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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo de investigacibn nos ha permitido evidenciar que los
cambios estructurales que se habrian registrado en la industria del microcrédito
en el Perd a partir del afio 2008 habrian determinado que las instituciones
financieras y microfinancieras que mayor posicionamiento tienen en dicho
mercado se constituyan como lideres en un mercado caracterizado como de
competencia oligopdlica, en dbénde las instituciones lideres determinan el
comportamiento de las otras instituciones como seguidoras de precios.

Los resultados que se detallan en el parrafo anterior pudieron ser corroborados
partir del andlisis cuantitativo de las series de tiempo que corresponde a las
tasas de los microcréditos otorgados por las empresas lideres y las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito en el mercado peruano. El andlisis llevado a
cabo corresponde a la determinacion de causalidad segun la definicion de
Granger (1969), analizada a partir de modelos VAR estructurados para cada
una de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito respecto de las instituciones
definidas como lideres de mercado. Se pudo contrastar asi que en el periodo
2008 al 2013 - a diferencia del periodo 2003 al 2007 - existia causalidad segun
Granger respecto de las variables rezagadas de los lideres.

Estos resultados, a la luz de los cambios estructurales sucedidos entre finales
del 2007 y 2008 en la industria del microcrédito (desaceleracion en el
crecimiento de las colocaciones, se acentud la caida en la tasa de interés del
microcrédito, y el ente regulador peruano favorecid la competencia de las
instituciones microfinancieras en diversas plazas) nos permitieron concluir que
el patron de comportamiento follow the leader efectivamente se dio debido a la
concentracion de participacion de mercado en unos pocos y a la apertura a una
mayor competencia en las diversas plazas que conforman la geografia
peruana.
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Introduccion

El presente documento tiene como objetivo principal identificar si las
instituciones financieras en el Perd que atienden el mercado de los
microcréditos y mantienen un mayor posicionamiento en dicho mercado—
medido por el nimero de clientes, total de colocaciones y cobertura geografica
— actuan también como “lideres” para la determinaciéon de las tasas de interés
respecto de las instituciones microfinancieras (IMFs) conocidas como las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito (CMACS).

La hipétesis que se desea probar, es evidenciar que a partir del afio 2008 en
adelante, la estructura del “mercado del microcrédito” tiene un comportamiento
de competencia oligopdlica, puesto que en dicho mercado existen diversas
instituciones (financieras y microfinancieras) que ofrecen el mismo producto
para atender las mismas necesidades de la demanda, pero quienes definen las
estrategias de fijacion de precios son principalmente los lideres de mercado.

Asimismo, en el presente trabajo se quiere evidenciar que en los afios
anteriores (2003 al 2007, especificamente) la estructura del mercado del
microcrédito mantenia una segmentacion - principalmente geografica —
generada por diversos factores. Uno de los més resaltantes corresponde a las
diversas restricciones definidas por la autoridad encargada de la regulacion
financiera en el Pera - La Superintendencia de Banca Seguros y AFP — SBS -
para obtener licencias de apertura de nuevas oficinas fuera se su zona de
influencia, siendo las mas afectadas con ello las CMACs. Este escenario mas
restrictivo, evitd que las mismas compitan entre ellas y fortaleciendo el
posicionamiento regional de cada CMAC respecto de las IMFs e instituciones
financieras de mayor envergadura, por lo cual el comportamiento reflejado en
dicho periodo respecto del periodo 2008 al 2013 no seria el mismo.

Para llevar a cabo el presente analisis del comportamiento de mercado, fueron
consideradas como referentes las CMACs por cuanto las caracteristicas
especificas que mantiene el modelo de negocio de estas IMFs permitiran
validar dicho comportamiento en tanto su estructura de gobierno, y el mismo
modelo de negocio define una menor capacidad de reaccién a las estrategias
de mercado que pudiera tener la competencia (las CMACs son finalmente
instituciones publicas, las cuales mantienen una mayor exposicion al riesgo
politico en su estructura de gobierno y su gestion).

Es relevante mencionar que la regulacion financiera en el Peru esta normada
por la Ley General de Banca y Seguros (Ley N° 26702) y su Reglamento
(adicionalmente a la Ley de Banca, las CMACs se rigen por el Decreto
Supremo 157 -90 — EF). Este marco legal regula en forma Unica a todas las
instituciones financieras (incluidas las CMACSs). En dicha ley se establecen



algunas diferenciaciones que como se indicO previamente, limitarian la
capacidad de reaccion frente al mercado por parte de las CMACs, pues las
restricciones en términos de capital exigido, estructura de gobierno y
gerenciamiento, productos financieros a ofrecer y capacidad de endeudamiento
aletargarian la toma de decisiones estratégicas.

Para llevar a cabo el presente trabajo de investigacion y la presentacion de los
resultados respectivos, el mismo ha sido estructurado en 5 capitulos:

Inicialmente sera necesario llevar a cabo una revision sobre la bibliografia que
nos permita entender el comportamiento en estructuras de mercado
oligopdlicas, en donde la conducta y estrategias de los agentes econémicos
evidencian la presencia de uno o varios lideres de mercado, los cuales
determinan el comportamiento de los otros competidores que actlian como
seguidores. Adicionalmente sera necesario entender el comportamiento y los
patrones que en el mercado de microcrédito se evidencian para el periodo
analizado (2003 al 2013) y finalmente revisaremos los trabajos académicos que
nos brinden las alternativas metodoldgicas que a nuestro juicio nos permitiran
cumplir con el objetivo principal del presente trabajo de investigacion.

Una vez concluida la revision bibliografica relevante, fue necesario establecer
conceptualmente cual es de concepto de lider de mercado que sera aplicado
en el presente trabajo de investigacion, asi como la identificacion de las
variables proxie que nos permitan instrumentar dicho concepto.

En un tercer capitulo sera analizado el comportamiento historico del mercado
del microcrédito, y los diversos factores que influyen sobre el mismo sobre el
horizonte de tiempo a analizar (2003 al 2013).

En capitulo cuarto, se tendra como objetivo identificar cual sera la modelacion
mas adecuada para el analisis cuantitativo que el presente trabajo de
investigacion demanda, considerando que se trata del andlisis de series de
tiempo de variables interrelacionadas, en las cuales se desea establecer si
existen patrones de causalidad unidireccional.

Especificacion del modelo y andlisis cuantitativo que nos permita identificar
causalidad (determinacién de un modelo de vectores autoregresivos — VAR —
gue nos permita caracterizar las interacciones simultaneas entre un grupo de
variables, y la aplicacion del Test de Granger para evidenciar si existen
patrones de causalidad entre las instituciones establecidas como lideres de
mercado respecto de cada CMAC).

Finalmente, de la aplicacion del modelo sobre los datos que se desean analizar
obtendremos los resultados que nos permitan validar la hipotesis inicialmente
planteada.



CAPITULO 1: Revision de la literatura

El presente estudio tiene como objetivo principal validar la existencia de una
estructura determinada del mercado del microcrédito, al cual segun nuestra
hipotesis de trabajo se evidencia a partir del afio 2008 en adelante.

Los trabajos de Bate (2008), Conger (2007) Conger, Inga y Webb (2009) y
Portocarrero y Byrne (2000) nos permitieron entender la evolucion histérica que
tiene el microcrédito en el Perd, y entender los diversos acontecimientos y
cambios en la regulacion, la composicién de la oferta y la incidencia que la
industria de las microfinanzas tuvo en el desarrollo de este mercado.

Es asi que se podra contextualizar la evoluciéon de un mercado, que fue
formalmente reconocido como tal por la autoridad reguladora a partir del afo
1997 (Resolucion SBS N° 572-97 recién especifica una definicion explicita y un
tratamiento regulatorio diferenciado para el “crédito para la micro y pequefia
empresa”), pero que realmente existe en el Perd por lo menos desde hace 40
afos atras (con la aparicion de las primeras cooperativas parroquiales a finales
de los 50).

La revision de la bibliografia sefialada inicialmente, facilité valiosa informacion
para entender la evolucion y consolidacion de la industria microfinanciera, y
especificamente para el sistema de las CMACs, el cual naci6 formalmente a
inicios de los afios 80, pero las CMACs incursionan recién en la oferta de
microcréditos a inicios de los afios 90, y recién logran su consolidacion en
dicho mercado luego de diez afios de rapido crecimiento.

Finalmente, la revision de la literatura sefialada otorga diversos elementos de
analisis para entender las importantes reformas que se dieron en la regulacién
financiera y que tuvieron un impacto directo en el mercado del microcrédito, asi
como la agresiva incursion que tuvo la banca comercial en un nicho de
mercado que inicialmente naci6 como un negocio propio de instituciones
microfinancieras de menor envergadura y con restricciones regulatorias para
ampliar su capacidad de atencion en zonas geograficas mas amplias dentro del
pais.

La informacion histérica del mercado del microcrédito permiti6 entender la
estructura de dicho mercado, sin embargo el comportamiento de los agentes
economicos involucrados debieron ser caracterizados desde las herramientas
gue la teoria microeconémica nos brinda para ello, es asi que los apuntes de
Vial y Zurita (2006) y Varian (2009) fueron sumamente utiles para entender los
comportamientos de lideres de mercado, asi como de seguidores bajo
escenarios de competencia oligopdlica.



Finalmente la instrumentacion del analisis cuantitativo demando revisar la
teoria econométrica respecto del disefio y las principales caracteristicas a
considerar en la modelacion de series de tiempo, especificamente modelos de
vectores autoregresivos (VAR), siendo referentes importantes Gujarati y Porter
(2009), Montero (2013), Novales (2013), y el Manual del Usuario del programa
estadistico utilizado (Eviews 7). En complemento a esta bibliografia, fue
revisada literatura relevante para el andlisis de causalidad que el presente
estudio lleva a cabo, es asi que los trabajos de Balacco (1986), Granger (1969)
y Montero (2013) también fueron utilizados como referentes para la elaboracion
del presente estudio.



CAPITULO 2: Lider de Mercado.

Para el mercado del microcrédito, se asume que dadas las condiciones de baja
diferenciacion respecto de los productos que abarcan la oferta, asumimos a
priori que la competencia oligopodlica que define la estructura de este mercado
se traduce en un esquema de competencia por precio, en donde los lideres de
mercado son quienes marcan la pauta.

Para identificar quiénes serian los lideres de mercado, se debieron seleccionar
los criterios que nos permitan definir la posicion de liderazgo. Es asi que
consideramos los siguientes criterios:

i La cobertura geogréfica de cada institucion, la cual sera medida por la
cantidad de oficinas o0 agencias que cada institucion posee respecto del
total de aquellas que ofrecen el producto conocido como microcrédito.

il. La cantidad de clientes que cada institucién tiene respecto del total de
deudores relacionados a las colocaciones de microcrédito.

iii. El valor total de la cartera de microcréditos que cada institucion posee
respecto del total de la industria.

De esta manera, para medir la participacion de las instituciones ofertantes de
microcrédito segun estos parametros se calculd la participacion de la siguiente
manera:

e Liderazgo por cobertura geografica =

N° de oficinas que posee cada institucion

N° de oficinas totales en la industria del microcrédito

e Liderazgo por clientes =

N° de clientes con quienes mantienen operaciones de microcrédito

N° clientes en la industria del microcrédito

e Liderazgo por tamafio de cartera =

Valor total de microcrédito otorgados por cada institucién

Valor total de microcréditos en la industria

Una vez calculada la participacion de mercado para cada institucion, seran
considerados como lider de mercado aquellas instituciones que cumplan con
los tres atributos definidos. Se asume que estos atributos tendran la misma
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ponderacion, en tanto se espera que la posicion de liderazgo se vea reflejado
por las tres caracteristicas:

Lider de mercado

1
=3 X Liderzgo por cobertura geografica + 3

1
X Liderzgo por cllientes + 3 X Liderzgo por tamafio de cartera

A patrtir de estos criterios, definimos a los lideres de mercado a las instituciones
de mayor participacion que en conjunto sumen mas de 35%. Llevamos a cabo
este ejercicio para los afios 2008 al 2013, y tomamos la mediana de cada
indice para determinar los lideres de mercado, tal y como se puede observar
en la tabla 1. De la misma manera, se llevd a cabo el mismo procedimiento
para el periodo 2003 al 2007, segun lo podemos observar en la tabla 2.

Para el periodo 2008 al 2003 los lideres de mercado identificados
corresponden al Banco de Crédito del Peru, Financiera Edyficar, Mibanco y la
Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa.

Para el periodo 2003 al 2007 los lideres de mercado seran el Banco de Crédito
del Peru, Banco del Trabajo, Mibanco y la Caja Municipal de Ahorro y Crédito
de Arequipa.

Es importante sefialar como los lideres de mercado béasicamente son los
mismos en ambos periodos, salvo la aparicién de Mi banco en el periodo 2003
— 2007 y la sustitucion del mismo por Financiera Edyficar para el periodo 2008
—2013.

Lo resaltante sobre la estructuracion de los lideres de mercado es que la
presencia de la institucion financiera mas grande del pais (Banco de Crédito del
Peru), Mi banco (el tnico banco comercial especializado en microcréditos en el
Perud) y la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa (CMAC Arequipa, la
CMAC con mayor participacion de mercado y cobertura geografica).



CAPITULO 3 Una breve historia de la industria del microcrédito.

La evolucion del microcrédito en el Pert ha tenido una dinamica sumamente
interesante durante los ultimos 20 afios, ello principalmente explicado por la
estructura que la actividad econémica tiene en el Perl, donde la incidencia de
la pequefia y micro empresa es sumamente importante. Segun las cifras
calculadas por la Sociedad de Comercio Exterior (COMEX Peru),
aproximadamente el 99% de las empresas formales en el Peru corresponde a
microempresas:

“Antes de empezar con la descripcion mencionada, es importante dar un
vistazo a algunos aspectos generales. De acuerdo con el informe, en el
afio 2004 existieron 648,147 MYPE formales, mientras que en el 2010
estas alcanzaron las 1.2 millones de empresas, con lo que la tasa de
crecimiento promedio anual alcanz6é un 11%. Es decir, para el 2010, el
99.3% de las empresas formales en Per(a fueron MYPE. Entrando en
detalle, el 94.7% de las empresas formales fueron microempresas (1.1
millones) y el 4.6%, pequefias empresas (55,534)™.
Segun las definiciones que la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS) establece en el Peru para la clasificacion de los créditos segun el tipo de
cliente, los microcréditos (conocidos como “Créditos a Microempresas” o
“Créditos MES) son aquellos “Créditos destinados a financiar actividades de
produccion, comercializacion o prestacién de servicios, otorgados a personas
naturales o juridicas, cuyo endeudamiento en el Sistema Financiero (sin incluir
créditos hipotecarios para vivienda) es no mayor a S/. 20 mil (aproximadamente
USD 7.2 mil) en los ultimos seis meses”™.

Siendo entonces la economia peruana un mercado potencial sumamente
interesante para este tipo de producto, no es de extrafiar que el mercado del
microcrédito logré crecer a tasas sumamente elevadas (ello, se evidenci6
claramente hasta finales del afio 2008, para luego pasar a una dinamica de
crecimiento mas lenta), como se puede apreciar en la llustracion 1.

Es importante sefialar que este recurrente crecimiento del mercado del
microcrédito en el Perlu ha sido una consecuencia directa del rapido y sélido
desarrollo de la industria de las microfinanzas, el cual a su vez se bas6é — como
ya seflalamos previamente - en la existencia de un interesante mercado
potencial para el desarrollo de sus operaciones, en tanto la economia peruana
tiene una estructura que se soporta en gran medida en el desarrollo de la
pequefia y microempresa.

Sin embargo, la historia del microcrédito en el Peru nacié directamente
relacionada con la aparicion de las primeras IMFS, ello sucedié con la

! http://semanariocomexperu.wordpress.com/mype-peruanas/
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formacion de las CMACs durante las décadas de los 80 y 90. Segun Conger,
Inga y Webb? (2009) la tasa de crecimiento anual promedio de la industria de
las microfinanzas durante el periodo 1990 — 2009 fue de 19%.

En un escenario como el descrito anteriormente no es de extrafiar que la
industria microfinanciera peruana haya logrado posicionarse a nivel mundial
como un referente®, siendo ademas la pionera en el mercado peruano para el
desarrollo de diversos productos y modalidades de microcréditos. Los estudios
gue analizan cuales fueron los factores claves en el éxito, como es el caso del
estudio realizado por Zegarra* (2009) definen como los principales factores
clave al (a) eficiente trabajo de la institucién reguladora del mercado financiero
en la asesoria, control y supervision necesarias para las IMFs; (b) el marco
normativo de regulacion de las microfinanzas; (c) el esfuerzo y competencia de
las instituciones de microfinanzas, que en un inicio tuvieron un fuerte enfoque
comercial y buenos resultados en crecimiento, calidad de cartera y rentabilidad;
y (d) la disponibilidad de centrales de riesgo.

Por otro lado, el crecimiento y fortalecimiento de la industria no fue ajeno a los
otros agentes economicos vinculados al mercado de intermediacion financiera,
razon que motivé a la banca comercial tradicional a incursionar en el negocio
del microcrédito para competir directamente con las IMFs pioneras en este
nicho de mercado.

En este contexto es que aparecieron en el mercado bancos comerciales con un
apetito de negocio sumamente grande respecto de este “nuevo nicho de
mercado”, lo cual determind que la participacion de los mismos se vuelva mas
agresiva y durante el periodo de andlisis (2003 — 2013) tomen una participacion
muy activa posicionandose rapidamente en el mercado. Como se podra
apreciar mas adelante, dos de las instituciones que habrian mantenido en
forma sostenida la mayor proporcién del mercado - medida por el valor total de
su cartera, la cantidad de clientes o su cobertura geografica - corresponden a
bancos comerciales, como es el caso del Banco de Crédito del Peru
(directamente en un inicio, y luego a través de su IMFs Financiera Edyficar) y
Mibanco (banco especializado en microcrédito).

