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RESUMEN

El presente trabajo busca determinar cuales son los factores determinantes que influyen
en el nivel de morosidad en las instituciones micro-financieras, en especial de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito del pais, basada en la informacién histérica y variables
financieras del periodo 2010-2014, como un fendmeno explicado por variables
microecondémicas y macroeconémicas. La investigacion parte de aquellos factores que,
segun lo sugiere la teoria econdmica, condicionan el comportamiento de la calidad de
cartera medida a través del indicador o ratio de morosidad con lo cual se procede a estimar
bajo una estructura de datos de panel de las Cajas Municipales, los principales factores
que la influyen, donde los resultados sefialan que, la volatilidad de ciclo econémico
mediante la variacion del producto bruto interno, de la morosidad del mes anterior, de la
liquidez del sistema financiero, de los gastos operativos que asigne la entidad y del nUmero
de oficinas, son representativos; al mismo tiempo que, se verifica que los signos obtenidos

en estos casos son los esperados segun los postulados tedricos.

Esto se considera importante, en vista de que los indicadores de calidad de cartera
ocasionan el incremento de provisiones, refinanciamientos, frecuentes castigos, y en
consecuencia la disminucion de la rentabilidad, y por consiguiente el deterioro de sus

activos; para finalmente, presentar las conclusiones en el capitulo final.

La minuciosa compilacion y revision bibliografica han hecho posible entender que no existe
una teoria que se cumpla a cabalidad respecto al analisis de los determinantes de la
morosidad, pero si un conjunto de estudios e investigaciones respaldadas y contrastadas

con evidencia empirica.

—
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ABSTRAC

This research aims to identify which are the key factors of quality of customers in
microfinance institutions, especially the municipal savings and credit of the country, based
on historical information and financial variables from 2010 to 2014 period, as a phenomenon

explained by microeconomic and macroeconomic variables.

The research begin of those factors, that according economic theory, determine the
behavior of the customers base quality measured through the indicator or NPL ratio which
can estimate under a panel data structure of municipal savings. The main influence factors,
where the results indicate that the volatility of the business cycle through varying the gross
domestic product, late payment from the previous month, the liquidity of the financial
system, operating expenses that are assigned by the entity, and the number of offices which
are representative; at the same time, it verified that the signs obtained in these cases are

the expected as the theoretical postulates.

This is considered important, as we can see the quality indicators cause the increase in
provisions, refinancing, frequent punishment, and therefore the decline in profitability, and

the deterioration of its assets; to finally, present the conclusions in the final chapter.

The detailed compilation and review of the bibliographic had made it possible to understand
that there is no theory to satisfy the analysis of the determinants of late payment, but a set

of studies and proven researches and contrasted with empirical evidence.
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INTRODUCCION

1. PROBLEMA DE INVESTIGACION

A. Realidad Probleméatica

En los ultimos afios, la economia peruana venia experimentando un crecimiento
econdmico sostenido, lo cual ha contribuido fuertemente a la expansion de las
colocaciones del sistema financiero; y, de manera paralela, han venido
incrementando los distintos indicadores de calidad de cartera, los cuales repercuten
en la estabilidad de las instituciones financieras e inclusive pueden desestabilizar el
funcionamiento del sistema financiero, mas ain en el entorno econémico actual, por
lo que se hace relevante el andlisis del tema, para prevenir una eventual crisis

financiera al final de una época de auge econémico.

El Sistema Financiero Peruano esta conformado por Bancos, Financieras, Cajas
Municipales, Cajas Rurales y Entidades de Desarrollo de la Pequefia y
Microempresa (EDPYMES), las cuales son reguladas por la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS). Dentro de ellas, las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito, que sera el ambito del presente estudio, iniciaron sus operaciones por los
afios 1980 y su proceso de expansion por los afios 1990, siendo instituciones
financieras que presentan un crecimiento y nivel de participacion importante;
estando presentes en la costa, sierra, oriente, norte y sur del pais con
aproximadamente 661 agencias y oficinas. A la fecha el Sistema de Cajas

Municipales de Ahorro y Crédito esta conformada por 11 CMAC’s.

Desde la creacién de la primera Caja Municipal de Ahorro y Crédito en 1982, el
Sistema de CMAC se posicion6 como un elemento fundamental de la
descentralizacién financiera y democratizacion del crédito en el Perd, logrando que
diversos sectores sociales accedan al crédito y fomenten principalmente el ahorro,
contribuyendo a crear circuitos financieros locales como bases de apoyo para el
proceso productivo regional, asimismo, permiten mejorar la situacion de la
poblacién generando fuentes de trabajo y contribuyendo a distribuir mejores
oportunidades a quienes mas lo necesitan, por ello se convirtieron en los lideres en

microfinanzas.
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Una de las actividades que ha venido potenciandose en estas instituciones es el
microcrédito, que ha cobrado gran importancia, siendo actualmente nuestro pais
uno de los paises lideres a nivel mundial. Asimismo, las Cajas Municipales han
colaborado con el crecimiento micro-empresarial de miles de clientes, contando a
diciembre 2014 con 1,117 mil prestatarios, cuando a diciembre 2002 donde contaba
con 380 mil, logrando consolidarse como instituciones orientadas al apoyo crediticio
a las PYME, asi como han logrado extenderse en diversas provincias del pais,

brindando un buen servicio y ofreciendo productos de acuerdo a sus necesidades.

Grafico N°01
Evolucion de Namero de Clientes y Cartera de Créditos CMAC
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe / Elaboracién: Los autores.

