofinanzas en Bolivia.

Otro trabajo es el de Ynajara Ramirez (2000), dicho trabajo de investi-
gacion tiene por objeto difundir la experiencia en Bolivia de lo que se ha de-
mostrado que puede ser un poderoso instrumento de desarrollo: las micro-
finanzas, ademas, el autor comenta que los éxitos alcanzados por Bolivia en
este campo a lo largo de los ultimos anos demuestran que este instrumento
puede convertirse en una poderosa herramienta no sélo contra la pobreza,
sino también para la generacion de empleo y riqueza en la poblacion de
rentas bajas.

El analisis de Ynajara Ramirez (2000) es un tanto mas laxo con relaciéon
al de Gonzalez y Ramirez (2003), ya que s6lo se focaliza al analisis de la
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variables microfinancieras desde un punto de vista tedrico y tomando como
punto de partida la evidencia empirica, pero carece de analisis grafico de
las variables y la interacciéon analitica de las mismas, es decir, se llega a
conclusiones tedricas relevantes en el sistema financiero de Bolivia, toman-
do como base los aspectos tedricos del mismo, pero careciendo de un fuerte
analisis cuantitativo.

Por lo tanto se puede argumentar que una vez revisado varios documen-
tos de investigacion al respecto, todos estos tienen un comun denominador:
las microfinanzas en Bolivia son un instrumento importante para el desa-
rrollo econémico en el pais , una util herramienta de lucha contra la pobre-
za, promocion de auténtico desarrollo con generacion de empleo y riqueza,
especialmente en la poblacion de rentas bajas y, en ese sentido, es muy
importante conocer que variables —desde el punto de vista de las microfi-
nanzas en Bolivia y la evidencia empirica de la misma- son las que tienen
mayor grado de interaccion entre ellas mismas y cuales son las que tienen
mayor impacto sobre la cartera total del sistema financiero en Bolivia para
luego realizar el analisis y la toma de decisiones en politica que ayuden
a mejorar el entorno econémico. Es en ese sentido, revisada la literatura
al respecto, se puede decir que los trabajos mencionados, si bien hacen
un aporte teérico muy importante a las microfinanzas en Bolivia y en mu-
chos casos presentan estudios de analisis grafico longitudinal de las varia-
bles en estudio, no presentan el impacto y la significancia que existe entre
las variables.?

Resultados empiricos

En esta seccion se describe la estrategia para modelar los determinantes de
la cartera total del sistema microfinanciero en Bolivia, tomando en cuen-
ta que las variables que se utilizan en el estudio para siete instituciones
de microcrédito tienen una frecuencia anual y fueron obtenidas del Banco
Central de Bolivia (Bcs), la Unidad de Analisis de Politicas Econ6micas y
Sociales (ubarg), los bancos de datos estadisticos de la Autoridad de Super-
vision del Sistema Financiero de Bolivia (asF1) y asorin Bolivia.

La metodologia que se aplicara es deductiva, es decir, se empezara es-
timando varios modelos de datos panel, tales, como: efectos fijos, efectos

2 Los datos de las variables estan expresados en miles de bolivianos y fueron tomados
de la pagina web estadistica del anuario estadistico de la asri-BoLivia. (www.asfi.gob.
bo/Estad%C3%ADsticas/IntermediacionFinanciera/AnuarioEstad%C3%ADstico).
La tasa de interés real y el crecimiento econémico fueron obtenidos de la base de datos del
Banco Central de Bolivia (www.bcb.gob.bo/?qg=estadisticas/semanales).
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aleatorios, modelo plano y panel dinamico, con y sin errores estandar ro-
bustos, para luego ir descartando uno por uno, a través de distintas prue-
bas de seleccién de modelos.?

El modelo propuesto* en este trabajo para analizar los efectos sobre la
cartera es:

CTy =y, +y,CMIC); +y, +y;CCOM ;;, +y TIAE ;. + &),

Donde:

l//l:Término constante o intercepto

CT,,: Cartera total del sistema microfinanciero boliviano
CMIC,,: Microcrédito del sistema rrps de Bolivia

CHIP,: Crédito hipotecario de vivienda del sistema FFPs de Bolivia
CCON,: Crédito de consumo del sistema rrp de Bolivia

CCOM,,,: Crédito comercial del sistema FFPs de Bolivia

TIAE,: Tasa de interés activa en moneda extranjera del sistema FFPs de Bolivia
é: ;- Error idiosincrasico qu recoge todas la variables que no estan implicadas en el modelo.