Es asi que el rapido y agresivo crecimiento, asi como la mayor participacién de
la banca comercial en el mercado, demandd que la misma implemente modelos
de negocios especializados en este segmento. De esta manera, se puede ver

2 Conger L., Inga P., Webb R. (2009): “El Arbol de la Mostaza. Historia de las Microfinanzas en el Perd”. Universidad
San Martin de Porres.

* Economist Intelligence Unit Limited®. “Microscopio global sobre el entorno de negocios para las microfinanzas”,
versiones 2011, 2012 y 2013.

4 Zegarra, A. (2009). Las claves del éxito de las Microfinanzas en Peri. FOROMIC 2009- Arequipa. Recuperado del
sitio Web de la SBS:
http://www.sbs.gob.pe/repositorioaps/0/0/jer/foromic_prese/Ana%20Maria%20Zegarra%20Factores%20Criticos%20de%20Exito.
ppt
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como a partir del aflo 2009 los bancos comerciales comenzaron a crear
instituciones financieras especializadas, dedicadas principalmente a atender
este nicho de mercado (dichas instituciones fueron creadas bajo el modelo de
empresas financieras, las cuales también son normadas y reguladas por la
SBS).

La aparicion con mayor fuerza de las financieras tuvo un impacto importante en
la participacion de la banca comercial, puesto que su cartera de microcréditos
fue paulatinamente transferida a estas nuevas instituciones, y por otro lado, las
IMFs formadas bajo el modelo de EDPYMES® también fueron migrando a
modelos de negocio bajo la rétula de Financieras. Sin embargo, las CMACs
mantuvieron una participacion estable en el mercado, logrando durante los
ultimos diez afios una participacion promedio, cercana a un tercio del mercado
(ver llustracion 2).

Tanto el crecimiento de las colocaciones de microcréditos en el mercado local,
asi como el cambio en la estructura del mercado, permite evidenciar que a
partir del afio 2008 se genera un cambio estructural en dicho mercado. Los
factores que incidieron en gran medida en este cambio tienen que ver
principalmente con las politicas que el ente regulador comenz6 a adoptar a
partir de dicho afo, la apertura del mercado para que las IMFs — principalmente
las CMACs - puedan abrir oficinas en otras plazas, comenzé a eliminar las
segmentaciones geograficas que hasta la fecha se habrian evidenciado. Por
otro lado, la especializacién de nuevas instituciones financieras en microcrédito
(la banca comercial comenz6 a identificar la necesidad estratégica de atender a
este nicho de mercado desde instituciones microfinancieras) también impacto
en el comportamiento del mercado.

Es asi que a partir del 2008 en adelante la competencia en la oferta de
microcréditos se llevaba a cabo sobre una cartera de clientes menos
diferenciada, situacion que ademas coincidi6 con una mayor madurez del
mercado, lo cual determiné que las tasas de crecimiento comiencen a reducirse
y que la oferta se vea en la necesidad de competir por una misma cartera,
puesto que no existirian muchos mas clientes potenciales (ello en cierta medida
explicaria ademas las advertencias de diversos analistas respecto del sobre-
endeudamiento que se comenzaria a observar en este mercado).

De esta manera, hemos visto pertinente llevar a cabo este analisis asumiendo
un cambio de comportamiento en el periodo 2008 al 20013 respecto del
periodo2003 al 2007. Mientras que en el primer periodo no se deberia
evidenciar un comportamiento de mercado oligopadlico (seguidor de lider), en el
segundo periodo la mayor exposicion general de la oferta a la competencia
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oligopdlica deberia mostrarnos que efectivamente existe un patron de
seguimiento al comportamiento de los lideres de mercado.

Asimismo, siendo la estructura de gobierno de las CMACs tan afectadas por el
riesgo politico (al tener como parte del directorio a miembros de los gobiernos
municipales), los tiempos de reaccidn respecto de las decisiones y estrategias
que toman los lideres de mercado deberian evidenciar un rezago temporal
significativo mientras mas expuestos a la gestion municipal se encuentren.
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CAPITULO 4 La metodologia de analisis.

Para llevar a cabo el andlisis cuantitativo que demanda el presente estudio,
hemos configurado la metodologia segun el siguiente plan de trabajo.

Primero, se debera identificar las series de tiempo con las cuales deseamos
trabajar, analizando los potenciales problemas que las mismas pudieran tener,
para su posterior correccion. Una vez corregidas dichas series, seran
segmentadas segun los dos periodos de tiempo a evaluar: 2003 al 2007 y 2008
al 2013.

En un segundo momento sera necesario definir el modelo que de mejor forma
nos permita trabajar con las variables sobre las cuales se desea identificar
comportamientos de causalidad de unas sobre otras (las instituciones lideres
en el mercado de microcrédito definen los patrones de comportamiento de sus
seguidoras en dicho mercado). Considerando que las variables a analizar
corresponden a series de tiempo, donde se esperaria que comportamientos
pasados sean factores explicativos de comportamientos presentes, se debera
también identificar el nUmero de rezagos 6ptimos para el conjunto de variables
gue conforman el modelo.

Finalmente, una vez que se tenga las especificaciones definidas para el modelo
y sus variables, serd necesario aplicar el test de causalidad que nos permita
validar nuestra hipétesis inicial.

Las series de tiempo

El presente analisis se realizara a partir de las series de valores mensuales de
las tasas de interés para préstamos a cuota fija a mas de 360 dias a
microempresas consideradas lideres de mercado durante los afios 2003 al
2007, que corresponden a las instituciones definidas como lideres de mercado
y a cada una de las CMACs.

Periodos de anéalisis

De acuerdo a las conclusiones definidas en el CAPITULO 3 del presente
estudio, se evidencia un cambio de comportamiento significativo en la
estructura y tendencia del mercado a partir del afio 2008. En virtud a ello, se
llevara a cabo el presente andlisis para dos periodos de tiempo: el primero
corresponde a los afios 2003 al 2007, y el segundo periodo a los afios que van
del 2008 al 2013.

Identificacidon de problemas: estacionalidad y tendencia

Las series de tiempo utilizadas en el presente trabajo corresponden a los datos
mensuales obtenidos para las variables enddgenas y exdgenas previamente
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definidas, por el periodo de tiempo que corresponden los afios 2003 al 2013.
Del andlisis de dichas series se pudo identificar que las mismas presentaban
estacionalidad y tendencia. Ambas situaciones — para efectos del trabajo a
realizar — representan un problema para las estimaciones del modelo, pues
tratdndose de externalidades del mercado, si ambos problemas no son
corregidos existiria el riesgo de obtener relaciones espurias.

Para eliminar la estacionalidad, se utilizé6 el X12 - ARIMA del Bureau of the
Census de Estados Unidos® (El cual viene incluido dentro del software Eviews
7). Esta herramienta descompone la serie en tres elementos:

e La tendencia — ciclo: la cual corresponde a los movimientos de largo
plazo de la serie, incluyendo los puntos de quiebre de las series.

e El componente estacional: que corresponden a variaciones alrededor de
la tendencia al interior de un periodo (un afo) y que se replican en forma
similar en el mismo periodo, afio a afio.

e El componente irregular: es el componente residual que permanece
después que el componente estacional y el que corresponde a la
tendencia — ciclo han sido removidos de la serie.

Segun la naturaleza de los movimientos estacionales de una serie, utiliza
diferentes modelos para describir como los componentes descritos previamente
se combinan para formar la serie original (puede ser aditiva, multiplicativa,
pseudo aditiva o aditivo logaritimico). EI X-12 ARIMA lo que facilita son
alternativas para desestacionalizar segun los cuatro modelos de
descomposicion. Es importante precisar que el modelo mas usado es el
multiplicativo, pues en la mayoria de series de tiempo econdémicas
estacionales, las magnitudes de las fluctuaciones estacionales parecen
aumentar y disminuir proporcionalmente con incrementos y reducciones en el
nivel de las series. Se dice que una serie con este tipo de comportamiento tiene
estacionalidad multiplicativa. Para estimar los componentes multiplicativos, el
programa usa el método de razén a promedios mdoviles.

Para el caso de la tendencia que evidencian las series, se tomé en la serie
previamente desetacionalizada las primeras diferencias.

El modelo

Para llevar a cabo el andlisis cuantitativo que nos permita identificar el patron
de comportamiento follow the leader que el presente trabajo desea probar,
debemos tener en cuenta que se trata de un problema relacionado con series
temporales de variables que interactian entre si (los lideres de mercado que
condicionan el comportamiento de las instituciones seguidoras que estamos

6 Gallardo, Mauricio y Rubio, Hernan (N°76 Junio del 2009). Diagndstico de Estacionalidad con X-12 Arima. Banco
Central de Chile. Estudios Econdmicos Estadisticos
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analizando: las CMACSs). Para ello, debemos construir un modelo econométrico
dinamico (modelo econométrico de series temporales)’.

Para la construccibn de un modelo de series temporales, podemos optar
basicamente por dos caminos: construir un modelo para una serie temporal
aislada (modelo univariante), o en su defecto, construir modelos para un
conjunto de series. Para el caso que nos ocupa, siendo que debemos evaluar
el comportamiento de cada una de las CMACs respecto de los lideres de
mercado, sera la segunda opcion la que nos interesara explorar.

Es pertinente precisar que los modelos univariantes exhiben ciertas
limitaciones, tales como la imposibilidad de evaluar interrelaciones entre
diversas variables. Un modelo univariante podria ser una alternativa si lo que
se quisiera evaluar fueran caracteristicas propias de una serie temporal (tales
como tendencia, estacionalidad o comportamiento ciclico), evaluar impactos de
shocks externos, o predecir comportamientos futuros en funcion a las
relaciones pasadas de una serie.

Ahora, la construccion de modelos econométricos para un conjunto de
variables debera considerar tres posibilidades:

i- Formular modelos de regresion dindmica mdltiple.
ii- Formular un sistema de regresiones dinamicas.
ii- Formular modelos estructurales dinamicos multiecuacionales.

Las tres alternativas que debemos evaluar, nos permitirdn determinar la
interrelacion que pudiera existir entre las variables que requerimos analizar. Al
tratarse de modelos multiecuacionales que tienen en cuenta la interrelacién
entre n variables, para cada variable involucrada sera necesario definir una
ecuacion.

Adicionalmente a ello, a partir de esta modelacion podremos identificar si la
variable de interés en cada ecuacion es explicada por las demas variables
definidas, y nos permitira definir si la relacion entre las mismas es tal que la
variable de interés viene influida por el resto, pero no al revés. De esta manera,
bajo este supuesto se podria establecer un modelo uniecuacional, en el que
exista una variable independiente, y el resto — las variables explicativas —
pudieran ser consideradas como exégenas.

Es asi que se determiné para llevar a cabo el presente analisis cuantitativo que
la utilizacion de un modelo multiecuacional, del tipo vector autoregresivo
(modelo VAR) seria de utilidad, considerando que el propésito del analisis a
realizar es caracterizar ecuaciones simultaneas formado por un sistema de
ecuaciones, y que para dichas ecuaciones existe dificultad para identificar

’ Novales, Alfonso (2013). Modelos Vectoriales Autoregresivos (VAR). Universidad Complutense Espafia.
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como las variables endégenas en cada modelo (situacion que Unicamente se
puede lograr mediante la especificacion que los modelos VAR proporcionan
para la construccion de ecuaciones simultaneas).

Asimismo, establecemos que el sistema de ecuaciones deberd ser de forma
reducida sin restringir. Al ser de forma reducida los valores contemporaneos del
modelo no seran considerados como variables explicativas en cada ecuacion y
de esta manera los rezagos de las variables exdgenas explicarian a las
variables enddgenas, y por otro lado, al no ser restringidas nos permite definir
gque no necesariamente en cada ecuacion aparecen el mismo grupo de
variables explicativas.

De esta manera, para la especificacion del sistema de ecuaciones, se
definieron las variables exdégenas y enddgenas de la siguiente forma:

i Variables Exbgenas: Las tasas de interés para préstamos a cuota fija a
mas de 360 dias a microempresas consideradas lideres de mercado.

i. Variables Enddgenas: Las tasas de interés en préstamos a cuota fija a
mas de 360 dias a microempresas de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito CMACs.

La representacion algebraica del modelo VAR a ser utilizado es la que se
detalla a continuacion:

CMAC; = c+ z a; * Lideres;_; +z Bi ¥ CMAC;_; + e;

=1 =1

La determinacion de los rezagos a considerar en el modelo

Una vez establecida la estructura del modelo VAR para cada una de las
CMACs, fue necesario estimar el nimero de rezagos que debiera considerarse
para cada una de las CMACs.

Para cada una de las CMACs se elaboré un modelo VAR, es por ello que el
namero de rezagos de las variables enddégenas no son los mismos, para la
correcta seleccion de la longitud del retardo en cada modelo VAR se hizo uso
del Test Lag Length Criteria incluido dentro del paquete estadistico Eviews 7°.

Los resultados para el periodo de analisis 2008-2013 se muestran en la tabla 3.
Es importante precisar que el tiempo de respuesta que se muestra,
corresponde al que cada CMAC y sus respectivas variables exdgenas — en

§El presente test evalla la cantidad de rezagos que de mejor forma ajusta el modelo. Para ello la herramienta Test
Lag Lenght Criteria muestra hasta 5 criterios para definir el nimero de rezagos (ver Anexo V). Para una adecuada
interpretacion de los resultados fue de gran ayuda el trabajo realizado por Liew, Venus Khim — Sen, (2004).
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forma conjunta — evidencian alguna relaciébn con comportamientos pasados (si
se efectuara un andlisis independiente para cada variable, probablemente los
resultados serian diferentes). De la misma forma se hizo el andlisis de rezagos
para las variables definidas para el periodo 2003- 2007 (ver tabla 4).

El nUmero de rezagos (el tiempo de respuesta) tiene un comportamiento mas
homogéneo durante el periodo 2008-2013, mas no asi para el periodo 2003 —
2007. La principal explicacion a ello corresponde a las variaciones estructurales
que el mercado del microcrédito habria sufrido a partir del afio 2008 en
adelante. Aparentemente los rezagos de las variables definidas como
exogenas (los lideres de mercado) tendrian alguna relacion respecto del
comportamiento de las CMACs durante el periodo 2008 al 2013, mientras que
para el periodo anterior (2003-2007) dicha relacion no se genera con todas las
CMACs.

Analizando Causalidad: El test de Granger

La existencia de correlacion entre dos variables no siempre deber ser
entendida en sentido estricto como existencia de relacion de causa entre ellas,
esto se evidencia entre diversas relaciones entre variables de correlaciéon
elevada - producto de variables exdgenas - cuya relacion carece de un
significado econdmico. Es asi que finalmente las relaciones de causalidad
deben ser entendidas desde la razon, y para el caso que nos ocupa, desde la
teoria econdmica.

El trabajo de Granger (1969)° corresponde al primer esfuerzo de soslayar las
limitaciones interpretativas que se evidencian en los estudios de correlacion,
especificamente en series temporales. El andlisis de causalidad que propone
Granger intenta formalizar la idea de que el futuro no puede causar el pasado,
sino en cualquier caso podria ser lo inverso.

Es asi que si una variable rezagada se correlaciona con valores futuros de otra
variable se podria afirmar que la variable rezagada es causa — segun Granger -
de la variable futura. Es importante que precisar que segun lo explicado por el
autor, la causalidad en el sentido de Granger se configura como una condicion
necesaria pero no suficiente para la existencia de verdadera causalidad. Esto
quiere decir que probar la existencia de causalidad segun Granger Unicamente
nos permite descartar la inexistencia de causalidad, pues podria ser posible
gue una variable retardada se correlacione espuriamente con otra variable sélo
porque es un indicador adelantado y no porque realmente exista causalidad
(més aun para el caso de series de tiempo estacionarias).

° Granger, C. W. J. (1969): Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-Spectral Methods.
Econometrica, 37, 424-438.
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Es asi que el analisis de causalidad a lo Granger evidencia ciertas limitaciones.
Seglin nos recomienda Montero (2013)'° “esta limitacién debe suplirse con la
razon y la literatura, y en cualquier caso, lo que si puede deducirse es lo
contrario, Si no existe correlacion entonces la variable retardada NO CAUSA a
la ofra”. De esta manera, Granger propone que si una variable contribuye a la
estimacion de otra, esto se podria explicar porque los rezagos de la variable
(comportamiento historico de las variables) tienen un significancia estadistica.
Sin embargo la interpretacion respecto de este analisis de causalidad es
relativo, y probablemente parcialmente cierto, en tanto existan otros factores
gue pudieran afectar el comportamiento de la variable que se desea explicar.

En resumen, el test de Granger sera util para descartar la “no causalidad” (es
asi que la hipétesis nula del test de Granger es justamente que no existe
correlacién), y si en caso nos indique lo contrario, deberemos a apelar a la
teoria econOmica, la historia y finalmente a la razon para entender si existe una
relacion de causa — efecto entre dos variables.

Siendo entonces las tasas de interés de cada CMAC las variables sobre las
cuales deseamos saber si las tasas de interés rezagadas de los Lideres tienen
influencia, el test de Granger nos sera de utilidad.