Sin embargo, a partir del afio 2010, el entorno y el mercado de las Cajas Municipales
se volvié mas competitivo, mas aun con el ingreso de la banca tradicional al sector
de microfinanzas, como de grandes grupos financieros y de consumo; con
escenarios de compras Yy fusiones de instituciones financieras de mayor respaldo
patrimonial, aunado con un escenario de mercados con mayores niveles de
endeudamiento; generando asi, un acelerado nivel de deterioro de la cartera de
créditos y bajos niveles de rentabilidad en este tipo de instituciones. Si bien es
cierto, los niveles de deterioro medidos por los ratios de morosidad, se presentan
en todas las instituciones del sistema financiero, son mas acentuados y acelerados

en el Sistema de Cajas Municipales a partir de los afios 2010 en adelante.
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Grafico N°02
Impacto de la Morosidad en la Rentabilidad de las CMAC's
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe / Elaboracién: Los autores.

En los ultimos afios, el Sistema de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Peru
ha desplazado su saldo de colocaciones de S/. 7,884,129 en el 2010 a
S/. 12,920,909 a diciembre 2014; crecimiento relativamente alto (61%), vy
aumentando su participacion en el sistema financiero nacional de forma
significativa; asi mismo las tasas de morosidad observadas en estas instituciones
también han venido aumentando, pasando de 5.30% en el 2010 a 6.91% en agosto
del 2014, siendo éste el nivel historico mas elevado, llegando a 5.65% a diciembre
2014; a pesar de este entorno, algunas Cajas Municipales lograron identificar y
responder a esta nueva coyuntura, realizando cambios estratégicos que les
permitieron ser competitivos y continuar con una cuota de mayor participacion de
mercado, controlando principalmente sus indicadores de calidad de cartera, que
afecta directamente a sus ingresos y gastos financieros; por lo que, a través del
presente estudio se plantea identificar los factores que influyen en el nivel de
morosidad de la cartera de créditos de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
en el Perd, a fin de que no perjudiguen sus niveles de rentabilidad como
consecuencia de la disminucion de sus ingresos financieros, incremento de costos
y gastos por provisiones; esto mas aun considerando que el Peru viene ocupando
los primeros lugares a nivel mundial como el mejor entorno de negocio para las
microfinanzas y dentro de ello, para el desarrollo del pais, ya que el sistema de

microfinanzas juega un papel protagonico para ello.
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En el siguiente grafico se muestra la evolucion del margen de utilidad de las Cajas
Municipales durante los ultimos 5 afios, donde las Cajas como Cuzco, Huancayo y
Trujillo presentan mayor porcentaje, mientras que las Cajas del Santa, Paitay Pisco
muestran margenes negativo.

Grafico N°03
Utilidad sobre Ingresos Financieros (%) Anual
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe / Elaboracién: Los autores.

Si se evalla el porcentaje de provisiones mensuales respecto a sus respectivas
carteras durante los afios 2013 y 2014, son las Cajas del Santa y Paita las que
muestran mayor porcentaje de provisiones, lo cual confirmaria que el incremento
de gastos por calidad de cartera (deterioro), contribuye a la disminucion de sus
margenes de utilidad.

Grafico N°04
Porcentaje de Provisiones respecto a la Cartera de Créditos - CMAC
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe / Elaboracién: Los autores.
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En el grafico N° 04 se muestra los saldos de cartera de créditos, asi como los niveles
de morosidad del Sistema de Cajas Municipales de manera trimestral desde marzo
2011 y diciembre 2014; es de indicar que se esta considerando la mora real del
sistema; es decir, incluyendo el efecto de cartera castigada, donde se aprecia el
crecimiento constante de la cartera de créditos a nivel de Cajas Municipales, de

igual manera el indicador de morosidad, acentuado en el ultimo afo.

Grafico N°05
Crecimiento y Morosidad del Sistema de Cajas Municipales
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe / Elaboracion: Los autores.

El grafico N° 05 muestra al cierre del mes de diciembre 2014 los niveles de
morosidad del Sistema de Cajas Municipales, encontrandose que la Caja Municipal
del Santa y Paita presentan los indicadores mas altos, seguidas por Tacna y

Maynas.

Grafico N°06
Ratio de Mora en Cajas Municipales a Dic. 2014
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe /elaboracion: Los autores.
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Respecto al Tipo de Crédito al cierre del mes de diciembre 2014, son los clientes
Pequefias Empresas (8.57%) los que presentan mayor porcentaje de morosidad,
seguidos por clientes Microempresas (5.98%) y Medianas Empresas (4.35%), y los
de menores porcentajes son los créditos Consumo (2.38%) e Hipotecarios (1.52%),
los créditos Corporativos y Grandes Empresas no presentan morosidad.

Grafico N° 07
Porcentaje de Morosidad segun Tipo Crédito de las Cajas Municipales
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe /elaboracion: Los autores.

En el siguiente grafico se muestra los niveles de participacion y niveles de
morosidad del sistema de Cajas Municipales tanto en el mes de diciembre del afio
2010 respecto al 2014, donde se aprecia que en el afio 2010 la participacion de las
Cajas Municipales (eje horizontal) estaba distribuida en forma mas dispersa y los
niveles de morosidad (eje vertical), eran menores al 6% en promedio,
encontrandose en dicha situacion Cajas Municipales de mayor y menor tamafio; sin
embargo a diciembre del 2014 se nota una clara segmentacion entre las Cajas
Municipales por el tamafio de su cartera de créditos, 06 Cajas Municipales de menor
tamafo (excluyendo Caja Pisco), las cuales muestran mayores porcentajes de
morosidad (sobre el 7% hasta el 16%) y las mas grandes donde el nivel de

morosidad esta por debajo del 7%.
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Grafico N° 08
Comparativo de Participacion y Ratio de Mora en Cajas Municipales
(diciembre 2010 — diciembre 2014)
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe /elaboracion: Los autores.