Donde: VI =1,..TVI=1I.., que es el identificador de seccion cruzada (num. FFP de
Bolivia que son 7).

Donde:V 1 = [,...,Tque es el identificador de series de tiempo (num. de periodos de estudio
de 2000 al 2005.

& = NIID(o, 2. ) se refiere al error idiosincrasico que sigue un proceso de ruido blanco.

Ruido blanco implica que el error idiosincrasico tiene media cero y varianza constante.

La base del modelo consiste en suponer que la dinamica de la cartera total
de las instituciones que pertenecen a la asoriNn Bolivia, es afectada por to-
dos los elementos de la cartera total segun clasificacion de crédito, como:
microcrédito, crédito comercial, crédito de consumo, crédito hipotecario de
vivienda, tasa de interés en ME y crecimiento econémico de Bolivia.

3 Por lo tanto a través de distintas pruebas de hipoétesis se concluye que el mejor
modelo entre el Pooled, Efectos fijos y Efectos Aleatorios, es el modelo de efectos fijos
que mejor se ajusta y por lo mismo, el que mejor describe la dinamica de la cartera
total en las instituciones pertenecientes a asri-BoLvia, sin embargo por razones de
espacio no se muestran en este documento las estimaciones iniciales del modelo
Pooled, Efectos Fijos y Efectos Aleatorios. Sin embargo, si alguien necesitara las esti-
maciones de los modelos iniciales con gusto los autores las proporcionaran.

+ La prueba de Hausman, para elegir entre un modelo de efectos fijos y aleatorios se
encuentra en el anexo 2.
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Cuadro 1

(Efectos Fijos® con y sin correccion de Heterocedasticidad)
Primer modelo final, método de minimos cuadrados generalizados
factibles (rcLs) para corregir heterocedasticidad en el modelo
de efectos fijos con efectos temporales y de espacio

Modelo Efectos Fijos Modelo Efectos Fijos con
(con Correccion de Heterocedastidad) Errores Estandar Robustos
Variables Coeficiente Esliél;ll.qocfar Pr?)/ta)lllcgil(ijgad Coeficiente Esliéiﬁgar Pr?)]s;cl):ilfgad
CONSTANTE -0.145 0.542 0.489 1.458 0.652 0.117
CHIP 0.015 0.022 0.384 0.030 0.015 0.133
CMIC 0.951 0.048 0.000 0.972 0.028 0.000
CCON 0.020 0.027 0.951 0.006 0.022 0.783
CREC 0.304 0.085 0.003 0.143 0.058 0.011
CCOM 0.010 0.018 0.914 -0.001 0.012 0.912
TIAE -5.811 1.721 0.008
DUM -12.654 0.801 0.000 -13.100 0.332 0.000
Efectos Fijos
Banco los Andes -0. 237 0.231 0.132
FIE -0. 075 0.286 0.733
Prodem -0.446 0.272 0.049
Ecofuturo -0.598 0.273 0.012
Fortaleza 0.037 0.310 0.892
Fassil -0.321 0.247 0.095
2001 0.111 0.288 0.832
2002 0.029 0.267 0.972
2003 0.035 0.258 0.890
2004 -0.293 0.219 0.041
2005 -0.367 0.223 0.011
2006 0.179 0.218 0.135
2007 0.543 0.236 0.025
2008 0.576 0.227 0.032
2009 0.783 0.274 0.011
2010 0.552 0.260 0.035
Estadisticos de Diagnostico
Modelo Efectos Fijos Modelo Efectos Fijos
(Con Correccion de Heterocedastidad) con Errores Estandar Robustos
R?2= 0.9729 R?= 0.9526
Estadistico F = 2410.97 Valor p de F = 0.0000
Estadistico F = 206.99
Prueba F F(6, 62) = 1.79
Valor de Probabilidad F = 0.0860

Cabe hacer notar que la variable tasa de interés activa en moneda extranjera (TIAE) no tiene coefi-
ciente en el modelo de efectos fijos con correccion de heterocedasticidad, debido a que es eliminado
automaticamente al estimarlo con el software, por dos motivos: problemas de multicolinealidad y
para la posible iteracion del modelo y su respectiva solucion.