Si los lideres aportan informacion valiosa para explicar el futuro de las tasas de
interés de las CMACs, podremos afirmar que las tasas de interés de los
Lideres causan — en el sentido de Granger — los movimientos o variaciones en
la tasa de interés de las CMACs

Para llevar a cabo el andlisis de causalidad segun el test de Granger, partimos
del modelo VAR que es especifico inicialmente:

CMAC, =c+ ) a;*Lideres;_; +z Bi ¥ CMAC;_; + e;

i=1 =1

A partir de este modelo VAR, se construye el estadistico que nos permitira
validar si las variables rezagadas que deseamos evaluar tienen una relaciéon de
causalidad “a lo Granger”. La prueba de hipotesis se define de la siguiente
forma:

Hy=a; =a; =--....=a, =0 - No existe causalidad

H=aq#Fa,# ..Fap,#0
— No podemos afirmar que no existe causalidad a lo Granger

1% Montero R. (2013): “Test de Causalidad”. Documentos de Trabajo en Economia Aplicada. Universidad de
Granada, Espanfia.
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Si se cumple la hipdtesis nula, entonces no existiria causalidad “a lo Granger”
de las lideres respecto del comportamiento de la CMAC considerada en la
ecuacion. Si no se cumple la hipétesis nula, entonces no podriamos afirmar
que no existe causalidad (lo cual es muy diferente a afirmar que existe
causalidad).

En modelos donde se intenta evaluar la causalidad de un par de variables, el
test estadistico corresponde al F estandar (en el Eviews 7 este test
corresponde a Pairwise Granger Causality Tests). Sin embargo, cuando lo que
se desea evaluar es la causalidad de una variable (las CMACS) respecto de un
conjunto de variables exégenas, el test de causalidad cambia a un X? (Wald).
Para llevar a cabo este andlisis el software El Eviews 7 nos ofrece la
herramienta VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests. Este test
trata analizar en pares cada variable, e intenta probar si una variable enddégena
puede ser tratada como exdgena. Para cada ecuacion del modelo VAR, el
output que este test muestra el estadistico X? (Wald) de significancia conjunta
para cada rezago de la variable enddgena en dicha ecuacion.

La principal diferencia a considerar es que el test requerido para evaluar
causalidad en un modelo VAR con diversas variables explicativas, toma el
namero de rezagos que en conjunto se optimiza, y por otro lado, el test
estadistico cambia también'' en tanto se trata de analizar la distribucién
conjunta de las variables incluidas en el modelo. Si evaluaramos a cada CMAC
respecto de cada lider de mercado, en forma independiente, probablemente los
nameros de rezagos Optimos cambiarian, y el test estadistico F estandar
tendria sentido.

Es importante precisar que se ha tomado como modelo de analisis a cada
CMAC respecto del grupo de instituciones consideradas como lideres de
mercado, por cuanto no existe la figura de un Unico lider en el mercado del
microcrédito, siendo asi, a partir del presente test lo que podremos identificar a
cuales de los lideres de mercado cada CMAC no sigue, y a cuales de los
lideres de mercado podria seguir (el test de causalidad define una condicion
necesaria, mas no suficiente para cada CMAC).

" En el Eviews, para llevar el analisis de causalidad en el sentido de Granger respecto de dos variables, la
herramienta que se muestra en Pairwise Granger Causality Tests utiliza un estadistico F por cuanto aqui, a
diferencia de un modelo VAR, no se deben considerar distribuciones de probabilidad conjunta.

17



CAPITULO 5 Los resultados

Una vez implementado los modelos VAR para cada variable y por los dos
periodos de estudio, se llevd a cabo el analisis de causalidad para determinar
el comportamiento de cada CMAC. Los resultados nos indican que para el
periodo 2008 al 2013 se puede identificar causalidad “a lo Granger” para todas
las Cajas Municipales de Ahorro y Créditos. Es asi que en dicho periodo cada
una de las CMACs podria ser seguidora de precios de por lo menos uno de los
cuatro lideres de mercado identificados para este periodo, tal y como se puede
apreciar en la tabla 6.

Por otro lado, del mismo andlisis llevado a cabo para el periodo 2003 al 2007
se puede evidenciar que el comportamiento es disimil; puesto que para cuatro
(4) de las once (11) Cajas Municipales no se pudo rechazar el test de hipotesis.
De esta manera, se puede evidenciar que el comportamiento de causalidad a lo
Granger no tendria caracteristicas sistémicas para dicho periodo (ver tabla 5),
situacion que nos permitiria sugerir que hasta antes del afio 2008 la estructura
del mercado del microcrédito no tendria un comportamiento de competencia
oligopolica del tipo follow the leader.

Sin embargo, sabiendo de las limitaciones del test de Granger para la
determinacién causalidad entre dos variables (la hipétesis nula es justamente
probar la no causalidad, qué no es lo mismo que probar causalidad), se hace
imperativo para poder llegar a una conclusion llevar estos resultados al analisis
econdmico que compete para la determinacioén de:

Existencia o no de una situacion de competencia oligopélica segun los cambios
en la estructura de mercado y el comportamiento de las variables asociadas a
la oferta de microcrédito.

En el capitulo 2 del presente estudio se pudo evidenciar que durante ambos
periodos de analisis existia una importante concentracibn de mercado (en
términos de cantidad de clientes, tamafio de cartera y cobertura geografica)
para las cuatro principales instituciones financieras identificadas en cada
periodo. Es importante hacer notar que practicamente fueron las mismas (si
observamos las tablas 1 y 2, se verad que para el periodo 2008 al 2013 se
mantienen los mismo lideres, salvo Financiera Edyficar, quien reemplaza al
Banco del Trabajo).

Asimismo, el capitulo 3 nos permite concluir que efectivamente a partir del afio
2008 en adelante el mercado de microcrédito inicia un proceso de
transformacion, es asi que la tasa de crecimiento de las colocaciones del
microcrédito comienzan a sufrir un proceso de desaceleracion (ver llustraciéon
1) y la composicion del mercado en términos de participacion también
comienza a variar (los bancos comerciales comienzan a reducir su participaciéon
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de mercado para que las financieras — muchas de ellas de propiedad de los
bancos comerciales — inicien un proceso de consolidacién en el mercado), tal y
como se puede apreciar en la llustracion 2.

El comportamiento de las tasas de interés durante los afios 2003 al 2013
muestra una clara tendencia a la baja y se puede apreciar como los patrones
de comportamiento de las tasas de interés de los lideres de mercado tienen
mucha similitud respecto de las tasas de interés promedio del sistema de las
CMAC:s (ver llustracion 3).

Hasta ahora, y partiendo de los resultados obtenidos en el andlisis de
causalidad, y considerando la evolucién del mercado en términos del
comportamiento histérico del precio (las tasas de interés), la evoluciéon de las
colocaciones y el nivel de concentracién en pocas instituciones financieras nos
harian presumir que efectivamente si se evidencia un comportamiento de
competencia oligopdlica, donde existen lideres fijadores de precio e
instituciones que siguen a dichos lideres.

Sin embargo, debemos analizar dos elementos adicionales para poder llegar a
una conclusion final: definir si existe competencia desde una perspectiva de
mercados geograficos entre los lideres y las CMACs, y cual es el tiempo de
respuesta de las CMACs frente al comportamiento de los lideres de mercado.

Consideramos relevante analizar la incidencia geogréafica de las operaciones de
los lideres respecto de las CMACs basicamente por la naturaleza operativa que
los microcréditos poseen, puesto que la misma determina una necesaria
presencia fisica para el desarrollo de sus actividades. El microcrédito, a
diferencia de otros productos ofrecidos en el sistema financiero, demanda un
proceso comercial sumamente activo en el trabajo de campo (y de la misma
forma para la evaluacion del riesgo crediticio del mismo), situacion que obliga
en gran medida a las instituciones participes de este mercado a tener
presencia fisica donde operan.

Es asi que nos interes6 también revisar los niveles de competencia por zonas
geograficas. Si observamos los resultados obtenidos en la tabla 7 se podra
apreciar que existen elementos que nos permitan concluir que efectivamente
los lideres de mercado pueden ser percibidos como tales por cada CMAC en
sus zonas de influencia.

Debemos recordar que un comportamiento de seguidor de lider se deriva en la
generacion de estrategias que dependen de las acciones tomadas por los
lideres de mercado, es asi que ante la percepcion de cada CMAC de tener que
competir con los lideres de mercado en cada una de las plazas donde dicha
CMAC opera, termina constituyéndose como un elemento condicionante a la
formulacion de sus estrategias comerciales.
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En la tabla 7 se puede ver que en el 2013 las once (11) CMACs mantienen
dieciocho (18) escenarios de competencia frente a un lider de mercado, y
podemos ver que en quince (15) de estos escenarios los lideres tienen una
presencia superior al 80% del total de las plazas donde operan cada CMAC,
salvo en el caso del lider CMAC Arequipa respecto de la CMAC Trujillo donde
apenas el lider compite en 16.7% del total de las plazas donde opera CMAC
Trujillo, y lo mismo sucede para la CMAC Maynas frente a CMAC Arequipa
(42.9%) y para CMAC Pisco frente a Mibanco (66.7%). Si llevasemos el mismo
ejercicio para el afio 2008, veremos en la misma tabla 7 que la percepcion de
competencia de cada CMAC respecto de los lideres era relativamente menor;
asi, en catorce de los dieciocho escenarios, los lideres participan en mas del
60% del total de las plazas donde opera cada CMAC (si bien los niveles de
competencia son menores a los registrados en el 2013, todavia siguen siendo
competidores importantes para cada una de las CMACS).

Finalmente, del andlisis de causalidad a lo Granger llevado a cabo, para el
periodo 2008 al 2013, donde sugerimos en este documento que si existiria un
comportamiento de las CMACs como seguidoras de los lideres de mercado, se
hace necesario también evaluar el tiempo de respuesta que pudieran tener las
CMAC:s frente a las acciones que pudieran tomar los lideres de mercado. Para
ello debemos evaluar los nUmeros de rezagos que en el modelo VAR que se
estructurd para cada CMAC. De las once CMACs que conforman el sistema,
cuatro tienen una capacidad de reaccion menor o igual a los 5 meses, mientras
que el resto — salvo una que tiene 8 meses — tiene una capacidad de
reaccionar a los 10 meses respecto de las decisiones tomadas por los lideres.

Es importante contextualizar estos resultados segun el modelo de negocios que
poseen las CMACs, asi como de su estructura de gobierno y las limitaciones
que de los mismos se derivan respecto de su capacidad de reaccion. Las
CMACs son instituciones cuyos 6rganos de gobierno dependen directamente
de gobiernos locales (Municipalidades), y se deben regir por las normas y
reglamentos de control interno que las instituciones publicas poseen en el
territorio peruano. El modelo de las CMACs establece que en su Directorio
deben estar representados el Consejo de la Municipalidad Provincial, la
Camara de Comercio, un representante de la Iglesia, un representante de la
Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE — Banco de fomento del estado
peruano) y finalmente un representante de los micro y pequefios empresarios
de la provincia).

Adicionalmente a ello, la gestion de las CMACs se rige bajo una jerarquia de
gerenciamiento denominada “gerencia mancomunada”, a partir de ella, las
labores que en instituciones privadas dependerian de la gerencia general, en
las CMACs son decisiones tomadas en conjunto por los tres principales
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gerentes de las CMACs (Gerencia de Créditos, Gerencias de Captaciones y/o
Finanzas y finalmente, la Gerencia de Administracion).

Nuestra interpretacion de los resultados respecto de la capacidad de reaccion
de las CMACs nos haria pensar que la estructura gerencial, asi como las
caracteristicas de los 6rganos de gobierno tendrian incidencia en la velocidad
que pudiera tener cada CMAC para tomar decisiones que permitan redefinir
estrategias de negocios. De esta manera, a nuestra consideracion el nivel de
rezagos Optimos identificados para probar la causalidad a lo Granger del
comportamiento de las CMACs respecto de los lideres de mercado tendria una
explicacion en las limitaciones que el propio modelo de negocios de las CMACs
posee.

De esta manera, como resultado del presente trabajo podemos concluir que
existen evidencias a lo largo del periodo de andlisis para concluir que los
resultados que arroja el test de Granger para evaluar el comportamiento de las
CMACs respecto de los lideres de mercado corrobora nuestra hipoétesis
planteada inicialmente en el presente estudio: existe una comportamiento de
las CMACs — durante el periodo 2008 al 2013 — de seguidores respecto de las
estrategias de los lideres de mercado en la industria del microcrédito.
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Tabla 1 Identificacion de lider de mercado 2013 - 2008

Banca Multiple 16 16 15 15 15 16
CMACGCs 13 13 13 13 13 13
Financieras 11 11 10 10 10 2
EDPYMES 9 10 10 10 10 10
Total 49 50 48 48 48 41
2013 2012 2011 2010 2009 2008 Mediana
Mibanco 9.34% 13.29% 12.87% 13.71% 13.71% 15.19% 13.50%
Financiera Edyficar 13.35% 11.96% 11.33% 8.57% 8.57% 0.00% 9.95%
B. de Crédito del Peru 9.34% 6.93% 7.25% 8.11% 8.11% 12.86% 8.11%
CMAC Arequipa 6.52% 6.12% 5.90% 5.91% 5.91% 5.16% 5.91%
Total 38.54% 38.30% 37.35% 36.31% 36.31% 33.22% 37.47%
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Tabla 2 Identificacion de lider de mercado 2003 - 2007

Banca Multiple 13 13 13
CMACs 13 13 13
Financieras 2 2 2
EDPYMES 14 14 14
Total 42 42 42
2007 2006 2005 Mediana
B. de Crédito del Peru 13.90% 14.30% 15.00% 14.30%
Mibanco 13.40% 12.50% 11.00% 12.50%
B. del Trabajo 6.90% 8.30% 9.90% 8.30%
CMAC Arequipa 5.40% 5.60% 5.30% 5.40%
Total 39.60% 40.70% 41.20% 40.50%




Tabla 3 Estimacion de rezagos 2008-2013

_ Variables Tiempo de
Variable Exdgenas
Endégena (Lideres de respuesta
mercado) (meses)

CMAC PIURA 4
CMAC
HUANCAYO 10
CMAC SULLANA 5
CMAC TRUIJILLO Mi Banco 10
CMAC CUSCO BCP 8
CMAC TACNA Edyficar 4
CMACICA CMAC Arequipa 10
CMAC PAITA 10
CMAC MAYNAS 4
CMAC DEL SANTA 10
CMAC PISCO 10
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Tabla 4 Estimacion de rezagos 2003-2007

Variables .
. i Tiempo de
Variable Exdgenas respuesta
Enddgena (Lideres de P
(meses)
mercado)
CMAC TRUJILLO 8
CMAC PIURA 6
CMAC SULLANA N/A
CMAC CUSCO N/A
CMAC Mi Banco 3
HUANCAYO BCP
CMAC ICA B. del Trabajo 8
CMAC TACNA CMAC Arequipa 8
CMAC PAITA N/A
CMAC DEL SANTA N/A
CMAC MAYNAS 4
CMAC PISCO 7
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Tabla 5 Resultados de VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests (Periodo 2003 — 2007)

CMAC
HUANCAYO

CMAC TRUJILLO

CMAC TACNA

VARIABLES EXOGENAS
Mi Banco BCP B. del Trabajo CMAC Arequipa
Sl Sl
NO Sl S| Sl
X? Prob X2 Prob x? Prob X2 Prob
10.23005 | 0.0167 |8.132065| 0.0434 |16.12280| 0.0011 |3.360828 | 0.3393
Sl NO NO NO
X2 Prob X2 Prob x? Prob X2 Prob
NO S| NO Sl
X? Prob X2 Prob x? Prob X2 Prob
Sl

Tiempo de respuesta | Comportamiento Follow the

(meses) lider
3 Sl
8 Sl
8 Sl
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VARIABLES EXOGENAS

Tiempo de respuesta

Comportamiento Follow the

Mi Banco BCP B. del Trabajo CMAC Arequipa (meses) lider
NO NO NO NO
CMAC PAITA X2 Prob X2 Prob X2 Prob X2 Prob NO
2.724285 | 0.9505 |7.649735| 0.4684 |3.421378 | 0.9052 |2.114410| 0.9773
sI sl NO NO
CMAC MAYNAS X Prob X2 Prob X Prob X2 Prob 4 sl
21.51926 | 0.0002 |18.67643 | 0.0009 |5.327037 | 0.2554 |3.506056 | 0.4770
NO NO NO NO
EXANATCADEL X2 Prob X Prob X2 Prob X Prob NO
6.090875 | 0.6371 |6.791905| 0.5592 |8.641014 | 0.3735 |8.690360 | 0.3691
NO sI NO NO
CMAC PISCO X2 Prob X2 Prob X Prob X2 Prob 7 sI
11.37009 | 0.1233 |27.41075| 0.0003 |6.334938 | 0.5012 |3.229590 | 0.8630
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Tabla 6 Resultados de VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests (Periodo 2008 — 2013)