Asimismo, considerando el deterioro de la cartera de créditos, y el bajo nivel de
recuperacion de ella, utiliza como el mecanismo de los castigos de cartera,
significando que dichas exposiciones (créditos en morosidad), son retirados de sus
activos (balances), lo cual trae como consecuencia, por un lado la disminucion de
su cartera total y su cartera morosa. Considerando lo indicado, en el grafico N° 08
se presenta los indicadores de morosidad de las Cajas Municipales, el cual incluye
la cartera castigada, donde observamos que en el periodo evaluado hay Cajas
Municipales que se mantienen por debajo del promedio del sistema de Cajas
Municipales, asimismo, existen otras que, a pesar de los castigos de cartera
realizados, se mantienen por encima del promedio del Sistema de Cajas
Municipales e incluso presentan una importante y amplia brecha respecto a dicho
promedio.
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Grafico N° 09
Morosidad Real del Sistema de Cajas Municipales
(sin efecto de castigos de cartera de créditos)
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Fuente: http://www.sbs.gob.pe /elaboracion: Los autores.

Si bien es cierto, existen varios indicadores para medir la calidad de la cartera de
créditos, como la cartera de alto riesgo (CAR), niveles de provisiones y la tasa de
morosidad, los que miden el desempefio de un prestatario en base a los dias de
atraso con que cancela sus obligaciones, para el presente analisis se esta
considerando la tasa de morosidad, ya que éste constituye un indicador relevante
para toda institucion del sistema financiero y sistema de Cajas Municipales; puesto
gue un volumen elevado y persistente de créditos con dias de atraso en sus pagos,
puede desencadenar en primera instancia la insolvencia de la institucién y posterior
la quiebra de una entidad, lo cual tiene como consecuencia el deterioro del Sistema

Financiero en su conjunto.

Cuadro N° 01
Ratios de morosidad segun dias de incumplimiento del Sistema de Cajas
(porcentajes a diciembre 2014)

Porcentaje de créditos con dias de atraso

Mas de 30 dias
de
incumplimiento

6.08 514 4.53 4.13

Més de 60 dias de Mas de 90 dias de | Mas de 120 dias de
incumplimiento incumplimientoll incumplimiento

Fuente: http://www.sbs.gob.pe /elaboracion: Los autores.
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En el cuadro N°01 se muestra los ratios de morosidad por dias de atraso, donde se
observa que el mayor porcentaje de créditos se encuentra en mas de 30 dias de

incumplimiento.

En el Perd y en otros paises, se han realizado diversas investigaciones sobre los
factores determinantes de la morosidad, cuya identificacién contribuird a que tanto
los intermediarios financieros como las empresas que éstos financian, puedan
lograr un crecimiento sostenible a lo largo del tiempo. De ahi la importancia de
realizar una investigacion en la cual se analicen empiricamente las variables que
ayudaran a explicar la evolucion y causas de los incrementos de la tasa de
morosidad en estas instituciones, de tal forma que se cuente con herramientas y

mecanismos de alertas que apoyen al crecimiento sostenido del sistema.

B. Formulacion del Problema

¢, Cuadles son los factores que influyen en el nivel de morosidad de la cartera de

créditos de una Caja Municipal de ahorro y crédito del Peru?

C. Justificacion del Problema

La importancia de identificar cuales son los factores que influyen en el nivel de
morosidad de la cartera de créditos de una Caja Municipal de Ahorro y Crédito del
Perd, es que se conozca las variables que deben ser monitoreadas por las
entidades financieras, para que enfoquen sus estrategias en ellas; y contribuya a
alcanzar niveles de gestidén de calidad de cartera que sean iguales 0 mejores que
los de las empresas lideres del sector, enfocadndose en la valoracién de la calidad
de su cartera de créditos, y adicionalmente para que sirva como sefial de alerta
para el sistema de Cajas Municipales, a fin de que se desarrollen con un crecimiento
saludable y planificado, que no comprometa sus objetivos institucionales por una
gestion inadecuada de la calidad de cartera, comprometiendo en el mediano y largo
plazo la viabilidad de las mismas; por otro lado, proteger el incremento del riesgo
crediticio, que perjudica no sélo a la entidad financiera, sino también a los ahorristas
gue depositan sus ahorros en dichas entidades, por el escaso retorno esperado de
los créditos, conllevando a repercusiones a nivel nacional de producirse un evento
de esta naturaleza y contingencia por la situacion planteada, desestabilizando el

sistema financiero peruano.
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El ratio de morosidad como resultado del incumplimiento de pago de los clientes
financiados, incrementa el riesgo crediticio de una institucion y se define como el
potencial de que el prestatario o contraparte de una institucion financiera no se
encuentre en capacidad de responder por las obligaciones que tiene con la
institucion, de acuerdo con los términos acordados (Comité de Basilea, 2000). De
esta manera, la administracion o manejo del riesgo de crédito busca garantizar una
tasa de retorno ajustada por riesgo para las instituciones financieras manteniendo
las exposiciones al riesgo crediticio bajo estandares aceptables. No obstante, es
importante que las instituciones financieras tengan un manejo del riesgo crediticio
gue no solo comprenda un analisis del portafolio crediticio completo, sino que
también considere los riesgos relacionados a cada uno de los créditos que

pertenecen a dicho portafolio (Comité de Basilea, 2000).

Teniendo en cuenta que las entidades bancarias presentan niveles de deterioro de
cartera mas bajos respecto a los niveles del Sistema de Cajas, debido quiza al
diferente nivel de apetito al riesgo, a los diferentes segmentos de clientes; a atender
mercados de menor riesgo, de mayor nivel de formalizacion, entre otros, el presente
trabajo se enfoca a identificar las causas de los deterioro de la cartera de créditos
a fin de mostrar planes de accién que mitiguen disminuciones de la rentabilidad en
las empresas financieras denominadas Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del
Perd, que sirvan de herramienta para la gestién en ellas.