Fuente: elaboracion propia de los autores.

5 Cabe recalcar que las pruebas de diagnostico del modelo de efectos fijos se encuentran en el anexo 1.
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El método de minimos cuadrados generalizados factibles (FGLS),® para co-
rregir heterocedasticidad es un primer método que soluciona el problema

de heterocedasticidad en el modelo de efectos fijos y vendria a ser el primer

modelo final que se utilizaria para la interpretacion de resultados.

En ambos modelos se puede advertir lo siguiente:

Que todas las variables de manera conjunta explican de manera
significativa a la variable dependiente que es la cartera total y cuya
afirmacion se apoya en el hecho de que el valor de probabilidad de:
Prob. > chi? = 0.0000 < 0.10 y por lo tanto ello demuestra la signifi-
cancia global de todas las variables.

Que todas las variables de estudio tienen los signos esperados
a priori.

En ambos modelos se puede advertir que existe tres variables que
son significativas de manera individual para poder explicar el
comportamiento de la cartera total de las entidades pertenecien-
tes a asorin-Bolivia, estas variables significativas son: microcrédito
(cmic), crecimiento econémico (crec), tasa de interés activa en mo-
neda extranjera (tiae) y la dumy (dum) y son significativas ya que
su valor de probabilidad (prob) es menor a 0.10, mientras que las
variables no significativas y que por lo mismo no explican de mane-
ra significativa la cartera total (Tc) de las entidades de Asofin son:
crédito hipotecario de vivienda, el crédito de consumo (ccom) y el
crédito comercial.

Respecto a los efectos diferenciales entre las distintas unidades de seccién

cruzada (distintas instituciones de microcrédito) se tiene la siguiente espe-

cificacion:

Banco los Andes FIE
Prodem Ecofuturo
Fortaleza Fassil

La incorporacion de variables dicotémicas para cada institucién de micro-

crédito permite modelar caracteristicas de las unidades transversales que

no cambian en el tiempo, pero si puede existir diferencia entre las siete ins-

6 Véase: http://www.ulpgc.es/hege/almacen/download/8/8071/capitulo_7.pdf
[20/03/2011].
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tituciones de microcrédito, en el modelo se puede advertir que no aparece
la Dummy que corresponde al Banco Sol y ello es debido a que no se quiere
incurrir en problemas de colinealidad (Caballero Benigno, 2003; Mendoza
y Quintana, 2008).

De las seis dummis, se puede advertir que las significativas correspon-
den a: Prodem = -0.446, Ecofuturo = -0.598 y Fassil = -0.321 y son significa-
tivas ya que su valor de probabilidad es < 0.10 y al ser significativas, sefiala
que existe diferencia de estas tres instituciones de microcrédito. Respecto
a las otras cuatro instituciones de microcrédito en estudio y como su signo
es negativo, también sefialaria que estas tres instituciones de microcrédito
(Prodem, Ecofuturo y Fassil) son poco sensibles al efecto de la cartera total.

Ahora con relacion al efecto fijo para las variables dicotémicas en el tiem-
po también es posible agregar variables dicotémicas temporales a nuestro
modelo, es decir, una para cada ano en la muestra, que capturen eventos
comunes a todas las instituciones de microcrédito durante un periodo u
otro, como una gran depresion, problemas politicos, corridas bancarias,
etcétera.

Ademas las variables dicotémicas de efectos temporales permitiran con-
trolar, por aquellos eventos, a los que fueron sujetos todas las instituciones
de microcrédito en un ano dado.

Y los efectos temporales correspondientes a cada afio son:

2001 2002 2003 2004
2005 2006 2007 2008
2009 2010

De manera automatica se puede notar que el modelo no toma en cuenta las
dummys para el Banco Sol y tampoco para el primer afio en estudio que es
el 2000, ello para no incurrir en la trampa de la variable dicotémica (mul-
ticolinealidad perfecta).