VARIABLES EXOGENAS Tiempo de respuesta
Seguidor
Mi Banco BCP Edyficar CMAC Arequipa (meses)
S| NO NO NO
CMAC PIURA X Prob x? Prob X Prob X2 Prob 4 S|
39.63032 | 0.0000 |4.831004 | 0.3051 |11.48742| 0.0216 |9.314782| 0.0537
sl NO NO S|
E“J:,S CAYO X2 Prob X2 Prob X2 Prob X2 Prob 10 S|
23.78295 | 0.0082 |18.29720| 0.0502 |12.38999 | 0.2598 |25.59977 | 0.0043
NO NO sl NO
CMAC SULLANA X Prob X’ Prob X2 Prob X’ Prob 5 S|
1.597255 | 0.9016 |6.362712 | 0.2725 |11.83252| 0.0372 |5.367315| 0.3727
S| NO NO S|
CMAC TRUJILLO X2 Prob x? Prob X2 Prob X’ Prob 10 S|
14.54638 | 0.1495 |17.57071| 0.0627 |17.17358| 0.0706 |20.84730| 0.0222
NO NO sl S|
CMAC CUSCO X2 Prob X2 Prob X2 Prob X2 Prob 8 S|
11.88273 | 0.1565 |10.97705| 0.2030 |25.48891 | 0.0013 | 17.23164 | 0.0278
S| NO S| NO
CMAC TACNA X2 Prob x? Prob x? Prob X2 Prob 4 Ny
10.44423 | 0.0336 |2.751699 | 0.6002 |13.08922| 0.0108 |2.037765| 0.7288
S| S| S| NO
CMAC ICA X? Prob X’ Prob X2 Prob X’ Prob 10 S|
67.69416 | 0.0000 |34.29637 | 0.0002 |77.17904 | 0.0000 | 16.98825| 0.0746
S| NO NO NO
CMAC PAITA X2 Prob x? Prob X2 Prob x? Prob 10 S|
20.88413 | 0.4046 |9.116357| 0.0219 |10.41851| 0.5211 |4.003974 | 0.9472
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CMAC DEL
SANTA

VARIABLES EXOGENAS

Mi Banco BCP Edyficar CMAC Arequipa
Sl
Sl NO NO NO
x? Prob X2 Prob x? Prob X2 Prob
13.85859 | 0.1795 |21.87960 | 0.0157 |8.234690 | 0.6059 |9.504960 | 0.4849
Sl Sl

Tiempo de respuesta
(meses)

10

Seguidor

N
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Tabla 7 Evolucidn de la Competencia entre Lideres y CMACs (2008-2013)

2008

2013

% porcentaje

% del total de

% porcentaje

% del total de

Var. de

CMACs Lideres de influencia Regiones de las plazas | plazas de la Regiones de las plazas | plazas de la .
donde de lider donde| CMAC donde donde de lider donde| CMAC donde |Competencia
Compiten la CMAC tiene|tiene presencia Compiten la CMAC tiene|tiene presencia
presencia el lider presencia el lider

CMAC PIURA Mibanco 12 57.1% 92.3% 19 95.0% 86.4% 58.3%
CMAC HUANCAYO | Financiera Edyficar 2 15.4% 28.6% 38.1% 80.0% 300.0%
CMAC AREQUIPA 3 30.0% 42.9% 60.0% 90.0% 200.0%

CMAC SULLANA CMAC AREQUIPA 7 70.0% 87.5% 12 80.0% 100.0% 71.4%
CMAC TRUJILLO Mibanco 9 42.9% 90.0% 11 55.0% 91.7% 22.2%
CMAC AREQUIPA 1 10.0% 10.0% 2 13.3% 16.7% 100.0%

CMAC CUSCOS A | Financiera Edyficar 3 23.1% 60.0% 6 28.6% 85.7% 100.0%
CMAC AREQUIPA 5 50.0% 100.0% 7 46.7% 100.0% 40.0%

CMAC TACNA Mibanco 5 23.8% 100.0% 8 40.0% 100.0% 60.0%
Financiera Edyficar 3 23.1% 60.0% 7 33.3% 87.5% 133.3%

CMAC ICA Mibanco 4 19.0% 80.0% 4 20.0% 80.0% 0.0%
Financiera Edyficar 3 23.1% 60.0% 5 23.8% 100.0% 66.7%

CMAC PAITA Mibanco 4 19.0% 80.0% 6 30.0% 85.7% 50.0%
CMAC MAYNAS Mibanco 5 23.8% 83.3% 6 30.0% 85.7% 20.0%
CMAC AREQUIPA 1 10.0% 16.7% 3 20.0% 42.9% 200.0%

CMAC del SANTA |Mibanco 3 14.3% 100.0% 5 25.0% 100.0% 66.7%
CMAC PISCO Mibanco 2 9.5% 66.7% 2 10.0% 66.7% 0.0%
CMAC AREQUIPA 2 20.0% 66.7% 3 20.0% 100.0% 50.0%

Fuente: Series Estadisticas de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs — Peru.

Elaboracidn: Propia.
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llustracion 1 Tasa de Crecimiento Anual de Microcréditos (Colocaciones)
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Fuente: Series Estadisticas de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs — Peru.

Elaboracién: Propia.
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llustracion 2 Estructura del mercado de Microcréditos (% de Colocaciones)
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Fuente: Series Estadisticas de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs — Peru.
Elaboracién: Propia.
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llustracién 3 Evolucidon Tasa de Interés — Microcréditos (2003-2013)
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Anexo | Determinacion de Lideres de Mercado (2008 — 2013)

2013

TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas
(miles de nuevos soles)

B. Continental 297 2,587 86,295.12
B. de Comercio 20 2,170 15,840.87
B. de Crédito del Peru 387 28,890 406,488.16
B. Financiero 80 32,195 174,776.11
B. Interamericano de Finanzas 84 4,259 55,330.40
Scotiabank Peru 195 5,583 137,789.94
Citibank 17 7 3,566.49
Interbank 269 1,479 44,514.83
Mibanco 119 241,094 947,348.64
B. GNB 19 9 311.36
B. Falabella Peru 60 0 0.00
B. Santander Peru 1 1 2.83
B. Ripley 25 11 140.77
B. Azteca Peru 174 0 0.00
Deutsche Bank Peru 1 0 0.00
B. Cencosud 40 0 0.00
Crediscotia financiera 94 79,594 360,470.56
Financiera TFC 16 8,737 35,784.04
Financiera Edyficar 191 351,750 1,274,114.72
Compartamos Financiera 42 136,905 423,993.52
Financiera Confianza 164 163,954 592,056.16
Financiera Efectiva 170 6,157 22,582.09
Financiera Universal 35 21,617 82,020.07
Financiera UNO 75 0 0.00
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TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas
(miles de nuevos soles)

Amérika Financiera 1 0 0.00
Mitsui Auto Finance 1 1,840 56,805.76
Financiera Proempresa 42 34,795 145,632.63
Financiera Nueva Vision 34 15,626 63,502.83
EDPYME ALTERNATIVA 9 21,247 51,087.00
EDPYME CREDIVISION 10 3,801 19,558.00
EDPYME MARCIMEX S.A. 58 9,095 162.00
EDPYME RAIZ 48 0 189,993.00
EDPYME SOLIDARIDAD 17 40 64,274.00
EDPYME MICASITAS A 1 51,593 0.00
ACCESO CREDITICIO 12 18,252 25,707.00
EDPYME CREDUET 4 862 3,119.00
INVERSIONES LA CRUZ 56 2,256 4,577.00
CMAC Arequipa 113 133,280 747,457.23
CMAC Cusco 54 52,604 216,082.18
CMAC Del Santa 14 15,300 54,619.64
CMAC Huancayo 66 63,593 362,850.20
CMAC Ica 38 24,426 157,061.93
CMAC Maynas 14 15,115 61,636.03
CMAC Paita 14 19,216 74,395.45
CMAC Pisco 5 4,930 24,156.11
CMAC Piura 107 90,454 431,690.27
CMAC Sullana 72 68,018 285,432.33
CMAC Tacna 28 39,649 199,573.50
CMAC Trujillo 61 62,175 253,535.75
CMCP Lima 40 12,069 46,887.66
TOTAL 3,494 1,847,235 8,203,223
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TERMINOS RELATIVOS

. .. . . . IMPORTANCIA RELATIVA EN
Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas EL MERCADO

B. Continental 8.5% 0.1% 1.1% 3.2%
B. de Comercio 0.6% 0.1% 0.2% 0.3%
B. de Crédito del Peru 11.1% 1.6% 5.0% 5.9%
B. Financiero 2.3% 1.7% 2.1% 2.1%
B. Interamericano de Finanzas 2.4% 0.2% 0.7% 1.1%
Scotiabank Peru 5.6% 0.3% 1.7% 2.5%
Citibank 0.5% 0.0% 0.0% 0.2%
Interbank 7.7% 0.1% 0.5% 2.8%
Mibanco 3.4% 13.1% 11.5% 9.3%
B. GNB 0.5% 0.0% 0.0% 0.2%
B. Falabella Peru 1.7% 0.0% 0.0% 0.6%
B. Santander Peru 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
B. Ripley 0.7% 0.0% 0.0% 0.2%
B. Azteca Peru 5.0% 0.0% 0.0% 1.7%
Deutsche Bank Peru 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
B. Cencosud 1.1% 0.0% 0.0% 0.4%
Crediscotia financiera 2.7% 4.3% 4.4% 3.8%
Financiera TFC 0.5% 0.5% 0.4% 0.5%
Financiera Edyficar 5.5% 19.0% 15.5% 13.3%
Compartamos Financiera 1.2% 7.4% 5.2% 4.6%
Financiera Confianza 4.7% 8.9% 7.2% 6.9%
Financiera Efectiva 4.9% 0.3% 0.3% 1.8%
Financiera Universal 1.0% 1.2% 1.0% 1.1%
Financiera UNO 2.1% 0.0% 0.0% 0.7%
Amérika Financiera 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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TERMINOS RELATIVOS

. - . . . IMPORTANCIA RELATIVA EN
Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas EL MERCADO

Mitsui Auto Finance 0.0% 0.1% 0.7% 0.3%
Financiera Proempresa 1.2% 1.9% 1.8% 1.6%
Financiera Nueva Vision 1.0% 0.8% 0.8% 0.9%
EDPYME ALTERNATIVA 0.3% 1.2% 0.6% 0.7%
EDPYME CREDIVISION 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%
EDPYME MARCIMEX S.A. 1.7% 0.5% 0.0% 0.7%
EDPYME RAIZ 1.4% 0.0% 2.3% 1.2%
EDPYME SOLIDARIDAD 0.5% 0.0% 0.8% 0.4%
EDPYME MICASITAS A 0.0% 2.8% 0.0% 0.9%
ACCESO CREDITICIO 0.3% 1.0% 0.3% 0.5%
EDPYME CREDIJET 0.1% 0.0% 0.0% 0.1%
INVERSIONES LA CRUZ 1.6% 0.1% 0.1% 0.6%
CMAC Arequipa 3.2% 7.2% 9.1% 6.5%
CMAC Cusco 1.5% 2.8% 2.6% 2.3%
CMAC Del Santa 0.4% 0.8% 0.7% 0.6%
CMAC Huancayo 1.9% 3.4% 4.4% 3.3%
CMAC Ica 1.1% 1.3% 1.9% 1.4%
CMAC Maynas 0.4% 0.8% 0.8% 0.7%
CMAC Paita 0.4% 1.0% 0.9% 0.8%
CMAC Pisco 0.1% 0.3% 0.3% 0.2%
CMAC Piura 3.1% 4.9% 5.3% 4.4%
CMAC Sullana 2.1% 3.7% 3.5% 3.1%
CMAC Tacna 0.8% 2.1% 2.4% 1.8%
CMAC Trujillo 1.7% 3.4% 3.1% 2.7%
CMCP Lima 1.1% 0.7% 0.6% 0.8%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2012

TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

B. Continental 288 3,529 241,247.67
B. de Comercio 20 2,279 18,716.92
B. de Crédito del Peru 365 32,700 588,659.61
B. Financiero 93 37,322 179,091.31
B. Interamericano de Finanzas 75 1,211 41,519.35
Scotiabank Peru 190 7,431 183,269.69
Citibank 19 5 7,073.84
Interbank 259 1,670 33,178.35
Mibanco 118 370,139 1,265,435.72
HSBC Bank Peru 22 12 1,103.60
B. Falabella Peru 52 0 0.00
B. Santander Peru 1 0 0.00
B. Ripley 23 17 203.97
B. Azteca Perl 167 0 0.00
Deutsche Bank Peru 1 0 0.00
B. Cencosud 37 0 0.00
Crediscotia financiera 93 108,294 583,544.99
Financiera TFC 80 12,177 42,320.33
Financiera Edyficar 163 314,233 1,074,820.10
Financiera Crear 34 84,120 281,440.50
Financiera Confianza 39 66,229 221,201.60
Financiera Efectiva 71 1,443 5,477.28
Financiera Universal 37 9,087 120,543.84
Financiera UNO 18 0 0.00
Amérika Financiera 1 42 1,150.89
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TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

Mitsui Auto Finance 1 1,022 32,784.55
Financiera Proempresa 37 34,370 131,903.47
EDPYME ALTERNATIVA 13 15,548 39,124.04
EDPYME CREDIVISION 10 9,602 20,748.21
EDPYME NUEVA VISION 27 12,903 58,126.38
EDPYME MARCIMEX S.A. 48 49 0.00
EDPYME RAIZ 48 58,183 195,227.66
EDPYME SOLIDARIDAD 16 17,101 57,931.02
EDPYME MICASITAS A 1 0 209.70
EDPYME ACCESO CREDITICIO 1 2,534 10,220.95
EDPYME CREDUET 4 970 3,626.52
EDPYME INVERSIONES LA CRUZ 54 2,867 7,331.55
CMAC Arequipa 85 127,768 698,867.80
CMAC Cusco 46 40,022 179,227.55
CMAC Del Santa 14 13,421 50,514.40
CMAC Huancayo 60 60,404 318,743.10
CMAC Ica 38 27,311 161,632.83
CMAC Maynas 14 17,012 64,742.65
CMAC Paita 14 20,848 75,239.80
CMAC Pisco 5 5,697 27,458.37
CMAC Piura 100 93,368 496,601.27
CMAC Sullana 68 62,122 283,892.13
CMAC Tacna 25 36,968 185,124.12
CMAC Trujillo 54 55,340 226,495.32
CMCP Lima 33 14,502 75,097.99
TOTAL 3,082 1,781,872 8,290,871
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

B. Continental 9.3% 0.2% 2.9% 4.2%
B. de Comercio 0.6% 0.1% 0.2% 0.3%
B. de Crédito del Peru 11.8% 1.8% 7.1% 6.9%
B. Financiero 3.0% 2.1% 2.2% 2.4%
B. Interamericano de Finanzas 2.4% 0.1% 0.5% 1.0%
Scotiabank Peru 6.2% 0.4% 2.2% 2.9%
Citibank 0.6% 0.0% 0.1% 0.2%
Interbank 8.4% 0.1% 0.4% 3.0%
Mibanco 3.8% 20.8% 15.3% 13.3%
HSBC Bank Peru 0.7% 0.0% 0.0% 0.2%
B. Falabella Peru 1.7% 0.0% 0.0% 0.6%
B. Santander Peru 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
B. Ripley 0.7% 0.0% 0.0% 0.2%
B. Azteca Peru 5.4% 0.0% 0.0% 1.8%
Deutsche Bank Peru 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
B. Cencosud 1.2% 0.0% 0.0% 0.4%
Crediscotia financiera 3.0% 6.1% 7.0% 5.4%
Financiera TFC 2.6% 0.7% 0.5% 1.3%
Financiera Edyficar 5.3% 17.6% 13.0% 12.0%
Financiera Crear 1.1% 4.7% 3.4% 3.1%
Financiera Confianza 1.3% 3.7% 2.7% 2.6%
Financiera Efectiva 2.3% 0.1% 0.1% 0.8%
Financiera Universal 1.2% 0.5% 1.5% 1.1%
Financiera UNO 0.6% 0.0% 0.0% 0.2%
Amérika Financiera 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mitsui Auto Finance 0.0% 0.1% 0.4% 0.2%
Financiera Proempresa 1.2% 1.9% 1.6% 1.6%

41




TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

EDPYME ALTERNATIVA 0.4% 0.9% 0.5% 0.6%
EDPYME CREDIVISION 0.3% 0.5% 0.3% 0.4%
EDPYME NUEVA VISION 0.9% 0.7% 0.7% 0.8%
EDPYME MARCIMEX S.A. 1.6% 0.0% 0.0% 0.5%
EDPYME RAIZ 1.6% 3.3% 2.4% 2.4%
EDPYME SOLIDARIDAD 0.5% 1.0% 0.7% 0.7%
EDPYME MICASITAS A 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
EDPYME ACCESO CREDITICIO 0.0% 0.1% 0.1% 0.1%
EDPYME CREDIET 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
EDPYME INVERSIONES LA CRUZ 1.8% 0.2% 0.1% 0.7%
CMAC Arequipa 2.8% 7.2% 8.4% 6.1%
CMAC Cusco 1.5% 2.2% 2.2% 2.0%
CMAC Del Santa 0.5% 0.8% 0.6% 0.6%
CMAC Huancayo 1.9% 3.4% 3.8% 3.1%
CMAC Ica 1.2% 1.5% 1.9% 1.6%
CMAC Maynas 0.5% 1.0% 0.8% 0.7%
CMAC Paita 0.5% 1.2% 0.9% 0.8%
CMAC Pisco 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%
CMAC Piura 3.2% 5.2% 6.0% 4.8%
CMAC Sullana 2.2% 3.5% 3.4% 3.0%
CMAC Tacna 0.8% 2.1% 2.2% 1.7%
CMAC Trujillo 1.8% 3.1% 2.7% 2.5%
CMCP Lima 1.1% 0.8% 0.9% 0.9%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2011

TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

B. Continental 265 3,569 230,918.39
B. de Comercio 22 1,852 21,042.64
B. de Crédito del Peru 343 34,582 552,352.40
B. Financiero 112 38,076 190,398.62
B. Interamericano de Finanzas 63 504 14,450.05
Scotiabank Peru 181 11,756 295,735.87
Citibank 19 1 0.00
Interbank 241 2,601 29,786.35
Mibanco 117 314,620 1,198,913.15
HSBC Bank Peru 25 23 13,744.23
B. Falabella Peru 51 0 0.00
B. Santander Peru 1 0 0.00
B. Ripley 22 23 229.42
B. Azteca Perl 116 0 0.00
Deutsche Bank Peru 1 0 0.00
Crediscotia financiera 85 102,471 640,219.02
Financiera TFC 79 10,696 36,553.57
Financiera Edyficar 124 283,629 961,679.18
Financiera Crear 27 68,488 249,661.18
Financiera Confianza 36 63,581 198,363.78
Financiera Efectiva 64 488 1,690.86
Financiera Universal 15 8,604 36,819.04
Financiera UNO 9 0 0.00
Amérika Financiera 1 51 1,125.13
Mitsui Auto Finance 1 286 12,333.20
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TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

EDPYME Alternativa 15 18,588 43,235.30
EDPYME Acceso Crediticio 1 3,972 18,861.05
EDPYME Credivisidn 10 10,450 23,123.69
EDPYME Micasita 1 0 0.00
EDPYME Nueva Visiéon 22 12,933 61,207.23
EDPYME Proempresa 27 31,203 113,807.11
EDPYME Pro Negocios 33 112 224.96
EDPYME Raiz 44 52,363 181,780.02
EDPYME Solidaridad 15 17,851 61,568.79
EDPYME Credijet 4 702 2,408.85
CMAC AREQUIPA 75 115,794 621,227.86
CMACCUSCOS A 41 35,790 157,065.37
CMAC DEL SANTA 15 13,858 53,657.55
CMAC HUANCAYO 56 59,773 283,638.72
CMACICA 36 30,500 165,014.51
CMAC MAYNAS 14 13,214 58,077.76
CMAC PAITA 15 23,370 85,459.95
CMAC PISCO 5 5,933 26,690.43
CMAC PIURA 95 96,453 431,975.66
CMAC SULLANA 61 57,367 279,628.82
CMAC TACNA 25 32,517 166,836.52
CMAC TRUJILLO 53 55,539 244,263.11
CMCP Lima 33 18,595 80,227.07
TOTAL 2,716 1,652,778 7,845,996
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

B. Continental 9.8% 0.2% 2.9% 4.3%
B. de Comercio 0.8% 0.1% 0.3% 0.4%
B. de Crédito del Peru 12.6% 2.1% 7.0% 7.3%
B. Financiero 4.1% 2.3% 2.4% 3.0%
B. Interamericano de Finanzas 2.3% 0.0% 0.2% 0.8%
Scotiabank Peru 6.7% 0.7% 3.8% 3.7%
Citibank 0.7% 0.0% 0.0% 0.2%
Interbank 8.9% 0.2% 0.4% 3.1%
Mibanco 4.3% 19.0% 15.3% 12.9%
HSBC Bank Peru 0.9% 0.0% 0.2% 0.4%
B. Falabella Peru 1.9% 0.0% 0.0% 0.6%
B. Santander Peru 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
B. Ripley 0.8% 0.0% 0.0% 0.3%
B. Azteca Peru 4.3% 0.0% 0.0% 1.4%
Deutsche Bank Peru 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Crediscotia financiera 3.1% 6.2% 8.2% 5.8%
Financiera TFC 2.9% 0.6% 0.5% 1.3%
Financiera Edyficar 4.6% 17.2% 12.3% 11.3%
Financiera Crear 1.0% 4.1% 3.2% 2.8%
Financiera Confianza 1.3% 3.8% 2.5% 2.6%
Financiera Efectiva 2.4% 0.0% 0.0% 0.8%
Financiera Universal 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%
Financiera UNO 0.3% 0.0% 0.0% 0.1%
Amérika Financiera 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Mitsui Auto Finance 0.0% 0.0% 0.2% 0.1%
EDPYME Alternativa 0.6% 1.1% 0.6% 0.7%
EDPYME Acceso Crediticio 0.0% 0.2% 0.2% 0.2%
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

EDPYME Credivision 0.4% 0.6% 0.3% 0.4%
EDPYME Micasita 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
EDPYME Nueva Visién 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%
EDPYME Proempresa 1.0% 1.9% 1.5% 1.4%
EDPYME Pro Negocios 1.2% 0.0% 0.0% 0.4%
EDPYME Raiz 1.6% 3.2% 2.3% 2.4%
EDPYME Solidaridad 0.6% 1.1% 0.8% 0.8%
EDPYME Credijet 0.1% 0.0% 0.0% 0.1%
CMAC AREQUIPA 2.8% 7.0% 7.9% 5.9%
CMAC CUSCOS A 1.5% 2.2% 2.0% 1.9%
CMAC DEL SANTA 0.6% 0.8% 0.7% 0.7%
CMAC HUANCAYO 2.1% 3.6% 3.6% 3.1%
CMACICA 1.3% 1.8% 2.1% 1.8%
CMAC MAYNAS 0.5% 0.8% 0.7% 0.7%
CMAC PAITA 0.6% 1.4% 1.1% 1.0%
CMAC PISCO 0.2% 0.4% 0.3% 0.3%
CMAC PIURA 3.5% 5.8% 5.5% 4.9%
CMAC SULLANA 2.2% 3.5% 3.6% 3.1%
CMAC TACNA 0.9% 2.0% 2.1% 1.7%
CMAC TRUJILLO 2.0% 3.4% 3.1% 2.8%
CMCP Lima 1.2% 1.1% 1.0% 1.1%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2013

LIDERES
Financiera Edyficar 13.3%
Mibanco 9.3%
Financiera Confianza 6.9%
CMAC Arequipa 6.5%
2012
LIDERES
Mibanco 13.3%
Financiera Edyficar 12.0%
B. de Crédito del Peru 6.9%
CMAC Arequipa 6.1%
2011
LIDERES
Mibanco 12.9%
Financiera Edyficar 11.3%
B. de Crédito del Peru 7.3%
CMAC AREQUIPA 5.9%
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Anexo Il Determinacion de Lideres de Mercado (2003- 2007)

2007

TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de

nuevos soles)

B. Continental 198 2,412 45,371.00
B. de Comercio 17 389 4,921.00
B. de Crédito del Peru 261 57,692 1,335,800.00
B. del Trabajo 96 79,897 510,344.00
B. Financiero 41 19,455 58,629.00
B. Interamericano de Finanzas 35 32 8,380.00
Scotiabank Peru 148 38,987 634,903.00
Citibank 14 0 0.00
Interbank 156 3,867 31,626.00
Mibanco 82 216,123 1,072,160.00
HSBC Bank Peru 4 0 0.00
Falabella Peru S. A. 29 0 0.00
Santander Peru S.A. 1 0 0.00
Cordillera 13

Financiera TFC S.A. 1

EDPYME Alternativa 9 16,071 30,138.74
EDPYME Confianza 27 713 137,402.56
EDPYME Crear Arequipa 9 37,969 124,645.71
EDPYME Crear Tacna 11 29,260 44,112.36
EDPYME Crear Trujillo 1 11,035 8,919.83
EDPYME Credivisidn 7 3,754 15,300.06
EDPYME Edyficar 59 7,883 349,174.10
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TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

EDPYME Efectiva 23 123,957 635.22
EDPYME Micasita 1 0 0.00
EDPYME Nueva Visiéon 5 7,555 21,757.70
EDPYME Pro Negocios 4 25,498 4,680.13
EDPYME Proempresa 24 1,731 71,454.05
EDPYME Raiz 14 22,794 114,697.49
EDPYME Solidaridad 1 747 3,379.53
CMAC Arequipa 32 86,996 423,836.06
CMAC Cusco 18 30,684 162,382.53
CMAC Del Santa 9 14,270 52,232.69
CMAC Huancayo 21 31,611 148,231.86
CMAC Ica 16 24,590 135,648.19
CMAC Maynas 9 9,804 51,790.53
CMAC Paita 12 14,305 56,638.77
CMAC Pisco 3 4,080 17,440.15
CMAC Piura 39 61,102 302,380.06
CMAC Sullana 23 34,156 221,956.32
CMAC Tacna 12 15,829 120,087.01
CMAC Trujillo 33 77,624 400,958.42
CMCP Lima 26 11,324 66,971.39
TOTAL 1,544 1,124,196 6,788,985
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

B. Continental 12.8% 0.2% 0.7% 4.6%
B. de Comercio 1.1% 0.0% 0.1% 0.4%
B. de Crédito del Peru 16.9% 5.1% 19.7% 13.9%
B. del Trabajo 6.2% 7.1% 7.5% 6.9%
B. Financiero 2.7% 1.7% 0.9% 1.7%
B. Interamericano de Finanzas 2.3% 0.0% 0.1% 0.8%
Scotiabank Peru 9.6% 3.5% 9.4% 7.5%
Citibank 0.9% 0.0% 0.0% 0.3%
Interbank 10.1% 0.3% 0.5% 3.6%
Mibanco 5.3% 19.2% 15.8% 13.4%
HSBC Bank Peru 0.3% 0.0% 0.0% 0.1%
Falabella Peru S. A. 1.9% 0.0% 0.0% 0.6%
Santander Peru S.A. 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Cordillera 0.8% 0.0% 0.0% 0.3%
Financiera TFC S.A. 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
EDPYME Alternativa 0.6% 1.4% 0.4% 0.8%
EDPYME Confianza 1.7% 0.1% 2.0% 1.3%
EDPYME Crear Arequipa 0.6% 3.4% 1.8% 1.9%
EDPYME Crear Tacna 0.7% 2.6% 0.6% 1.3%
EDPYME Crear Trujillo 0.1% 1.0% 0.1% 0.4%
EDPYME Credivisién 0.5% 0.3% 0.2% 0.3%
EDPYME Edyficar 3.8% 0.7% 5.1% 3.2%
EDPYME Efectiva 1.5% 11.0% 0.0% 4.2%
EDPYME Micasita 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
EDPYME Nueva Visidon 0.3% 0.7% 0.3% 0.4%
EDPYME Pro Negocios 0.3% 2.3% 0.1% 0.9%
EDPYME Proempresa 1.6% 0.2% 1.1% 0.9%
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

EDPYME Raiz 0.9% 2.0% 1.7% 1.5%
EDPYME Solidaridad 0.1% 0.1% 0.0% 0.1%
CMAC Arequipa 2.1% 7.7% 6.2% 5.4%
CMAC Cusco 1.2% 2.7% 2.4% 2.1%
CMAC Del Santa 0.6% 1.3% 0.8% 0.9%
CMAC Huancayo 1.4% 2.8% 2.2% 2.1%
CMAC Ica 1.0% 2.2% 2.0% 1.7%
CMAC Maynas 0.6% 0.9% 0.8% 0.7%
CMAC Paita 0.8% 1.3% 0.8% 1.0%
CMAC Pisco 0.2% 0.4% 0.3% 0.3%
CMAC Piura 2.5% 5.4% 4.5% 4.1%
CMAC Sullana 1.5% 3.0% 3.3% 2.6%
CMAC Tacna 0.8% 1.4% 1.8% 1.3%
CMAC Trujillo 2.1% 6.9% 5.9% 5.0%
CMCP Lima 1.7% 1.0% 1.0% 1.2%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2006

TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

B. Continental 178 2,448 43,853.00
B. de Comercio 15 406 4,934.00
B. de Crédito del Peru 230 52,403 980,758.00
B. del Trabajo 98 82,511 421,296.00
B. Financiero 38 12,776 53,289.00
B. Interamericano de Finanzas 34 11 1,170.00
Scotiabank Peru 139 33,045 445,886.00
Citibank 14 0 0.00
Interbank 111 1,100 6,587.00
Mibanco 74 162,315 714,584.00
HSBC Bank Peru 1 0 0.00
CMR 19

Cordillera 8

Financiera TFC S.A. 1

EDPYME Alternativa 3 10,324 15,434.43
EDPYME Efectiva 20 1,186 1,434.53
EDPYME Confianza 19 28,983 88,975.18
EDPYME Crear Arequipa 6 21,551 83,729.65
EDPYME Crear Tacna 5 7,390 29,448.43
EDPYME Crear Trujillo 1 3,509 7,558.33
EDPYME Credivisidon 5 5,488 9,833.80
EDPYME Edyficar (*) 36 89,322 237,116.26
EDPYME Nueva Visidon 4 5,581 14,029.17
EDPYME Pro Negocios 1 16,151 4,156.49
EDPYME Proempresa 14 1,962 45,857.96
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TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

EDPYME Raiz 12 18,342 86,175.14
EDPYME Solidaridad 1 770 3,844.80
CMAC Arequipa 28 73,732 336,632.81
CMAC Cusco 11 24,937 138,124.94
CMAC Del Santa 9 12,015 46,210.97
CMAC Huancayo 16 27,064 119,090.29
CMAC Ica 12 19,915 104,762.40
CMAC Maynas 7 8,508 47,373.38
CMAC Paita 8 11,542 43,938.31
CMAC Pisco 3 4,000 15,381.67
CMAC Piura 33 61,784 277,550.48
CMAC Sullana 15 29,527 173,494.39
CMAC Tacna 9 11,273 82,502.13
CMAC Trujillo 27 72,606 330,556.11
CMCP Lima 21 4,082 28,022.53
TOTAL 1,286 918,559 5,043,592
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

B. Continental 13.8% 0.3% 0.9% 5.0%
B. de Comercio 1.2% 0.0% 0.1% 0.4%
B. de Crédito del Peru 17.9% 5.7% 19.4% 14.3%
B. del Trabajo 7.6% 9.0% 8.4% 8.3%
B. Financiero 3.0% 1.4% 1.1% 1.8%
B. Interamericano de Finanzas 2.6% 0.0% 0.0% 0.9%
Scotiabank Peru 10.8% 3.6% 8.8% 7.7%
Citibank 1.1% 0.0% 0.0% 0.4%
Interbank 8.6% 0.1% 0.1% 3.0%
Mibanco 5.8% 17.7% 14.2% 12.5%
HSBC Bank Peru 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
CMR 1.5% 0.0% 0.0% 0.5%
Cordillera 0.6% 0.0% 0.0% 0.2%
Financiera TFC S.A. 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
EDPYME Alternativa 0.2% 1.1% 0.3% 0.6%
EDPYME Efectiva 1.6% 0.1% 0.0% 0.6%
EDPYME Confianza 1.5% 3.2% 1.8% 2.1%
EDPYME Crear Arequipa 0.5% 2.3% 1.7% 1.5%
EDPYME Crear Tacna 0.4% 0.8% 0.6% 0.6%
EDPYME Crear Trujillo 0.1% 0.4% 0.1% 0.2%
EDPYME Credivisidn 0.4% 0.6% 0.2% 0.4%
EDPYME Edyficar (*) 2.8% 9.7% 4.7% 5.7%
EDPYME Nueva Visidon 0.3% 0.6% 0.3% 0.4%
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

EDPYME Pro Negocios 0.1% 1.8% 0.1% 0.6%
EDPYME Proempresa 1.1% 0.2% 0.9% 0.7%
EDPYME Raiz 0.9% 2.0% 1.7% 1.5%
EDPYME Solidaridad 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
CMAC Arequipa 2.2% 8.0% 6.7% 5.6%
CMAC Cusco 0.9% 2.7% 2.7% 2.1%
CMAC Del Santa 0.7% 1.3% 0.9% 1.0%
CMAC Huancayo 1.2% 2.9% 2.4% 2.2%
CMAC Ica 0.9% 2.2% 2.1% 1.7%
CMAC Maynas 0.5% 0.9% 0.9% 0.8%
CMAC Paita 0.6% 1.3% 0.9% 0.9%
CMAC Pisco 0.2% 0.4% 0.3% 0.3%
CMAC Piura 2.6% 6.7% 5.5% 4.9%
CMAC Sullana 1.2% 3.2% 3.4% 2.6%
CMAC Tacna 0.7% 1.2% 1.6% 1.2%
CMAC Trujillo 2.1% 7.9% 6.6% 5.5%
CMCP Lima 1.6% 0.4% 0.6% 0.9%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2005

TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

B. Continental 177 3,015 53,428.00
B. de Comercio 15 215 2,265.00
B. de Crédito del Peru 211 52,452 774,754.00
B. del Trabajo 78 88,702 434,040.00
B. Financiero 35 11,177 64,690.00
B. Interamericano de Finanzas 32 10 509.00
B. Sudamericano 31 5,696 81,743.00
B. Wiese Sudameris 110 26,836 252,945.00
BNP Paribas Andes 1 0 0.00
Citibank 15 0 0.00
Interbank 106 1,303 9,783.00
Mibanco 61 112,210 498,967.00
CMR 12

Cordillera 9

Volvo Finance 1

EDPYME ALTERNATIVA 1 5,209 7,038.06
EDPYME EFECTIVA 2 1,254 1,701.23
EDPYME CONFIANZA S A 9 21,721 56,642.12
EDPYME CREAR CUSCO 1 1,634 6,225.77
EDPYME CREAR TACNA 5 6,167 21,711.92
EDPYME CREDITOS AREQ 6 14,920 51,577.13
EDPYME CREDIVISION 5 4,012 7,313.39
EDPYME EDYFICAR 23 63,476 171,078.17
EDPYME NUEVA VISION 2 4,160 11,127.77
EDPYME PRO NEGOCIOS 2,526 4,717.07
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TERMINOS ABSOLUTOS

Cantidad de oficinas

Deudores Microempresas

Creditos Microempresas (miles de
nuevos soles)