Los resultados de la investigacion permitirAn conocer el impacto que tiene el
deterioro de la cartera de créditos como es la morosidad, en el logro de los objetivos
estratégicos de las Caja Municipales Ahorro y Crédito, afectando sus resultados

econdmicos y financieros.

Asimismo, considerando que las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito tienen como
actividad principal la intermediacién de fondos, la que los lleva a asumir el riesgo
del impacto de los créditos que otorga, pudiendo afectar adicionalmente en el riesgo
de liquidez, cuando no es capaz de hacer frente a sus obligaciones con sus
depositantes. Por ello nuestra investigacion permitira contar con un marco util para
la mejor toma de decisiones financieras y el control de riesgos de la cartera de
crédito, lo que finalmente, de aplicarse, reducira los indicadores de calidad de

cartera.

La importancia de comprender los factores que determinan el deterioro de la calidad

de cartera de una Caja Municipal de Ahorro y Crédito se deriva de la capacidad que
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tiene el mismo para desestabilizar el funcionamiento del sistema financiero y, a su
vez, la relacion de este ultimo para el crecimiento econémico. Esto debido a la
relevancia que tiene la participacion e importancia del sistema de Cajas en el
sistema financiero y para la generacion del crecimiento econémico, tal como lo
explican Schumpeter (1912) cuando expone la idea de que el crédito caracteriza al
emprendedor, el cual dotado con el poder de compra suficiente para llevar a cabo
los proyectos que, ulteriormente, llevan al desarrollo de un sistema econémico, por
lo que, vista la evidencia empirica que el desarrollo del sistema financiero
representa un factor de consideracion del crecimiento y desarrollo econémico,
entonces se hace aun mas relevante el estudio como riesgo esencial del negocio

financiero.

Tomando lo anterior en cuenta, es facil entender las razones por las cuales los entes
de regulacion y control del sistema financiero, establecen medidas y guias para el
manejo exclusivo del riesgo de crédito e indicadores de deterioro de la cartera, en
vista que impactan en la medicién e interpretacion de los indicadores del riesgo de
crédito, y de los requerimientos de capital, comprometiendo los resultados

economico financiero de estas instituciones.

Un ejemplo de esto, es que la Comisidon Nacional para la Investigacién de las
Causas de la Crisis Econdmica y Financiera en Estados Unidos, ha sefialado en su
reporte final, que una de las razones mas importantes para el desarrollo de la
reciente crisis financiera, fue el incremento de los niveles de riesgo de crédito en
los portafolios de créditos de las instituciones bancarias norteamericanas, fruto de
la disminucion de los estandares crediticios minimos para el otorgamiento de

préstamos hipotecarios y el endeudamiento excesivo.

Por lo anteriormente expuesto, se considera de relevancia el presente analisis y
constituye la motivacion de este trabajo de investigacion, mas aun, considerando la
coyuntura econdmica actual del pais y la escasa investigacién que se ha realizado
acerca del riesgo de crédito y los niveles de morosidad que enfrenta el sector

microfinanciero.
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2. OBJETIVOS

A. Objetivo General

Determinar cudles son los factores que influyen en el nivel de morosidad de la

cartera de créditos de una Caja Municipal de ahorro y crédito del Peru.

B. Objetivos Especificos

Conel

Determinar los principales factores o causas del deterioro de la cartera.
Determinar los principales indicadores de gestion que impactan en la
rentabilidad de la institucion.

Proponer estrategias de control del deterioro de cartera de créditos.

Il. MARCO TEORICO

proposito de fundamentar la presente investigacion, en este capitulo se resefian

algunos antecedentes relacionados con estudios o investigaciones realizadas sobre

las causas o factores que influyen en la calidad de la cartera de créditos de una Caja

Munici

pal del Pera, asi como las bases teédricas y la definicion de los principales

términos involucrados en el estudio.

1. ANTECEDENTES

En

la busqueda para indagar sobre el tema en estudio se pudieron obtener los

siguientes antecedentes de trabajo que permitiran fundamentar esta investigacion.

a)

Calidad de Cartera

Aguilar y Camargo (2003) indican que el analisis de la calidad de cartera de una
institucion financiera requiere de la utilizacién de un indicador adecuado para
tales fines. No existe sin embargo, unanimidad en la discusién sobre cual es el
“adecuado indicador” de los niveles de morosidad que exhibe la cartera de una
entidad crediticia. De la informacién financiera publicada por Ila
Superintendencia de Banca y Seguros, se evidencia el reporte de tres
indicadores de calidad de cartera que cuantifican en valores relativos el nivel de
cartera morosa o de mayor riesgo crediticio. Los indicadores son: cartera

atrasada, cartera de alto riesgo y cartera pesada.
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Segun Aguilar, Camargo y Morales (2004), la cartera atrasada o morosa esta
definida como el ratio entre las colocaciones vencidas y en cobranza judicial
sobre las colocaciones totales. La cartera de alto riesgo es un indicador de
calidad de cartera mas severo, incluyendo en el numerador las colocaciones
vencidas, en cobranza judicial, refinanciadas y reestructuradas; no obstante, el
denominador es el mismo, las colocaciones totales. Finalmente, la cartera
pesada esta definida como el cociente entre las colocaciones y créditos
contingentes clasificados como deficientes, dudosos y pérdidas, y el total de
créditos directos y contingentes. Este es un indicador mas fino de la calidad de
la cartera al considerar, la totalidad del crédito que presenta cuotas en mora.