De las diez dummys temporales, se puede advertir que las significati-
vas corresponden a: 2004 = -0.293, 2005 = -0.367, 2007 = 0.543, 2008 =
0.576, 2009 = 0.783 y 2010 = 0.552 y son significativas ya que su valor de
probabilidad es < 0.10 y al ser significativas, sefialaria que en esos anos
ha sucedido hechos socio-econémicos muy importantes que han afectado la
dinamica de la cartera total de las entidades pertenecientes a AsoOFIN.

Mas especificamente en los afios 2004 y 2005 (2004 = -0.293 y 2005
= -0.367) comienza en Bolivia y también en América Latina un contexto
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externo favorable traducido en buenos precios de los commodities (materias
primas) y ademas en el caso boliviano empezaba una crisis politica de Es-
tado muy fuerte tras la salida abrupta del gobierno de Sanchez de Lozada
y como las dummys de los afios 2004 y 2005 tienen coeficientes negativos,
ello afirmaria que debido al contexto externo favorable traducido en buenos
precios de las materias primas que Bolivia exporta y también debido al co-
mienzo de una crisis politica fuerte, disminuye la sensibilidad de la cartera
total, es decir en términos mas concretos la cartera total de las entidades
pertenecientes a asoriN en los anos 2004 y 2005 es poco sensible ante el co-
mienzo de una crisis politica y ante el contexto externo favorable.

Pero con respecto a los anos 2007, 2008, 2009 y 2010 (2007 = 0.543,
2008 = 0.576, 2009 = 0.783 y 2010 = 0.552) comienza en Bolivia y también
en Ameérica Latina dos hechos muy importantes:

¢ Una desaceleracion del crecimiento econémico a nivel mundial,
fruto de la crisis de las hipotecas subprime que es una crisis
financiera que se extiende por los mercados financieros, prin-
cipalmente, a partir del jueves 9 de agosto de 2007 en Estados
Unidos y como representa 25% del piB mundial, la desaceleracion
de su crecimiento economico provoca iguales consecuencias a
nivel mundial en un grado menor y Bolivia también es afectada
por ello, lo que en términos de las ciencias sociales se conoce
como la hipétesis del decoupling.

e Fuertes presiones inflacionarias se reflejan en toda la region lati-
noamericana, comienzan en 2007, para el ano 2008 Bolivia ter-
mino siendo el segundo pais de América Latina con una tasa de
inflacion elevada de 14% anual.

El coeficiente de determinacion (R-cuadrado) tiene un valor de: 0.9729, afir-
maria que 97.29% de las variaciones de la cartera total de las siete institu-
ciones de microcrédito vienen explicadas por las variables que se toman en
cuenta en el presente estudio (cHIP, cMIC, CCON, CREC, TIAE Yy ccoM) y que solo
2.71% de las variaciones de la cartera total vienen explicadas por variables
que no se toman en cuenta en el estudio, como el R-cuadrado: 0.9729 esta
muy proximo a 1, implica un excelente ajuste del modelo de efectos fijos.



Rolando Caballero Martinez/Benigno Caballero Claure

Contraste de diferentes interceptos
por grupos en el Modelo de Efectos Fijos

Hipétesis nula: Los grupos tienen un intercepto comun
Estadistico de contraste: F(6, 63) = 1.86897
Con valor de probabilidad = P(F(6, 63) > 1.86897) = 0.100154

Como el valor de probabilidad es: 0.100154 > 0.05, implica que se acepta la
hipétesis nula (Ho), es decir, que las siete instituciones de microcrédito per-
tenecientes a aAsorIN tienen un intercepto comun, si bien existe diferencias
entre ellas en cuanto a nichos de mercado, servicios al cliente, focalizacion
de servicios a las zonas urbana o rural, estas diferencias son minimas y
que en promedio las distintas instituciones de microcrédito pertenecientes
a ASOFIN-BOLIVIA tienen las mismas caracteristicas.

Grafica 3

Simulacion del Modelo de Efectos Fijos
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Fuente: elaboracion propia de los autores.

La simulacién del modelo de efectos fijos, confirma el buen ajuste del modelo
de efectos fijos a los datos y por lo tanto como un excelente proceso genera-
dor de informacioén de datos panel.
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Evidencia dinamica de los determinantes
de cartera total de Bolivia:
estimacion del Panel Dinamico

Como este es el tercero de los modelos finales, se puede advertir que los
signos de cada uno de los regresores son los esperados a priori, ademas se
puede advertir que los instrumentos estan bien definidos, debido a que la
prueba de Sargan tiene un valor de probabilidad de 0.273 > 0.05. También
se puede afirmar que el modelo de Panel Dinamico tiene autocorrelacion
de primer orden, pero no asi de segundo orden que es tipico y aceptable en
modelos expresados en diferencias.