EDPYME PROEMPRESA 10 11,127 31,565.14
EDPYME RAIZ 4 6,596 30,697.92
EDPYME SOLIDARIDAD 1 517 2,264.59
ACCESO CREDITICIO 1 2,911 6,889.85
CMAC AREQUIPA 22 54,031 268,495.37
CMAC CUSCOS A 10 20,293 118,039.54
CMAC CHINCHA 1 2,530 9,346.82
CMAC DEL SANTA 7 9,448 35,957.14
CMAC HUANCAYO 13 21,505 102,117.08
CMAC ICA 10 15,015 83,957.45
CMAC MAYNAS 7 7,317 38,897.34
CMAC PAITA 8 11,607 39,497.70
CMAC PISCO 3 5,194 17,319.10
CMAC PIURA 27 58,092 253,921.79
CMAC SULLANA 12 27,356 151,486.72
CMAC TACNA 8 10,179 61,564.46
CMAC TRUJILLO 20 56,928 228,184.28
CMCP LIMA 20 734 8,117.36
TOTAL 1,133 748,075 4,000,576
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

B. Continental 15.6% 0.4% 1.3% 5.8%
B. de Comercio 1.3% 0.0% 0.1% 0.5%
B. de Crédito del Peru 18.6% 7.0% 19.4% 15.0%
B. del Trabajo 6.9% 11.9% 10.8% 9.9%
B. Financiero 3.1% 1.5% 1.6% 2.1%
B. Interamericano de Finanzas 2.8% 0.0% 0.0% 0.9%
B. Sudamericano 2.7% 0.8% 2.0% 1.8%
B. Wiese Sudameris 9.7% 3.6% 6.3% 6.5%
BNP Paribas Andes 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Citibank 1.3% 0.0% 0.0% 0.4%
Interbank 9.4% 0.2% 0.2% 3.3%
Mibanco 5.4% 15.0% 12.5% 11.0%
CMR 1.1% 0.0% 0.0% 0.4%
Cordillera 0.8% 0.0% 0.0% 0.3%
Volvo Finance 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
EDPYME ALTERNATIVA 0.1% 0.7% 0.2% 0.3%
EDPYME EFECTIVA 0.2% 0.2% 0.0% 0.1%
EDPYME CONFIANZA S A 0.8% 2.9% 1.4% 1.7%
EDPYME CREAR CUSCO 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%
EDPYME CREAR TACNA 0.4% 0.8% 0.5% 0.6%
EDPYME CREDITOS AREQ 0.5% 2.0% 1.3% 1.3%
EDPYME CREDIVISION 0.4% 0.5% 0.2% 0.4%
EDPYME EDYFICAR 2.0% 8.5% 4.3% 4.9%
EDPYME NUEVA VISION 0.2% 0.6% 0.3% 0.3%
EDPYME PRO NEGOCIOS 0.1% 0.3% 0.1% 0.2%
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TERMINOS RELATIVOS

Cantidad de oficinas Deudores Microempresas Creditos Microempresas IMPORTANCIA RELATIVA EN
(miles de nuevos soles) EL MERCADO

EDPYME PROEMPRESA 0.9% 1.5% 0.8% 1.1%
EDPYME RAIZ 0.4% 0.9% 0.8% 0.7%
EDPYME SOLIDARIDAD 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
ACCESO CREDITICIO 0.1% 0.4% 0.2% 0.2%
CMAC AREQUIPA 1.9% 7.2% 6.7% 5.3%
CMAC CUSCOS A 0.9% 2.7% 3.0% 2.2%
CMAC CHINCHA 0.1% 0.3% 0.2% 0.2%
CMAC DEL SANTA 0.6% 1.3% 0.9% 0.9%
CMAC HUANCAYO 1.1% 2.9% 2.6% 2.2%
CMACICA 0.9% 2.0% 2.1% 1.7%
CMAC MAYNAS 0.6% 1.0% 1.0% 0.9%
CMAC PAITA 0.7% 1.6% 1.0% 1.1%
CMAC PISCO 0.3% 0.7% 0.4% 0.5%
CMAC PIURA 2.4% 7.8% 6.3% 5.5%
CMAC SULLANA 1.1% 3.7% 3.8% 2.8%
CMAC TACNA 0.7% 1.4% 1.5% 1.2%
CMAC TRUIJILLO 1.8% 7.6% 5.7% 5.0%
CMCP LIMA 1.8% 0.1% 0.2% 0.7%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
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2007

LIDERES
B. de Crédito del Peru 13.9%
Mibanco 13.4%
B. del Trabajo 6.9%
CMAC Arequipa 5.4%
2006
LIDERES
B. de Crédito del Peru 14.3%
Mibanco 12.5%
B. del Trabajo 8.3%
CMAC Arequipa 5.6%
2005
LIDERES
B. de Crédito del Peru 15.0%
Mibanco 11.0%
B. del Trabajo 9.9%
CMAC Arequipa 5.3%
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Anexo lll Series de tiempo utilizadas

2013-2008
BCP_ORIGINAL CMAC_AREQUIPA CMAC_CUSCO CMAC_DEL_SANTACMAC_HUANCAYO CMAC_ICA CMAC_MAYNAS CMAC_PAITA
25.58 44.36 42.87 43.80 37.43 42.90 44.86 49.55
25.02 44.55 42.28 44.03 37.73 40.33 44.66 49.63
27.37 44.33 40.93 43.24 37.73 38.55 44.39 50.14
27.97 43.53 39.98 43.21 36.29 37.95 43.95 47.81
27.23 43.94 39.49 40.65 36.18 41.00 36.37 50.03
26.68 42.73 38.21 42.58 35.40 42.30 35.90 48.87
26.68 39.11 38.01 41.61 32.82 39.26 38.22 48.49
26.98 37.47 36.89 40.74 32.99 38.50 36.88 48.01
26.98 37.84 36.03 42.05 32.89 37.69 36.16 49.48
26.45 37.73 37.67 41.45 33.65 37.30 38.68 48.29
26.43 37.30 37.16 43.13 34.90 37.30 37.77 48.29
27.23 37.39 37.58 45.14 35.42 38.31 40.43 49.26
27.78 37.80 38.09 44.55 35.77 43.36 38.16 47.98
28.99 38.28 37.50 44.56 36.70 38.91 38.22 48.54
29.19 38.38 37.51 43.03 37.36 39.70 39.04 48.69
28.72 37.99 37.37 43.87 38.74 38.93 38.64 48.83
27.60 37.76 37.27 41.35 42.87 39.74 38.87 48.03
28.84 37.50 37.30 40.36 41.50 41.21 39.63 47.27
30.27 37.08 36.24 41.47 40.64 37.70 39.12 46.73
31.49 36.86 36.21 41.64 40.46 38.30 39.96 45.62
30.14 37.08 34.87 41.07 39.92 39.37 37.23 46.44
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BCP_ORIGINAL CMAC_AREQUIPA CMAC_CUSCO CMAC_DEL_SANTACMAC_HUANCAYO CMAC_ICA CMAC_MAYNAS CMAC_PAITA
30.97 36.63 34.10 39.13 39.31 34.92 39.49 45.67
30.46 36.73 33.62 40.70 38.62 35.01 40.37 46.02
29.85 35.86 34.12 40.76 37.85 35.39 39.18 49.25
29.11 36.57 35.84 42.12 36.96 35.99 38.43 47.15
30.26 36.42 35.53 40.10 36.89 35.65 36.72 47.12
31.49 35.96 35.74 39.75 37.14 35.66 35.33 45.87
30.01 35.96 36.29 40.05 36.29 35.27 36.60 45.27
30.40 35.78 35.68 37.55 36.31 34.79 34.98 43.22
28.90 35.67 35.53 39.81 34.19 33.96 34.27 41.29
25.00 35.79 36.66 41.08 33.48 37.86 38.48 42.98
18.87 36.73 35.77 41.09 34.84 35.42 38.14 46.22
17.76 35.60 35.53 40.27 36.82 34.21 37.75 44.35
18.22 33.70 35.75 43.43 30.70 33.75 36.30 43.91
17.01 33.67 35.72 43.36 29.60 32.94 38.11 45.41
16.20 33.98 34.45 42.81 29.53 34.04 35.23 44.40
15.88 36.41 35.46 43.32 40.10 35.55 39.13 44.83
16.44 35.36 35.67 42.12 35.19 33.20 40.38 45.64
16.39 35.57 36.04 39.93 31.84 32.07 40.78 45.37
15.96 34.81 36.38 42.53 33.62 35.61 38.77 46.30
15.29 34.42 36.06 42.14 32.86 37.86 38.69 49.27
16.32 33.87 35.75 38.48 31.40 36.13 39.98 47.35
18.19 34.17 36.05 41.74 30.88 35.02 32.28 46.26
16.44 34.22 35.94 40.74 36.61 35.60 36.95 45.20
15.62 33.97 35.50 39.18 32.78 36.27 36.05 45.20
15.66 32.82 35.58 40.44 28.86 35.98 35.61 47.86
15.92 32.64 35.42 37.59 28.36 34.54 33.80 46.25
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BCP_ORIGINAL CMAC_AREQUIPA CMAC_CUSCO CMAC_DEL_SANTACMAC_HUANCAYO CMAC_ICA CMAC_MAYNAS CMAC_PAITA
15.83 32.30 35.83 38.06 28.42 33.81 36.29 47.67
15.72 35.59 35.72 43.41 33.94 35.88 38.97 46.03
17.33 33.83 35.33 43.03 31.06 36.04 36.62 47.13
15.76 33.39 34.47 46.03 29.23 36.31 35.65 45.87
15.74 33.08 36.05 39.79 30.45 3531 38.43 43.37
15.39 33.71 35.14 3941 28.60 35.23 36.09 42.44
14.53 33.08 35.52 38.45 29.01 34.57 38.55 44.24
13.57 33.44 35.06 40.00 28.56 34.00 38.34 45.98
14.39 33.42 35.70 43.32 34.95 34.59 40.61 46.37
16.66 32.03 35.25 43.28 28.90 32.94 38.06 45.00
17.43 31.54 35.25 41.26 27.39 30.80 37.73 41.42
16.21 31.21 35.06 38.58 27.54 31.42 37.06 41.77
16.46 31.46 35.40 39.79 27.48 31.79 36.47 42.68
16.32 35.12 35.81 45.89 33.04 34.86 41.90 42.53
18.45 34.86 35.63 41.35 32.14 35.06 39.61 43.59
17.11 33.43 35.12 42.72 29.25 34.73 39.56 41.39
17.17 32.70 35.92 43.69 27.27 33.91 39.14 40.09
18.47 32.46 34.80 39.50 26.68 33.11 37.51 37.19
18.76 32.51 33.41 41.19 26.32 33.53 38.20 40.09
17.05 32.31 33.51 40.55 26.34 33.04 39.09 39.77
15.87 32.06 35.08 42.05 27.13 33.04 39.78 37.92
16.48 32.29 34.59 42.80 27.52 32.93 40.39 37.95
17.19 32.03 34.43 39.41 26.77 32.39 37.40 38.95
16.35 32.65 34.87 38.80 26.95 31.39 41.72 39.39
17.27 32.52 34.27 38.29 27.16 30.54 43.15 42.11
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CMAC_PISCO CMAC_PIURA CMAC_SULLANA CMAC_TACNA CMAC_TRUJILLO  EDYFICAR_ORIGINAL MI_BANCO_ORIGINAL
42.66 43.00 42.13 35.84 37.27 NA 38.07
42.48 42.53 41.72 34.73 37.73 NA 39.41
41.87 43.18 41.65 35.15 37.05 NA 39.25
42.22 44.14 41.62 34.33 37.71 NA 38.21
41.74 44.41 41.14 33.77 37.20 37.46 36.62
42.07 43.33 39.78 33.79 29.78 37.46 36.16
42.68 43.74 41.07 35.01 29.23 37.16 37.53
41.66 43.28 42.80 35.06 29.68 37.12 37.92
41.34 43.02 40.99 35.14 29.82 37.14 37.92
41.67 41.97 41.52 34.99 29.87 36.61 38.77
42.13 43.02 41.78 35.89 29.95 36.38 40.50
41.82 45.91 41.27 37.48 29.82 36.06 41.27
41.38 46.11 43.17 38.47 31.73 36.45 41.41
41.23 45.03 42.29 37.25 32.32 36.56 42.22
43.20 44.99 38.51 37.05 32.42 32.99 41.56
41.92 44.58 41.88 36.74 32.63 30.95 41.35
43.14 44.45 41.29 35.75 32.82 30.86 42.08
41.62 44.20 42.32 36.26 32.74 31.66 42.72
40.31 43.96 40.33 34.39 33.09 33.82 43.16
41.92 43.59 39.44 36.21 34.43 33.92 42.43
42.72 44.44 42.53 36.07 33.90 34.26 39.94
41.25 43.92 42.67 36.01 33.62 33.60 38.53
41.33 44.55 41.76 35.45 33.54 33.40 37.08
40.68 44.24 43.52 36.24 33.56 33.32 37.51
41.12 44.39 42.66 36.31 33.64 33.76 37.49
42.23 43.81 40.68 35.63 33.65 33.39 36.98
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CMAC_PISCO CMAC_PIURA CMAC_SULLANA CMAC_TACNA CMAC_TRUJILLO  EDYFICAR_ORIGINAL MI_BANCO_ORIGINAL
42.18 44.51 42.16 35.50 33.06 33.53 35.25
40.99 44.56 40.25 32.53 33.22 32.52 36.89
41.16 43.56 40.97 33.09 32.35 32.19 38.15
40.77 42.83 40.31 32.60 33.11 32.93 38.28
40.99 55.90 40.62 35.10 33.68 33.38 36.68
41.13 55.15 40.47 33.93 34.56 33.32 35.83
42.07 54.77 39.93 34.28 34.11 33.82 36.26
40.33 54.23 36.44 34.54 34.66 34.14 36.75
39.57 53.60 36.96 34.59 34.34 32.55 37.36
40.10 53.82 37.21 35.00 35.31 32.84 37.58
40.83 53.81 37.14 35.57 33.49 33.95 37.39
41.46 54.51 37.13 34.50 31.70 34.07 36.98
39.88 53.82 37.44 34.96 32.35 34.37 36.92
38.03 53.88 38.85 32.93 31.94 35.36 35.36
39.52 53.78 37.83 34.94 31.03 35.44 33.86
37.50 53.72 41.14 34.40 33.69 35.47 33.44
38.52 52.77 42.73 34.21 32.97 35.72 33.68
37.89 53.50 40.19 34.60 32.65 35.50 32.85
38.11 53.27 38.65 33.78 32.13 35.02 32.44
40.76 53.39 39.01 33.81 31.10 35.20 3243
39.04 52.43 38.58 32.92 33.40 34.68 32.58
41.09 53.36 39.38 33.11 33.01 34.52 32.50
38.86 52.62 42.08 30.91 32.82 34.36 32.37
37.69 52.35 42.06 32.99 32.99 33.82 33.22
38.29 52.68 42.95 33.50 32.80 33.95 33.01
34.98 52.68 42.19 32.62 32.92 33.79 32.93
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CMAC_PISCO CMAC_PIURA CMAC_SULLANA CMAC_TACNA CMAC_TRUJILLO  EDYFICAR_ORIGINAL MI_BANCO_ORIGINAL
35.71 52.40 42.77 32.38 34.10 33.62 33.33
36.09 52.19 40.43 31.46 33.38 33.56 33.74
36.22 51.85 37.84 32.62 33.71 33.92 33.13
32.69 51.86 37.00 32.39 33.65 34.08 32.90
36.60 51.79 36.08 32.99 33.33 33.88 33.20
36.73 51.78 36.42 33.18 33.09 33.69 32.82
36.82 51.75 36.99 32.38 30.72 33.39 32.37
35.42 52.08 37.51 32.38 30.39 33.46 32.48
34.96 51.90 46.15 33.06 30.17 33.19 3241
38.26 52.15 46.66 32.99 30.14 32.86 32.25
42.00 52.15 48.17 32.22 30.19 32.95 31.55
42.66 51.72 49.16 32.06 3243 32.90 30.77
40.33 51.96 50.48 31.81 33.79 33.01 29.71
36.76 51.47 47.24 31.25 34.67 33.15 29.89
34.85 51.84 43.11 33.38 33.47 32.88 30.25
36.20 52.18 47.28 32.96 34.35 32.80 29.38
36.86 52.13 47.54 32.98 34.50 32.92 28.87
38.38 52.17 46.02 32.66 33.97 32.70 30.13
36.44 52.08 46.68 31.64 35.01 32.88 30.94
39.42 52.63 47.28 32.54 34.14 33.56 30.98
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2007-2003

B_DEL_TRABAJO

CMAC_AREQUIP

CMAC_DEL_SANT

CMAC_HUANCAY

_ ORIGINAL BCP_ORIGINAL A CMAC_CUSCO A o CMAC_ICA CMAC_MAYNAS
55.80 53.42 55.08 57.90 65.16 51.46 56.39 64.35
55.81 53.12 55.96 57.54 65.35 48.76 54.90 60.09
57.06 53.37 56.71 57.17 65.20 48.87 54.72 63.58
56.69 52.98 57.09 57.35 65.89 49.01 55.00 63.78
56.37 52.77 56.58 55.73 63.70 48.89 53.26 60.88
52.45 52.68 56.82 55.91 64.45 49.13 61.82 62.84
49.75 52.97 56.15 55.91 65.09 48.95 53.23 66.18
57.04 53.27 55.77 55.73 63.71 49.52 56.50 63.66
47.85 53.51 55.64 55.37 62.78 49.72 56.16 51.07
47.96 53.16 55.47 55.01 62.80 48.74 51.48 66.76
48.76 53.24 54.74 53.40 62.83 48.53 58.12 57.60
52.04 53.11 55.35 52.87 64.25 49.23 51.62 48.89
53.51 52.81 55.08 52.87 64.62 49.45 50.01 59.72
55.51 50.80 53.52 52.69 64.44 48.41 51.35 59.52
56.86 51.10 53.54 52.51 64.38 48.77 52.68 55.69
53.25 47.29 54.10 52.51 62.04 49.24 52.11 60.10
51.40 48.25 54.15 52.51 63.95 48.38 53.41 61.20
48.60 49.10 54.16 52.34 63.71 49.39 57.18 60.42
46.46 50.67 54.39 52.69 60.24 49.48 52.92 54.19
44.96 49.93 54.12 52.51 61.42 49.02 49.89 59.95
37.03 46.96 54.01 52.69 57.08 48.91 55.52 51.63
36.23 46.31 53.49 50.06 50.34 41.83 55.41 48.04
35.12 45.94 53.06 48.50 49.83 40.52 54.03 44.40
38.42 45.64 53.87 46.78 52.18 41.25 51.73 44.40
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B_DEL_TRABAJO