Segun Cermefio, Le6n y Mantilla (2011), la morosidad definida como la
proporcion de créditos con atraso sobre el total de la cartera de una institucion,
es utilizada como una medida del riesgo de crédito que permite evaluar la
calidad de uno de sus principales activos de la institucion financiera, comparar
su gestion con la de los principales competidores asi como para la evaluacion

del ente supervisor.

Segun Vela y Uriol (2012), la calidad de cartera en las instituciones financieras
es el indicador mas importante para la sostenibilidad a largo plazo, porque la
mayor fuente de riesgo esta en sus carteras de créditos [.....] El coeficiente mas
ampliamente utilizado para medir la calidad de la cartera en el sector de las
microfinanzas es la Cartera en Riesgo (CeR), que mide la porcidon de la cartera
de créditos “contaminada” por deudas atrasadas y en riesgo de no ser pagada

como porcentaje de la cartera total.

b) Causas de Morosidad

Wadhwani (1984, 1986) y Davis (1992), indican que otro aspecto muy importante
para explicar la morosidad en créditos hipotecarios, tarjetas de crédito y en otros
créditos de caracter mas general, es el nivel de endeudamiento de los
prestatarios que explica el nivel de morosidad. Agentes con un mayor nivel de
endeudamiento pueden enfrentar mas dificultades para hacer frente a sus
compromisos crediticios, ya sea porque deben enfrentar un servicio de la deuda

mayor o porque ven reducido su acceso a nuevos créditos.
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Clair, (1992); Solttila y Vihriala, (1994); Saurina, (1998), relevan que una politica
crediticia expansiva puede ir acompafada de un relajamiento en los niveles de
exigencia a los solicitantes, lo que eleva la posibilidad de enfrentar problemas de
seleccion adversa y con ello, el consiguiente incremento de los niveles de
morosidad. No obstante, si la expansién de los créditos se lleva a cabo de
manera cuidadosa esta no implica necesariamente mayores niveles de mora

para la institucion.

Petersen y Rajan (1995) han sefialado que el poder de mercado que tiene una
entidad bancaria puede afectar la calidad de sus créditos. Los bancos con
elevado poder de mercado pueden estar dispuestos a aceptar créditos mas
riesgosos porque en el futuro esa mayor morosidad puede ser compensada

cobrando una tasa de interés mas alta a sus clientes.

Padilla y Requejo, (1998), mencionan que la existencia de garantias es otro
factor que determina la morosidad de las instituciones financieras. Sin embargo,
no existe consenso sobre el sentido de la relacidon entre morosidad y garantias,
ya gue mientras algunas teorias sostienen que los prestatarios mas cumplidos
estan dispuestos a aportar mas garantias para sefializar que son de bajo riesgo,
asimismo, la aportacién de mayores garantias limita el riesgo moral del cliente y
disminuye los incentivos que tiene la institucion para un adecuado monitoreo del

crédito.

Saurina (1998) analiz6 la morosidad de las Cajas de ahorro espafiolas y encontrd
gue la morosidad de estas entidades estaba relacionada fuertemente con
algunas variables macroeconémicas importantes: demanda agregada, tasa de
desempleo, salarios, etc. Asimismo, identificé también que algunos factores
asociados directamente con el comportamiento de cada institucién (factores
microecondmicos) permiten explicar el comportamiento de la morosidad: cuota
de mercado, tasa de crecimiento de las colocaciones, politicas de incentivos de

las firmas, niveles de eficiencia, niveles de solvencia, etc.

Mufioz (1998), Guillén (2002), Mordn (2003) han incluido variables que toman en
cuenta la evolucién del tipo de cambio o la devaluacibn como otro factor que
afecta la calidad de la cartera crediticia, tanto si se consideran las deudas de las

empresas como las de las familias. Un incremento del tipo de cambio eleva la
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carga de deuda de los agentes elevando la posibilidad de enfrentar atrasos en
Sus pagos.

Mufioz (1998) analiz6 el rol de la actividad econdmica, el crecimiento de las
colocaciones bancarias y las tasas de interés activas sobre la morosidad, a
través de un panel de datos para todas las entidades bancarias peruanas durante
el periodo 1993-1998. Los resultados presentados por este autor justifican un
comportamiento contra-ciclico de la morosidad bancaria. Ademas, sustentan un
efecto negativo del crecimiento del crédito y de las tasas de interés activas sobre

la morosidad.

Jorge Mufoz (1999), indica que durante procesos de expansion del crédito, los
préstamos otorgados por una institucion bancaria a prestatarios no
necesariamente solventes influirdn en la evaluacion de créditos que efectlien
otras instituciones sobre dichos prestatarios, con lo cual, la expansion de las
colocaciones serd mayor, pero también lo serd la probabilidad de que se
produzcan impagos ante una reversion del ciclo econémico. Estos problemas de
informacién implican que la expansién de los activos bancarios durante un boom
de crédito probablemente genere un deterioro en la calidad de dichos activos; lo
cual no sera detectado hasta que el ritmo de crecimiento del crédito disminuya y
la capacidad de pago de los prestatarios sea puesta a prueba. [.....].

Asimismo indica que la calidad de los activos bancarios y la solvencia de las
instituciones bancarias, se encuentra ligada a la evolucion de factores
macroecondmicos, como el Producto Bruto Interno (PBI), asi como a variables
del sector bancario, asi como variables especificas de cada banco, tales como
el costo del crédito. [.....] En su analisis muestra la relevancia de la tasa de
crecimiento del PBI real por sectores econdmicos donde aquellos sectores en
los que se concentran la mayor parte de las colocaciones bancarias explican mas

significativamente las fluctuaciones en la calidad del portafolio bancario.