Cuadro 2
Modelo panel dinamico
Variables
Coeficiente Error estandar | Valor de probabilidad
Constante 0.165 0.034 0.000
TC (-1) 0.085 0.055 0.049
CHIP 0.008 0.016 0.601
CMIC 0.892 0.077 0.000
CCON 0.003 0.030 0.912
CREC 0.076 0.038 0.003
CCOM 0.046 0.021 0.035
TIAE -6.664 3.177 0.041
DUM -12.094 0.984 0.000
Banco de los Andes -0.141 0.046 0.004
FIE -0.083 0.045 0.077
Prodem -0.041 0.072 0.571
Ecofuturo -0.213 0.050 0.000
Fortaleza -0.218 0.088 0.017
Fassil -0.198 0.028 0.000
Prueba de Wald (inclusién de Dummy)=1546: Valor de probabilidad = 0.000
Prueba de Sargan = 51.32 ; Valor de probabilidad = 0.273
Prueba AR (1) = 0.043
Prueba AR (2) = 0.99

Fuente: elaboracion propia de los autores.
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Respecto a la variable que captura la persistencia del regresado (rc?) que
es la cartera total rezagada en un periodo y cuyo impacto de corto plazo es:
0.085, una forma de interpretarlo seria que si la cartera total en el perio-
do actual aumenta en un punto porcentual, la cartera total en el préximo
periodo aumentaria en 0.08%, ademas que esta variable es significativa a
corto plazo para explicar la Tc de manera individual, y ello confirmaria que
la cartera total de las siete instituciones de microcrédito pertenecientes a
ASOFIN tiene un comportamiento de inercia en la cartera total, es decir que el
comportamiento de la cartera total de periodos pasados afecta al comporta-
miento de la cartera total en el periodo presente y futuro.

Por otro lado de las seis dummis de las instituciones de microcrédito,
se puede advertir que cinco dummis son significativas y corresponden a:
Banco los Andes, rig, Ecofuturo, Fortaleza y Fassil, al ser significativas nos
diria que existen diferencias de estas cinco instituciones de microcrédito
respecto a Prodem.

Grafica 4
Simulacion del Panel Dinamico
Valor Observado (punteado) y
Valor Pronosticado por Panel Dinamico (continuo)
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Fuente: elaboracion propia de los autores.
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Grafica 5
Residuales del Panel Dinamico y Funcion de Autocorrelacion (acr)
y Funcion de Autocorrelacion Parcial (racr)

rtc (scaled)

0 20 40 60 80
1.0 -
[ mmmm ACF-rtc PAFC-rtc
05k

0.0 . . |

S
(9]

o
w

Fuente: elaboracion propia de los autores.

Por ultimo la grafica 5 nos muestra el excelente ajuste del modelo de panel
dinamico a los datos y por lo tanto confirma que es candidato a ser utilizado
como un buen generador de informacion.
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Prueba de Panel Cointegrado

La Cointegracion’ corresponde a una o mas relaciones de largo plazo entre
variables que tienen raiz unitaria I (1) y el hecho de que las variables estén
cointegradas implica que presentan las mismas tendencias estocasticas y
que no se incurriria en problemas de regresion espuria (falsa) ® lo cual es
muy deseable (Loria, 2009).

Grafica 6

Analisis grafico de Cointegracion
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Fuente: elaboracion propia de los autores.

7 Una serie es estacionaria si su distribucion de probabilidad no depende del tiempo,
lo que implica una media y varianza uniformes en el tiempo. Muchas de las series
del mundo real, tanto en economia como en ingenieria, resultan o parecen ser no es-
tacionarias (una vez eliminados los posibles componentes deterministas de la serie).
El tipo de series no estacionarias mas habituales son las series integradas de orden
1, cuyas primeras diferencias son estacionarias. El tratamiento estadistico de estas
series exige precauciones, porque los métodos de inferencia habituales pueden no
ser validos. Asi, por ejemplo, los estadisticos de contraste de regresion no siguen las
distribuciones estandar correspondientes a procesos estacionarios, lo que da lugar a
las denominadas regresiones espurias (con frecuencia se identifican como significa-
tivas relaciones que no existen realmente).