CMAC_AREQUIP

CMAC_DEL_SANT

CMAC_HUANCAY

_ORIGINAL BCP_ORIGINAL A CMAC_CUSCO A 0 CMAC_ICA CMAC_MAYNAS
40.48 47.64 50.04 50.76 54.78 40.61 57.24 45.07
42.94 47.08 50.46 49.89 54.29 40.65 55.25 40.78
41.48 46.09 50.59 48.50 55.59 40.59 52.48 41.17
40.97 43.76 50.37 47.98 52.12 40.63 51.79 46.32
41.53 40.31 48.96 47.81 46.93 40.48 51.82 51.67
41.11 38.53 48.67 47.13 49.56 40.40 51.99 45.55
40.63 37.40 48.17 46.78 52.58 40.23 51.87 45.94
42.39 37.01 48.26 46.61 51.34 40.24 51.88 43.58
43.57 36.40 47.94 46.61 51.30 40.44 51.68 39.19
43.46 36.40 47.40 46.10 44.52 39.77 50.19 36.03
42.68 36.60 47.45 46.44 41.58 39.67 52.14 34.20
41.75 37.10 47.40 46.61 44.44 40.29 51.67 35.65
41.24 36.88 47.48 47.98 47.86 39.92 51.71 39.40
41.85 36.70 47.78 47.47 47.01 40.30 52.23 35.27
42.48 35.83 48.16 47.47 46.10 40.80 50.27 36.34
41.94 35.66 45.69 46.10 62.04 40.23 50.50 36.41
45.27 32.91 45.84 45.43 44.67 39.81 51.87 35.91
48.13 30.93 46.04 44.92 45.06 40.09 51.87 33.58
49.10 30.68 45.39 45.09 45.61 39.69 49.27 36.18
48.39 29.46 45.92 44.58 43.76 38.79 48.21 37.05
46.12 28.86 45.96 45.09 44.62 39.13 52.04 36.20
43.52 28.63 46.14 44.75 64.38 38.39 49.94 36.91
41.33 28.57 46.05 44.06 44.20 38.23 47.73 35.79
41.44 28.91 45.68 44.52 44.54 38.36 45.69 35.55
37.71 28.70 45.58 45.43 45.99 38.24 45.69 37.74
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B_DEL_TRABAJO

CMAC_AREQUIP

CMAC_DEL_SANT

CMAC_HUANCAY

_ORIGINAL BCP_ORIGINAL A CMAC_CUSCO A 0 CMAC_ICA CMAC_MAYNAS
36.07 28.76 46.59 44.52 47.59 38.81 50.33 35.18
40.44 29.10 46.48 44.96 46.43 38.91 49.19 37.60
36.16 29.02 45.85 45.62 44.76 38.78 46.38 33.78
32.45 29.12 45.70 44.40 44.54 37.12 49.30 40.08
34.23 27.28 44.44 42.52 42.95 37.03 47.54 43.20
36.65 26.50 43.69 41.63 43.57 38.42 43.90 44.34
37.73 28.44 43.90 44.22 44.47 37.81 43.37 45.68
37.60 27.77 43.94 43.79 44.13 37.94 40.17 45.42
36.48 26.81 45.18 42.12 42.67 37.12 36.34 45.04
37.20 26.77 45.82 42.06 41.66 36.40 36.14 44.07
37.02 26.23 45.74 41.94 42.20 36.82 36.93 44.57
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MI_BANCO_ORIGIN

CMAC_PAITA CMAC_PISCO CMAC_PIURA CMAC_SULLANA CMAC_TACNA CMAC_TRUIJILLO AL
69.95 57.47 50.10 50.46 63.81 56.99 57.45
71.34 57.62 49.97 50.42 64.16 58.27 57.87
71.85 57.75 49.93 49.74 66.71 58.81 57.48
71.66 56.78 49.93 50.29 66.97 57.90 56.95
70.50 56.53 50.09 52.37 66.53 58.63 56.43
70.54 58.68 50.27 54.62 65.82 59.33 56.86
71.77 57.02 49.92 54.33 65.52 58.93 56.78
72.57 56.63 50.24 53.30 61.98 58.81 48.97
72.83 56.55 50.05 53.55 61.85 58.35 57.31
71.05 55.42 49.72 54.50 62.03 58.15 55.37
70.99 55.28 49.30 53.34 61.82 58.11 53.70
71.28 55.67 47.79 53.55 56.27 57.05 53.51
70.40 55.45 47.50 51.91 61.26 57.04 52.62
71.81 55.76 47.70 53.12 61.96 56.54 52.43
71.10 56.31 48.61 53.26 60.99 58.13 53.46
71.06 55.60 50.09 52.08 60.21 43.28 52.38
69.40 54.91 51.52 51.06 60.35 41.57 51.31
69.70 55.51 51.43 51.81 60.36 41.17 51.54
66.40 54.98 51.73 51.93 60.42 41.76 50.45
57.65 55.52 51.44 51.81 61.01 41.43 49.98
51.48 66.38 51.14 50.73 60.72 42.48 49.74
60.09 64.60 51.29 50.79 60.29 43.87 50.30
61.06 61.12 51.23 48.94 60.45 42.26 50.18
61.90 66.66 51.65 51.01 60.70 43.06 49.55
64.50 59.56 51.67 52.06 59.54 43.58 48.22
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MI_BANCO_ORIGIN

CMAC_PAITA CMAC_PISCO CMAC_PIURA CMAC_SULLANA CMAC_TACNA CMAC_TRUIJILLO AL
62.03 59.70 50.81 51.61 60.55 40.83 47.70
63.91 56.31 50.96 53.37 60.96 40.62 48.36
64.80 59.18 51.26 54.04 59.98 41.29 47.72
63.78 55.77 50.34 53.40 59.80 40.94 46.17
66.21 54.97 50.15 49.81 59.37 41.87 44.69
66.14 54.11 50.02 47.87 59.47 42.63 45.06
65.41 47.64 49.97 50.68 59.00 41.35 45.37
59.00 49.79 50.10 50.83 53.77 39.36 45.81
55.69 48.05 49.57 48.65 56.07 39.06 46.64
55.37 46.53 50.16 43.80 55.24 38.25 46.40
58.21 46.80 50.77 45.98 56.59 37.95 46.48
54.18 46.64 50.49 49.77 55.34 37.36 45.72
54.67 47.06 49.63 43.96 56.66 35.69 45.68
53.21 47.73 50.07 44.43 56.81 35.12 46.26
50.55 49.81 50.14 46.27 55.93 36.46 45.61
53.61 48.02 49.48 45.10 54.83 36.36 45.09
54.96 49.86 49.63 46.37 53.18 36.40 42.54
51.12 47.75 48.91 45.35 54.62 35.81 42.26
53.60 48.83 48.31 49.79 54.65 36.76 41.83
52.82 47.91 48.19 50.19 54.45 43.49 42.54
53.46 47.84 47.32 46.90 50.97 40.80 42.23
52.49 45.32 47.15 45.52 46.31 39.61 42.99
54.34 43.69 47.71 41.31 45.29 40.20 43.84
53.07 43.32 47.91 40.85 48.70 40.98 43.11
52.59 42.61 47.81 40.82 52.19 40.65 42.82
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MI_BANCO_ORIGIN

CMAC_PAITA CMAC_PISCO CMAC_PIURA CMAC_SULLANA CMAC_TACNA CMAC_TRUIJILLO AL
55.21 42.84 47.31 40.26 50.41 41.23 42.74
52.08 43.09 46.84 40.64 45.70 40.26 42.31
50.93 42.69 45.93 40.11 43.21 40.51 41.64
50.51 43.10 44.36 39.27 47.30 39.89 41.11
50.60 42.39 43.17 39.47 45.90 38.95 40.36
52.05 44.39 42.78 42.00 43.69 39.17 40.56
52.23 43.72 43.88 39.18 43.56 39.33 40.69
50.36 43.59 44.45 37.61 32.94 38.10 38.85
50.63 44.23 42.06 42.22 31.98 37.40 38.47
49.95 42.27 44.24 39.90 34.26 37.13 38.50
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Anexo IV Lag Length Criteria

2013-2008

CMAC CUSCO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CUSCO AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:55

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -301.6561 NA 0.032403 10.75986 10.93908* 10.82951
1 -274.8060 48.04763 0.030485 10.69495 11.77024 11.11284
2 -252.1545 36.56023 0.033792 10.77735 12.74872 11.54349
3 -235.1934 24.40024 0.047238 11.05942 13.92686 12.17380
4 -193.6357 52.49395 0.029328 10.47844 14.24196 11.94108
5 -153.6121 43.53438* 0.020750 9.951303 14.61089 11.76218
6 -122.4585 28.42082 0.022452 9.735388 15.29105 11.89451
7 -95.37515 19.95618 0.033290 9.662286 16.11403 12.16965
8 -31.10195 36.08320 0.017665 8.284279 15.63209 11.13989
9 31.57590 24.19145 0.016356 6.962249 15.20614 10.16611
10 192.0247 33.77869 0.001541* 2.209660* 11.34963 5.761762*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC DEL SANTA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DEL_SANTA AREQUIPA BCP MI_BANCO
EDYFICAR

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:55

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -372.0280 NA 0.382773 13.22905 13.40827* 13.29870
1 -346.4844 45.70956 0.377007 13.20998 14.28527 13.62787
2 -321.4645 40.38301 0.384583 13.20928 15.18065 13.97542
3 -306.1056 22.09534 0.568700 13.54756 16.41500 14.66195
4 -263.9390 53.26303 0.345619 12.94523 16.70874 14.40786
5 -225.4737 41.83947* 0.258267 12.47276 17.13235 14.28364
6 -210.8754 13.31779 0.499549 12.83773 18.39340 14.99685
7 -170.9229 29.43863 0.471562 12.31309 18.76483 14.82045
8 -123.6163 26.55809 0.453810 11.53040 18.87821 14.38601
9 -47.51453 29.37262 0.262359 9.737352 17.98124 12.94121
10 130.0331 37.37846 0.013567* 4.384802* 13.52477 7.936904*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC HUANCAYO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: HUANCAYO AREQUIPA BCP MI_BANCO
EDYFICAR

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:56

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -361.9725 NA 0.268975 12.87623 13.05544* 12.94588
1 -330.6764 56.00354 0.216502 12.65531 13.73060 13.07321
2 -302.1540 46.03628 0.195311 12.53172 14.50308 13.29786
3 -271.3898 44.25721 0.168217 12.32947 15.19691 13.44385
4 -231.0188 50.99496* 0.108880 11.79013 15.55365 13.25276
5 -197.0061 36.99626 0.095119 11.47390 16.13349 13.28477
6 -178.0132 17.32682 0.157693 11.68468 17.24034 13.84380
7 -131.2555 34.45308 0.117239 10.92125 17.37299 13.42861
8 -83.75103 26.66918 0.112045 10.13161 17.47943 12.98723
9 9.868408 36.13382 0.035033 7.723916 15.96781 10.92777
10 137.3158 26.83104 0.010508* 4.129269* 13.26924 7.681371*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMACICA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ICA AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:57

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -342.2869 NA 0.134814 12.18551 12.36472 12.25515
1 -315.4869 47.95784 0.127057 12.12235 13.19764 12.54024
2 -292.0919 37.76038 0.137214 12.17866 14.15003 12.94480
3 -272.4402 28.27086 0.174533 12.36632 15.23376 13.48071
4 -230.1427 53.42850 0.105583 11.75939 15.52291 13.22202
5 -192.4022 41.05098 0.080931 11.31236 15.97195 13.12323
6 -176.3949 14.60321 0.148988 11.62789 17.18356 13.78701
7 -133.0661 31.92649 0.124928 10.98477 17.43651 13.49214
8 -85.82160 26.52320 0.120488 10.20427 17.55208 13.05988
9 -45.20406 15.67695 0.241929 9.656283 17.90017 12.86014
10 185.9192 48.65753* 0.001909* 2.423888* 11.56385* 5.975990*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC MAYNAS

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: MAYNAS AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:58

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -364.6809 NA 0.295789 12.97126 13.15047* 13.04091
1 -329.9884 62.08124 0.211338 12.63117 13.70646 13.04907
2 -300.7919 47.12430 0.186196 12.48392 14.45529 13.25006
3 -272.2732 41.02678 0.173513 12.36046 15.22790 13.47485
4 -238.6559 42.46405* 0.142339 12.05810 15.82162 13.52073
5 -204.6209 37.02045 0.124253 11.74109 16.40068 13.55196
6 -183.4166 19.34434 0.190612 11.87427 17.42993 14.03339
7 -143.6668 29.28929 0.181217 11.35673 17.80847 13.86410
8 -85.31647 32.75809 0.118371 10.18654 17.53436 13.04215
9 2.545220 33.91153 0.045297 7.980869 16.22476 11.18473
10 95.98290 19.67109 0.044809* 5.579547* 14.71951 9.131650*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC PAITA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PAITA AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:58

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -344.2787 NA 0.144572 12.25539 12.43461 12.32504
1 -316.5017 49.70623 0.131662 12.15795 13.23324 12.57585
2 -287.3453 47.05948 0.116163 12.01211 13.98348 12.77825
3 -263.8028 33.86811 0.128901 12.06326 14.93070 13.17764
4 -228.0234 45.19496 0.098017 11.68503 15.44855 13.14766
5 -196.1080 34.71510 0.092168 11.44238 16.10197 13.25326
6 -184.1281 10.92896 0.195431 11.89923 17.45490 14.05835
7 -146.0335 28.06975 0.196908 11.43977 17.89151 13.94714
8 -100.7479 25.42346 0.203421 10.72800 18.07581 13.58361
9 -26.67728 28.58867 0.126290 9.006220 17.25011 12.21008
10 164.0889 40.16129* 0.004107* 3.189864* 12.32983* 6.741967*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC PISCO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PISCO AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:59

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -349.8166 NA 0.175580 12.44970 12.62892* 12.51935
1 -326.5213 41.68630 0.187130 12.50952 13.58481 12.92741
2 -303.4981 37.16032 0.204743 12.57888 14.55024 13.34502
3 -284.8558 26.81872 0.269818 12.80196 15.66940 13.91634
4 -241.7343 54.46919 0.158575 12.16612 15.92963 13.62875
5 -202.8589 42.28556* 0.116804 11.67926 16.33885 13.49014
6 -182.4996 18.57338 0.184577 11.84209 17.39776 14.00121
7 -144.2965 28.14965 0.185266 11.37883 17.83057 13.88619
8 -104.2516 22.48138 0.230031 10.85093 18.19875 13.70654
9 -33.17634 27.43255 0.158637 9.234258 17.47815 12.43811
10 121.3073 32.52287 0.018427* 4.690972* 13.83094 8.243074*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC PIURA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PIURA AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 18:59

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -348.0110 NA 0.164801 12.38635 12.56557 12.45600
1 -307.9186 71.74421 0.097424 11.85679 12.93208 12.27469
2 -286.6076 34.39672 0.113195 11.98623 13.95760 12.75237
3 -260.9284 36.94209 0.116535 11.96240 14.82984 13.07678
4 -203.5114 72.52662* 0.041474 10.82496 14.58848 12.28759
5 -172.2444 34.00973 0.039897 10.60507 15.26466 12.41594
6 -154.2470 16.41872 0.068494 10.85077 16.40644 13.00989
7 -112.9152 30.45501 0.061602 10.27773 16.72947 12.78509
8 -63.04041 27.99988 0.054174 9.404927 16.75274 12.26054
9 10.60286 28.42372 0.034141 7.698145 15.94204 10.90200
10 164.9535 32.49488 0.003984* 3.159526* 12.29949* 6.711628*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC SULLANA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: SULLANA AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:00

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -353.6981 NA 0.201197 12.58590 12.76511* 12.65555
1 -324.1322 52.90731 0.172083 12.42569 13.50098 12.84359
2 -302.4200 35.04427 0.197143 12.54105 14.51242 13.30719
3 -278.7585 34.03937 0.217850 12.58802 15.45546 13.70240
4 -239.1907 49.98042 0.145035 12.07687 15.84038 13.53950
5 -197.9899 44.81489* 0.098460 11.50842 16.16801 13.31929
6 -181.8040 14.76606 0.180127 11.81768 17.37335 13.97681
7 -147.4463 25.31623 0.206915 11.48934 17.94108 13.99671
8 -100.1197 26.56929 0.198986 10.70596 18.05377 13.56157
9 -48.13826 20.06302 0.268164 9.759237 18.00313 12.96309
10 124.8075 36.40963 0.016298* 4.568159* 13.70813 8.120261*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC TACNA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TACNA AREQUIPA BCP MI_BANCO EDYFICAR
Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:00