Aguilar y Camargo (2003) indican que respecto a las variables
macroecondmicas, una conclusién compartida por los modelos teéricos vy
empiricos es que existe una relacibn negativa entre ciclo econémico y
morosidad. Por otro lado, las mayores restricciones de liquidez pueden generar
problemas en la capacidad de pago. Una disminucion generalizada de los

salarios, hace que se deteriore la capacidad de pago de los agentes; asi como
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un aumento del precio de las materias primas o de los tipos de interés activos. A
nivel de las variables microeconémicas, se involucran aquellas variables que son
especificas de cada empresa: Solvencia, Efectividad y Gestion, Rentabilidad y
Liquidez.

[.....] es importante no perder de vista el hecho de que las altas tasas de
morosidad presentadas por algunas instituciones, probablemente como reflejo
de una mayor ineficiencia en su gestion, pueden generar, de mantenerse en el
largo plazo, efectos perversos sobre la sostenibilidad y viabilidad del sistema

microfinanciero en su conjunto.

Aguilar, Camargo y Morales (2004), estiman que la estructura de la cartera de
colocaciones es un factor importante para determinar la morosidad crediticia de
una institucion financiera, pues, la entidad asume diferentes niveles de riesgo a
través de las distintas estructuras de la cartera de inversiones crediticias. En
efecto, los créditos hipotecarios tienen un menor riesgo (y probablemente menos
mora) que los créditos de consumo (Saurina, 1998). Por otra parte, un mayor
riesgo de crédito suele estar asociado a sectores que, por su naturaleza,
presentan un elevado riesgo como es el sector agropecuario (Keeton y Morris,
1987, 1988; Solttila y Vihriala, 1994). Si la institucién financiera concentra sus
colocaciones en créditos y sectores de elevado riesgo, es probable que enfrente
mayores niveles de morosidad que aquellas que diversifican el riesgo. [.....] La
politica crediticia expansiva, la diversificacién de la cartera de colocaciones por
tipo de crédito y sectores, la eficiencia de la empresa en el manejo del riesgo, la
presencia de garantias, la solvencia y otros incentivos que tienen las entidades
para expandirse y el poder de mercado de la entidad, son importantes factores
en la determinacion de la morosidad observada en las colocaciones de una

institucion crediticia.

Segun Andrade y Mufioz (2006), el otorgamiento del microcrédito conlleva a un
mayor riesgo de crédito y por lo tanto las instituciones microfinancieras se
enfrentan a niveles de morosidad mas altos y volatiles respecto a las

instituciones bancarias.

Jiménez y Saurina, (2006), encontraron evidencia de que los bancos durante la
fase de crecimiento econdmico relajan sus procesos de otorgamiento de crédito

impulsados por la competencia, cultivando la mora que se gana después.
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Presentaron relacion positiva, aunque desfasada en el tiempo, entre el
crecimiento rapido del crédito y los impagos en los préstamos bancarios, asi
mismo muestra una mayor relajacion de los estandares crediticios de las
entidades durante periodos de expansion economica, tanto en términos de
evaluacion de los prestatarios como de exigencias de garantias. En los
momentos de bonanza econdmica, los prestatarios (prestamistas) confian en
exceso en el éxito de sus proyectos de inversion (préstamos) y en su capacidad
de devolucién (recuperaciéon) del principal de los préstamos y de los
correspondientes intereses. Este optimismo por parte de los bancos sobre las
perspectivas futuras de sus acreditados, unido a la posicién sélida de los bancos
(esto es, con un capital muy por encima de los requerimientos minimos) y a una
competencia en aumento, conduce a politicas crediticias mas liberales, con unos
menores estandares de crédito. Si los gestores son retribuidos mas en términos
de objetivos de crecimiento que en funcion de la rentabilidad, se podria estar

incentivando el rapido crecimiento de la morosidad.

Segun Oscar Diaz (2009), reconoce que la morosidad de las entidades
financieras esta estrechamente relacionada con el ciclo econémico, en vista de
gue en las fases recesivas los agentes econdmicos ven deteriorada su capacidad
para generar ingresos, que puede llevar a la quiebra en el caso de las empresas
y una reduccion de salarios e ingreso disponible en los hogares, lo que puede
conllevar al deterioro de su portafolio de créditos y por la tanto de sus activos
ante un eventual incumplimiento de pago de intereses y capital debido al
deterioro en la capacidad de pago de los deudores. Sin embargo, no todas las
entidades registran los mismos niveles de morosidad en una determinada fase
del ciclo, lo cual indicaria que existen factores internos de cada instituciéon que
también afectan sus indices de morosidad. El grado de aversion al riesgo dado
por la politica crediticia que adopta la entidad puede ser un factor importante, la
informacién asimétrica, por lo tanto, parece razonable suponer que la morosidad
de cartera de las entidades financieras se halla influenciada por variables macro

y microeconémicas.

Consecuencias de la Morosidad
Segun Freixas y Rochet (1998) indican que en efecto, la fragilidad de una
institucién financiera debido a altos niveles de morosidad de sus créditos

conlleva inicialmente a un problema de liquidez, que en el largo plazo, si es
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d)

recurrente y si la institucion no posee lineas de créditos de contingencia, se
convierte en uno de solvencia que determina, probablemente, la liquidacién de

la institucion.

Jorge Mufioz (1999), indica que un ratio de cartera atrasada sobre colocaciones
brutas refleja el riesgo crediticio, aquellos bancos con elevada proporcion de
activos problematicos deberan cubrir las pérdidas asociadas a dichos activos
reduciendo sus utilidades y, finalmente, su capital. Por lo tanto, un elevado ratio
de cartera atrasada a colocaciones brutas estara positivamente relacionado con

la probabilidad de insolvencia o quiebra bancaria.