8 Véase Cameron, C. y P. Trivedi (2005), Microeconometrics-Methods and Applications,
usa: Cambridge-Press, p. 112.
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En la grafica de los residuos del modelo de efectos fijos, se puede advertir

de que existe un proceso de reversion a su media y que no tiene patrones

sistematicos (tendencia positiva o negativa), por lo tanto, desde el punto de

vista grafico, se afirma que los residuos son estacionarios o dicho de otra

forma que existe cointegracion en las variables en estudio.®

Cuadro 3
Pruebas formales de Cointegracion
Prueba de Cointegracion de Kao
Series: TC, CHIP, CMIC, CCON, CCOM, CREC
Muestra: 2000-2010
Observaciones incluidas: 77
Hipétesis nula: No cointeracion
Supuesto de tendencia: No tendencia determinista
Estadistico Probabilidad
ADF -3.753786 0.0001
Residual variance 1.495177
HAC variance 0.602299
Prueba de cointegraciéon Pedroni
Series: tc, chip, cmic, ccon, ccom, crec
Inclusion de secciones cruzadas: 6 (1 dropped)
Observaciones incluidas: 77
Hipétesis nula: No cointeracion
Supuesto de tendencia: No intercepto y no tendencia determinista
Estadistico | Probabilidad | Estadistico ponderado | Probabilidad
Panel v-estadistico -2.592020 0.0139 -2.745606 0.0092
Panel ruo-estadistico 1.880765 0.0680 1.889637 0.0669
Panel PP-estadistico -7.942772 0.0000 -7.536684 0.0000
Panel ADF-estadistico -3.720112 0.0004 -3.171949 0.0026

Fuente: elaboracion propia de los autores.

Como los valores de probabilidad (Prob.) del Test de Kao y Pedroni en sus

distintas variantes son menores a 0.10, se acepta la Hipétesis alternativa
(Ha), Por lo tanto a través de las pruebas de cointegracion de Kao y Pedroni,

se puede afirmar que las series de datos panel en estudio estan cointegra-

das.

® Gujarati, D. (2005), Econometria Basica, México, DF: McGraw Hill, pp. 795-799.
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Conclusiones

Se puede afirmar que ambos modelos finales, correspondientes a (Efectos
Fijos y Panel Dinamico), antes de ser mutuamente excluyentes, son colecti-
vamente exhaustivas (se complementan). En ambos modelos las variables
explicativas tienen los signos esperados. Por otro lado también en ambos
modelos (Efectos Fijos y Panel Dinamico) se confirma que las variables que
explican de manera significativa la cartera total son: microcrédito, creci-
miento econémico de Bolivia y la tasa de Interés activa en moneda extran-
jera. Sin embargo, al modelar el Panel Dinamico, aparecen dos variables
adicionales que son significativas para la cartera total como ser: el crédito
comercial y la inercia de la cartera total. Cabe hacer notar que esta ultima
variable no habia sido incluida en la hipétesis original, pero su influencia
era ya previsible de manera intuitiva, debido a que acciones pasadas de una
variable X tienden a afectar a la misma variable X en periodos futuros, que
en este caso seria la misma cartera total.

En ese sentido, el estudio detallado de los determinantes de la carte-
ra total en el sistema microfinanciero en Bolivia es un tema nuevo, pero
a la vez fascinante y por lo mismo debe ser una tarea permanente para
el quehacer cientifico, pues el entendimiento de dichos determinantes, es
una condicién indispensable para lograr la adecuada instrumentacién de
una politica financiera que vaya a favor de la sociedad misma. Por tanto,
el presente documento no pretende llegar a una conclusion definitiva, sino
mas bien es una muestra del compromiso de analizar continuamente y en
detalle el tema en cuestion.
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Anexo 1
Pruebas de diagnostico para el modelo de efectos fijos
(cuadro 1)

a) Prueba de Autocorrelacién Serial
Prueba de Wooldridge de Autocorrelaciéon en Datos Panel
Ho: No existe autocorrelacion serial en el modelo de efectos fijos