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -320.7869 NA 0.063403 11.43112 11.61033* 11.50077
1 -285.2575 63.57892 0.043989 11.06167 12.13696 11.47956
2 -266.5455 30.20177 0.055990 11.28230 13.25366 12.04844
3 -251.1168 22.19568 0.082593 11.61813 14.48557 12.73252
4 -208.6572 53.63321* 0.049681 11.00551 14.76903 12.46815
5 -174.1496 37.53451 0.042655 10.67192 15.33151 12.48279
6 -149.9073 22.11580 0.058820 10.69850 16.25417 12.85762
7 -100.6573 36.28947 0.040069* 9.847626 16.29937 12.35499
8 -70.75726 16.78601 0.071021 9.675693 17.02351 12.53131
9 -21.02853 19.19354 0.103584 8.808019 17.05191 12.01188
10 57.55013 16.54288 0.172591 6.928066* 16.06803 10.48017*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC TRUIJILLO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TRUJILLO AREQUIPA BCP MI_BANCO
EDYFICAR

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:01

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -320.3220 NA 0.062377 11.41481 11.59402* 11.48446
1 -294.5775 46.06901 0.061006 11.38869 12.46398 11.80658
2 -272.9925 34.83892 0.070203 11.50851 13.47988 12.27465
3 -253.9271 27.42743 0.091152 11.71674 14.58418 12.83113
4 -203.7241 63.41435 0.041785 10.83243 14.59594 12.29506
5 -164.7417 42.40192* 0.030663 10.34181 15.00140 12.15269
6 -149.6096 13.80477 0.058208 10.68805 16.24372 12.84718
7 -112.1297 27.61676 0.059927 10.25016 16.70190 12.75753
8 -63.99273 27.02424 0.056015 9.438342 16.78616 12.29395
9 24.76499 34.25737 0.020772 7.201228 15.44512 10.40509
10 155.3175 27.48474 0.005587* 3.497631* 12.63760 7.049734*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



2007-2003

CMAC CUsCO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CUSCO AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:06

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -346.2615 NA 0.660736 13.77496 13.96435* 13.84733
1 -325.6886 36.30507 0.790302 13.94857 15.08494 14.38281
2 -304.1294 33.81828 0.931028 14.08351 16.16685 14.87961
3 -277.2747 36.85938 0.933193 14.01077 17.04109 15.16875
4 -244.9645 38.01207 0.814166 13.72410 17.70139 15.24394
5 -204.7893 39.38747* 0.586381 13.12899 18.05325 15.01070
6 -157.7675 36.87981 0.387713 12.26539 18.13663 14.50896
7 -108.8147 28.79579 0.322113* 11.32607 18.14427 13.93150
8 -50.55555 22.84671 0.329296 10.02179* 17.78697 12.98909*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC DEL SANTA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DEL_SANTA AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:07

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -442.0265 NA 28.24989 17.53045 17.71984* 17.60282
1 -426.1422 28.03109 40.61011 17.88793 19.02430 18.32217
2 -405.1000 33.00735 48.82117 18.04314 20.12648 18.83924
3 -391.3585 18.86086 81.83707 18.48465 21.51496 19.64262
4 -352.0497 46.24573 54.26216 17.92352 21.90080 19.44336
5 -316.3408 35.00864 46.56205 17.50356 22.42782 19.38527
6 -266.6969 38.93642* 27.77821 16.53713 22.40837 18.78071
7 -212.3451 31.97163 18.67460* 15.38608 22.20429 17.99152
8 -161.4412 19.96233 25.47403 14.37024* 22.13542 17.33755*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion



CMAC HUANCAYO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: HUANCAYO AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:08

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -353.7517 NA 0.886329 14.06869 14.25809* 14.14107
1 -329.6309 42.56604 0.922435 14.10317 15.23954 14.53741
2 -311.0711 29.11337 1.222329 14.35573 16.43907 15.15184
3 -272.4917 52.95221* 0.773589 13.82320 16.85352 14.98118
4 -250.0033 26.45693 0.992041 13.92170 17.89899 15.44154
5 -212.0539 37.20532 0.779658 13.41388 18.33814 15.29558
6 -168.3957 34.24173 0.588193* 12.68218 18.55342 14.92575
7 -132.6330 21.03685 0.819713 12.26012 19.07833 14.86556
8 -69.97015 2457367 0.705082 10.78314* 18.54832 13.75045*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMACICA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ICA AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:11

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -399.1699 NA 5.261615 15.84980 16.03919* 15.92217
1 -379.8209 34.14529 6.602803 16.07141 17.20777 16.50565
2 -352.0863 43.50525 6.105523 15.96417 18.04751 16.76027
3 -338.1427 19.13825 10.15366 16.39775 19.42807 17.55572
4 -302.5226 41.90595 7.780267 15.98128 19.95857 17.50112
5 -272.4030 29.52904 8.312274 15.78051 20.70477 17.66222
6 -236.6687 28.02688 8.556372 15.35956 21.23079 17.60313
7 -175.2876 36.10657 4.366345 13.93285 20.75105 16.53828
8 -76.55110 38.72018* 0.912686* 11.04122* 18.80640 14.00853*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC MAYNAS

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: MAYNAS AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:11

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -431.7209 NA 18.85820 17.12631 17.31570* 17.19868
1 -402.3251 51.87484 15.95886 16.95393 18.09029 17.38817
2 -378.3866 37.55054 17.12572 16.99555 19.07890 17.79166
3 -353.2196 34.54294 18.34007 16.98901 20.01932 18.14698
4 -320.1360 38.92189* 15.52284 16.67200 20.64929 18.19184
5 -287.6302 31.86848 15.10276 16.37765 21.30192 18.25936
6 -251.9247 28.00428 15.56385 15.95783 21.82907 18.20140
7 -194.8021 33.60154 9.385848* 14.69812 21.51633 17.30356
8 -140.7967 21.17860 11.33699 13.56065* 21.32584 16.52796*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC PAITA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PAITA AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:12

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -404.5563 NA 6.499143 16.06103 16.25043* 16.13340
1 -388.0164 29.18796 9.105596 16.39280 17.52917 16.82704
2 -363.5944 38.30911 9.587807 16.41547 18.49881 17.21157
3 -348.7254 20.40834 15.37657 16.81276 19.84308 17.97074
4 -318.5952 35.44737 14.61264 16.61158 20.58886 18.13141
5 -294.4415 23.68005 19.72702 16.64477 21.56903 18.52647
6 -257.0078 29.35977 18.99712 16.15717 22.02840 18.40074
7 -215.2863 24.54205 20.95769 15.50142 22.31963 18.10686
8 -114.2513 39.62159* 4.003120* 12.51966* 20.28484 15.48696*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC PISCO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PISCO AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:12

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -400.9123 NA 5.633722 15.91813 16.10753* 15.99050
1 -381.7465 33.82213 7.120713 16.14692 17.28329 16.58116
2 -361.1796 32.26171 8.721541 16.32077 18.40411 17.11688
3 -343.4260 24.36767 12.49121 16.60494 19.63526 17.76292
4 -301.8254 48.94194 7.570415 15.95394 19.93122 17.47378
5 -280.9919 20.42499 11.64123 16.11733 21.04159 17.99904
6 -240.0857 32.08330 9.783277 15.49356 21.36479 17.73713
7 -171.0879 40.58693* 3.703335 13.76815 20.58636 16.37359
8 -84.56748 33.92958 1.249825* 11.35559* 19.12077 14.32289*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC PIURA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: PIURA AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:13

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -341.7444 NA 0.553474 13.59782 13.78721* 13.67019
1 -327.5353 25.07494 0.849659 14.02099 15.15736 14.45523
2 -304.6479 35.90172 0.950153 14.10384 16.18718 14.89995
3 -285.5891 26.15921 1.292928 14.33683 17.36714 15.49480
4 -251.5632 40.03044 1.054622 13.98287 17.96016 15.50271
5 -212.6119 38.18758 0.796907 13.43576 18.36002 15.31747
6 -155.4014 44.87093* 0.353357 12.17261 18.04384 14.41618
7 -102.9216 30.87047 0.255648 11.09497 17.91317 13.70041
8 -38.75349 25.16398 0.207293* 9.558960* 17.32414 12.52627*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC SULLANA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: SULLANA AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:13

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -392.3892 NA 4.033072 15.58389 15.77328* 15.65626
1 -376.8356 27.44746 5.873350 15.95434 17.09071 16.38858
2 -353.0246 37.35062 6.334370 16.00096 18.08431 16.79707
3 -337.0130 21.97673 9.713649 16.35345 19.38376 17.51142
4 -299.8287 43.74616* 7.000261 15.87564 19.85292 17.39548
5 -266.4030 32.77032 6.569508 15.54522 20.46948 17.42692
6 -224.0979 33.18044 5.226302 14.86659 20.73782 17.11016
7 -171.8322 30.74458 3.813014 13.79734 20.61555 16.40278
8 -86.57928 33.43250 1.352423* 11.43448* 19.19966 14.40179*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC TACNA

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TACNA AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:14

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ

0 -402.2000 NA 5.925509 15.96863 16.15802* 16.04100
1 -385.3930 29.65940 8.215389 16.28992 17.42629 16.72416
2 -364.3348 33.03248 9.870276 16.44450 18.52784 17.24061
3 -346.8045 24.06117 14.26079 16.73743 19.76775 17.89540
4 -311.4836 41.55405 11.05629 16.33269 20.30998 17.85253
5 -282.2401 28.67005 12.22523 16.16628 21.09054 18.04798
6 -238.6755 34.16828 9.256951 15.43826 21.30949 17.68183
7 -181.1282 33.85140 5.490225 14.16189 20.98010 16.76733
8 -55.53845 49.25087* 0.400361* 10.21719* 17.98238 13.18450*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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CMAC TRUIJILLO

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: TRUJILLO AREQUIPA BCP MI_BANCO
B_DEL_TRABAJO

Exogenous variables: C

Date: 06/15/14 Time: 19:14

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -400.9383 NA 5.639454 15.91915 16.10854* 15.99152
1 -379.5499 37.74423 6.533005 16.06078 17.19715 16.49502
2 -360.9176 29.22714 8.632370 16.31049 18.39383 17.10660
3 -347.3609 18.60714 14.57539 16.75925 19.78957 17.91723
4 -314.5183 38.63836* 12.45361 16.45170 20.42899 17.97154
5 -278.6022 35.21192 10.59983 16.02361 20.94788 17.90532
6 -236.4000 33.09972 8.466684 15.34902 21.22026 17.59259
7 -180.3415 32.97561 5.323441 14.13104 20.94925 16.73648
8 -90.66710 35.16643 1.587570* 11.59479* 19.35997 14.56209*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Anexo V . Resultados del Test VAR

Granger/Causality / Block Exogeneity Wald Tests

2008-2013

CMAC CUSCO

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 12:29

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 59

Dependent variable: CUSCO

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 17.23164 8 0.0278
BCP 10.97705 8 0.2030
MI_BANCO 11.88273 8 0.1565
EDYFICAR 25.48891 8 0.0013
All 74.59669 32 0.0000

CMAC DEL SANTA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 12:30

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Dependent variable: DEL_SANTA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 9.504960 10 0.4849
BCP 21.87960 10 0.0157
MI_BANCO 13.85859 10 0.1795
EDYFICAR 8.234690 10 0.6059

All 48.13930 40 0.1767




CMAC HUANCAYO

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 12:31

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Dependent variable: HUANCAYO

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 25.59977 10 0.0043
BCP 18.29720 10 0.0502
MI_BANCO 23.78295 10 0.0082
EDYFICAR 12.38999 10 0.2598
All 116.6866 40 0.0000
CMACICA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 12:31

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 57

Dependent variable: ICA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 16.98825 10 0.0746
BCP 34.29637 10 0.0002
MI_BANCO 67.69416 10 0.0000
EDYFICAR 77.17904 10 0.0000
All 212.7034 40 0.0000

CMAC MAYNAS

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 12:34

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 63

Dependent variable: MAYNAS

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 13.20686 4 0.0103
BCP 4.137567 4 0.3877
MI_BANCO 4523701 4 0.3397
EDYFICAR 4.149259 4 0.3862
All 35.56490 16 0.0033
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CMAC PAITA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 12:34
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 57

Dependent variable: PAITA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 4.003974 10 0.9472
BCP 9.116357 10 0.5211
MI_BANCO 20.88413 10 0.0219
EDYFICAR 10.41851 10 0.4046
All 56.17304 40 0.0463
CMAC PISCO

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:23
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 57

Dependent variable: PISCO

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 46.06737 10 0.0000
BCP 15.93360 10 0.1015
MI_BANCO 31.33507 10 0.0005
EDYFICAR 14.43128 10 0.1542
All 86.58287 40 0.0000
CMAC PIURA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/15/14 Time: 18:49
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 63

Dependent variable: PIURA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 9.314782 4 0.0537
BCP 4.831004 4 0.3051
MI_BANCO 39.63032 4 0.0000
EDYFICAR 11.48742 4 0.0216
All 57.54774 16 0.0000
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CMAC SULLANA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:24

Sample: 2008M01 2013M12

Included observations: 62

Dependent variable: SULLANA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 5.367315 5 0.3727
BCP 6.362712 5 0.2725
MI_BANCO 1.597255 5 0.9016
EDYFICAR 11.83252 5 0.0372
All 21.47758 20 0.3695
CMAC TACNA
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:25
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 63
Dependent variable: TACNA
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 2.037765 4 0.7288
BCP 2.751699 4 0.6002
MI_BANCO 10.44423 4 0.0336
EDYFICAR 13.08922 4 0.0108
All 20.80949 16 0.1860
CMAC TRUIJILLO
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:26
Sample: 2008M01 2013M12
Included observations: 57
Dependent variable: TRUJILLO
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 20.84730 10 0.0222
BCP 17.57071 10 0.0627
MI_BANCO 14.54638 10 0.1495
EDYFICAR 17.17358 10 0.0706
All 75.99069 40 0.0005
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Anexo VI . Resultados del Test VAR

Granger/Causality / Block Exogeneity Wald Tests

2003-2007

CMAC CUSsCO

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:31

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Dependent variable: CUSCO

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 3.071214 8 0.9298
BCP 5.456988 8 0.7078
MI_BANCO 8.925249 8 0.3486
B_DEL_TRABA
JO 5.998782 8 0.6474
All 52.99727 32 0.0112

CMAC DEL SANTA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:32

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Dependent variable: DEL_SANTA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 8.690360 8 0.3691
BCP 6.791905 8 0.5592
MI_BANCO 6.090875 8 0.6371
B_DEL TRABA
JO 8.641014 8 0.3735
All 23.79580 32 0.8517
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CMAC HUANCAYO

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:34

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 56

Dependent variable: HUANCAYO

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 3.360828 3 0.3393
BCP 8.132065 3 0.0434
MI_BANCO 10.23005 3 0.0167
B_DEL_TRABA
JO 16.12280 3 0.0011
All 33.96708 12 0.0007
CMACICA
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:34
Sample: 2003M01 2007M12
Included observations: 51
Dependent variable: ICA
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 8.000213 8 0.4334
BCP 21.38155 8 0.0062
MI_BANCO 15.36276 8 0.0525
B_DEL_TRABA
JO 13.34938 8 0.1004
All 39.62246 32 0.1665
CMAC MAYNAS
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:36
Sample: 2003M01 2007M12
Included observations: 55
Dependent variable: MAYNAS
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 3.506056 4 0.4770
BCP 18.67643 4 0.0009
MI_BANCO 21.51926 4 0.0002
B_DEL_TRABA
JO 5.327037 4 0.2554
All 77.77651 16 0.0000
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CMAC PAITA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Date: 06/05/14 Time: 14:37
Sample: 2003M01 2007M12
Included observations: 51

Dependent variable: PAITA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 2.114410 8 0.9773
BCP 7.649735 8 0.4684
MI_BANCO 2.724285 8 0.9505
B_DEL_TRABA
JO 3.421378 8 0.9052
All 19.97952 32 0.9516
CMAC PISCO
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:38
Sample: 2003M01 2007M12
Included observations: 52
Dependent variable: PISCO
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 3.229590 7 0.8630
BCP 27.41075 7 0.0003
MI_BANCO 11.37009 7 0.1233
B_DEL_TRABA
JO 6.334938 7 0.5012
All 50.15509 28 0.0062
CMAC PIURA
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:40
Sample: 2003M01 2007M12
Included observations: 53
Dependent variable: PIURA
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 13.35972 6 0.0377
BCP 22.90999 6 0.0008
MI_BANCO 5.393913 6 0.4944
B_DEL_TRABA
JO 7.335868 6 0.2909
All 44.72058 24 0.0063
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CMAC SULLANA

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:40

Sample: 2003M01 2007M12

Included observations: 51

Dependent variable: SULLANA

Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 5.609228 8 0.6909
BCP 9.790613 8 0.2800
MI_BANCO 8.745678 8 0.3642
B_DEL_TRABA
JO 5.687684 8 0.6822
All 36.78057 32 0.2570
CMAC TACNA
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:41
Sample: 2003M01 2007M12
Included observations: 51
Dependent variable: TACNA
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 27.21733 8 0.0006
BCP 27.44222 8 0.0006
MI_BANCO 10.86478 8 0.2095
B_DEL_TRABA
JO 10.36008 8 0.2407
All 89.19113 32 0.0000
CMAC TRUJILLO
VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 06/05/14 Time: 14:42
Sample: 2003M01 2007M12
Included observations: 51
Dependent variable: TRUJILLO
Excluded Chi-sq df Prob.
AREQUIPA 12.17841 8 0.1434
BCP 11.22312 8 0.1894
MI_BANCO 21.76953 8 0.0054
B_DEL_TRABA
JO 9.019355 8 0.3407
All 91.47720 32 0.0000
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