Segun Harriet (2000), el gestionar, analizar y controlar los niveles de morosidad
permite la autosuficiencia operativa de una institucion financiera, disminuir los
gastos operativos aseguran la viabilidad y sostenimiento de una empresa en el

largo plazo.

Segun Aguilar, Camargo y Morales (2004), la causa principal de las dificultades
gue han sufrido algunos sistemas financieros y ciertas entidades de tamario
considerable ha sido la morosidad. Una elevada cartera morosa constituye un
serio problema que compromete la viabilidad de largo plazo de la institucion y

finalmente del propio sistema.

Modelos utilizados predecir la Morosidad

Gambera (2003), para EE.UU., utiliza modelos de regresion lineal simple (MCO)
y modelos VAR para proyectar el ratio de morosidad de tres grupos de bancos
(pequefios, medianos y grandes). ElI autor utiliza tanto variables
macroecondmicas regionales (ingreso del sector agricultura, tasa de empleo de
estado, ingreso per capita, declaraciones de quiebra) como del conjunto de la
economia (ventas de carros, tasa de empleo nacional). Conclusién: son buenos

predictores del ratio de morosidad.

Arreaza, Castillo y Martinez (2006) analizaron los determinantes de la cartera
crediticia problematica (créditos vencidos, reestructurados y en litigio)
venezolana para el periodo 1997-2005 a través de datos de panel para las

entidades bancarias. Los resultados obtenidos por este modelo sugieren un
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impacto positivo del crecimiento de la cartera de crédito y el porcentaje de
créditos problematicos con respecto de la cartera total.

Azabache (2006, 2009): Mediante el uso de un modelo umbral encuentra que
existe una relacion no-lineal entre los choques de tipo de cambio y el ratio de
morosidad de los créditos en moneda extranjera. Adicionalmente, encuentra
indicios de posibles efectos asimétricos entre la actividad econémica y este ratio

de morosidad.

Greenidge y Grosvenor (2009), para Barbados, utiliza modelos de regresion
lineal simple para proyectar el ratio de morosidad para el sistema bancario y
para cada banco (6 bancos). Variables: rezago del ratio de morosidad, tasa de
crecimiento del PBI, tasa de inflacion, tasa de interés, tamafio del banco,

crecimiento de las colocaciones.

Marcucci y Quagliariello (2009): aplica un modelo umbral de series de tiempo, y
un modelo de datos de panel-umbral para el sistema bancario Italiano.

Cualitativamente encuentra los mismos resultados que Gasha y Morales (2004).

Diaz-Quevedo (2009), por su parte, analiza la morosidad del sistema bancario
boliviano para el periodo 2001-2008 a través de un modelo de panel dinamico.
Los resultados obtenidos por este autor sostienen que el ciclo econémico es un
factor importante para explicar la morosidad de la cartera del sistema financiero
boliviano. Asimismo, las restricciones de liquidez medidas por las tasas de
interés activas, la devaluacion de la moneda nacional y el mayor endeudamiento

de las empresas tienen efectos importantes sobre la morosidad.

Gutiérrez y Saade (2009) utilizan un modelo multivariado de componentes no-
observados con el fin de identificar los riesgos que caracterizan la relacion entre
el riesgo crediticio y la actividad econémica para el sistema bancario colombiano
en el periodo 1933-1997. Sus resultados sugieren que las fluctuaciones del
producto bruto interno y las del indicador de morosidad ocurren en sentido

contrario.

2. BASES TEORICAS
A continuacion se presentan las bases teoricas que sustentan la presente

investigacion:
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2.2

Modelos Econométricos utilizados

Saurina-Salas (1998), analiza los determinantes de la morosidad de las Cajas
Espafiolas, y encuentra que dentro de las variables que afectan a la morosidad
son: El ciclo econdmico, la politica crediticia de cada entidad financiera, la cuota
de mercado de cada entidad. Para lo cual utiliza técnicas econométricas de
panel de datos, incluyendo dentro de las variables explicativas al rezago de la

morosidad asi como el rezago de la actividad econémica.

Aguilar y Camargo (2003), determinan cuales son los determinantes relevantes
estadisticamente que explican el comportamiento de la calidad de cartera de
una muestra de entidades especializadas en microcréditos, tales como
CRACS, CMAC, EDPYMES y Bancos especializados en microfinanzas. Dentro
de los factores macro encuentran que son el crecimiento de la actividad
econdmica, la liquidez del sistema financiero y el nivel de endeudamiento de
los agentes. Dentro de los factores micro encuentran que son politica de
colocaciones, intermediacion financiera, monto colocado por analista, nivel de
endeudamiento de los clientes, gestion y eficiencia operativa de la entidad, nivel
de solvencia, diversificacion, garantias y composicién de sus activos. En este
estudio se utilizé un modelo estadistico generalizado de momentos con rezagos
en la variable endogena (Arellano Bond 1991) sobre una base de panel de

datos.

Aguilar, Camargo y Morales (2004), en este trabajo busca identificar
determinantes agregados y especificos que afectan a la calidad de cartera de
los bancos, en cuyo estudio utiliza la metodologia de panel de datos dindmicos
(es decir con variable dependiente rezagada como variable explicativa), se
tiene como componente importante al rezago de la morosidad como variable
explicativa, otras variables tales como PBI, endeudamiento de los agentes,
variaciones en el tipo de cambio, y otras variables micro como el spread de
tasas, la cuota de mercado, crecimiento de colocaciones rezagadas o de

periodos anteriores.