Ha: Existe autocorrelacion serial en el modelo de efectos fijos

Estadistico F (1,6) = 3.360
Prob. > F = 0.1165

Como la probabilidad es 0.1165 > 0.10 se acepta la Ho, por lo tanto se con-
cluye que no existe autocorrelaciéon serial en el modelo de efectos fijos.

b) Prueba de Autocorrelaciéon contemporaneo

(Matriz de Correlacion de los Residuales)

el e2 e3 e4 eb €6 e7
el 1.0000
e2 0.8606 | 1.0000
e3 0.6774 | 0.7095| 1.0000
ed 0.1090 | 0.0752| 0.1743| 1.0000
eb -0.0411 | -0.0596 | -0.2789 | -0.2624 | 1.0000
e6 -0.4553 | -0.4572 | -0.2819| 0.1123]| -0.3199| 1.0000
e7 0.2358 | 0.2195| 0.3214 | -0.0199| 0.5759 | -0.0598 | 1.0000

Prueba de Independencia de LM Breusch-Pagan: chi2(21) = 30.563, Probabilidad (Pr) = 0.0813

Ho: No existe autocorrelacion contemporanea en el modelo de efectos fijos.
Ha: Existe autocorrelacion contemporanea en el modelo de efectos fijos.

Como la probabilidad (Pr) es = 0.0813 > 0.05 se acepta la Ho, por lo tanto se
concluye que no existe correlacién contemporanea en el modelo de efectos fijos.
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Ho: No existe heterocedasticidad en el modelo de efectos fijos.
Ha: Existe heterocedasticidad en el modelo de efectos fijos.

Prueba Modificada de Wald para Grupo Heterocedasticos
Estadistico chi? (7) = 61.56
Valor de Probabilidad = 0.0000

La probabilidad es = 0.0000 < 0.10, aca se acepta la Ha que existe varianza
heterocedastica en los errores, es decir, que el modelo de efectos fijos tiene
problemas de heterocedasticidad.

Ho: Existe normalidad en los residuos en el modelo de efectos fijos.
Ha: No existe normalidad en los residuos en el modelo de efectos fijos.

Como el valor de probabilidad del test de Jarque Bera es 0.2221 > 0.10 y el
valor de probabilidad del test de Chi? es 0.15499 > 0.10, se acepta la Ho, por
lo tanto existe normalidad en los residuos en el modelo de efectos fijos y por
ende se da luz verde para la realizacién de pruebas de hipétesis e inferencia
en el modelo de efectos fijos.

Series: Standardized Residuals
. Sample 2000 2010

Observations 77

Mean 7.32e-16
6| Median 8.05e-16

Maximum 0.966155

Minimum -1.534810
4| Std. Dev. 0.442033

Skewness -0.322941

Kurtosis 3.721487
2]

Jarque-Bera 3.008474

Probability 0.222187
0
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Anexo 2
Prueba de Hausman:
eligiendo entre efectos fijos y efectos aleatorios

Esta prueba permite determinar que modelo es el mas adecuado para el panel
de datos que se esta analizando, si el de efectos fijos o de efectos aleatorios.'

Utiliza para ello una prueba Chi? con la hipétesis nula (Ho) de que el
modelo de efectos aleatorios es el que mejor explica la relacion de la variable
dependiente con las explicativas, y por tanto se tiene la hipétesis alternativa
(Ha) de que el mejor método que se ajusta es el de efectos fijos, por lo tanto
la hipétesis es de la siguiente forma:

Ho: El modelo de efectos Aleatorios es mejor.
Ha: El modelo de Efectos Fijos es mejor.
Prueba de Hausman
chi?(7) = (b-B)’[(V_b-V_B)A(-1)](b-B)
Estadistico = 4.96
Valor de probabilidad = 0.0316

Como la Prob. = 0.0316 < 0.10 es significante, por lo tanto estadisticamente
se acepta la Ha y se escoge al modelo de efectos fijos como aquel modelo
panel que es mas consistente.

10 Véase Hausman, J., McFadden, C. (1984), "Specification test in econometrics”,
Econometrica, 52, 1219-1240. Alternativamente véase Greene, W.H. (1998), Andadlisis
Econométrico, Madrid, Prentice-Hall, p. 112. m
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