Cajas Municipales

Las Cajas Municipales son empresas publicas con personeria juridica de
derecho privado que, de acuerdo con la Ley Organica de Municipalidades, “se
crean por una o mas municipalidades provinciales o distritales y funcionan con

estricto arreglo a la legislacion especial sobre la materia.” La legislacion
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especial es la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Orgénica de la Superintendencia de Banca y Seguros, aprobada por la Ley N°
26702, la cual establece que para el inicio de sus operaciones se debe contar
con la autorizacion de la Superintendencia de Banca y Seguros; operan
preferentemente dentro de los territorios provinciales en que las autoriza la
Superintendencia de Banca y Seguros y no pueden concertar créditos con
ninguna de las municipalidades del pais.

Desde la creacion de la primera Caja Municipal de Ahorro y Crédito en 1982, el
Sistema CMAC se posiciond6 como un elemento fundamental de la
descentralizacion financiera y democratizacion del crédito en el Per, logrando
que diversos sectores sociales accedan al crédito y fomenten principalmente el
ahorro, contribuyendo a crear circuitos financieros locales, que son la base de
apoyo para el proceso productivo regional, y convirtiéndose a la vez en los
lideres de las microfinanzas.
La creacion del Sistema de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, tuvo como
objetivo constituir instituciones financieras descentralizadas orientadas a
atender aquellos estratos de poblacion no atendidos por el sistema crediticio
formal. El Sistema de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito fundamenta su

éxito en los siguientes principios béasicos:

Grafico N° 10
Principios Basicos de las Cajas Municipales

1 Instituciones Financieras con Autonomia
2 Cobertura de sus Costos Totales

3 Orientacion Local y Regional

4 Gradual Desarrollo Institucional

Fuente: Federacion de Cajas Municipales de Ahorro Y Crédito (FEPCMAC)

2.2.1 Evolucion de las Cajas Municipales
En la década de los afios 80 nuestra economia se vio invadida por una
multiplicidad de micro y pequefias empresas dedicadas a diferentes

actividades, todas ellas requiriendo un apoyo adecuado de créditos.
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Durante mucho tiempo las politicas de desarrollo descuidaron la
atencién de las necesidades de las mayorias con menores recursos,
generando grandes conflictos sociales que afectaron a la microempresa
y pequefia empresa (MYPE). La Cooperacion Internacional decide

convertir a este sector en importante destinatario de su cooperacion.

Sin embargo, no se trataba de utilizar un andlisis tradicional focalizado
en impulsar la concesion de los créditos a cualquier precio; sino de
lograr instituciones financieras que atiendan a las MYPE con eficiencia
y rapidez y al mismo tiempo que demostraran que eran

econdmicamente viables.

En este marco, en mayo de 1980 se promulga el decreto Ley N° 23039
gue regula la creacion y funcionamiento de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito fuera del ambito de Lima y Callao; cuyo objetivo fue
constituir instituciones financieras descentralizadas orientadas a la
atencion de aquellos segmentos de poblacion que no tenian acceso al

sistema crediticio formal.

El modelo de estas nuevas entidades creadas exigia un enfoque
comercial que tenga en cuenta las condiciones de cada mercado
financiero, con una tecnologia apropiada, una estructura organizativa
con incentivos compatibles, con obijetivos, y en especial un manejo y
control adecuados, todo ello en funcién a una normatividad que no

dificulte la oferta de estos servicios.

Histéricamente, la banca tradicional nunca llegé a estos pequefios
sectores empresariales debido a la falta de garantias, el alto riesgo que
implicaba su recuperacion, los elevados costos operativos de mantener
una cartera humerosa de pequefios créditos y su complicado tramite.
En ese contexto, en 1982 se funda la primera Caja Municipal de Ahorro
y Crédito en Piura, contando con el apoyo de la Cooperacion Técnica
Alemana, cuyos expertos en finanzas contribuyeron a diseflar una
estrategia de crecimiento para las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito en el Peru. El Sistema de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

esta conformado por 11 CMAC. (http://www.fepcmac.org.pe/).
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2.3

2.4

Grafico N° 11
Evolucion de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
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Fuente: Federacion de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (FEPCMAC)

Crédito

El crédito es una operacion financiera donde una persona presta una cantidad
determinada de dinero a otra persona llamada (deudor), en la cual este Gltimo
se compromete a devolver la cantidad solicitada en el tiempo o plazo definido
segun las condiciones establecidas para dicho préstamo mas los intereses

devengados, seguros y costos asociados si los hubiera.

Proceso Crediticio
El proceso crediticio se compone de cinco fases: Planificacién, Promocién,

Evaluacién, Aprobaciéon y Recuperacién.

La Planificacion implica que el Analista de Crédito, al inicio del dia, debera
elaborar una hoja de ruta donde debe indicar las labores que desarrollara
durante todo el dia, la que tendrd que contar obligatoriamente con visitas de

promocion, evaluacion y recuperacion.

La Promocidn lo constituyen las visitas a clientes potenciales o recurrentes,
para ofertar productos financieros, para lo cual debera ir con todas las
herramientas necesarias: merchandising, calculadora, tarjetas de presentacion,

etc.

La Evaluacién comprende el levantamiento de informacién de la unidad

economico — familiar del potencial prestatario y la visita a la garantia.
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2.5

2.6

La Aprobacion es la sustentacion de la operacion crediticia ante el Comité de
Créditos, la cual es analizada, a fin de detectar las posibles deficiencias del
crédito presentado.

La Recuperacion es la visita a los clientes en mora, desde el primer dia de

vencimiento, pudiendo ser antes del vencimiento.

Riesgo de Crédito
La posibilidad de pérdidas por la incapacidad o falta de voluntad de los
deudores, contrapartes, o terceros obligados, para cumplir sus obligaciones
contractuales registradas dentro o fuera del balance.
Segun Alan Elizondo, los aspectos mas importantes que se deben considerar
en lo referente al riesgo de crédito son:
- La correlaciéon entre la probabilidad de incumplimiento y la calidad del
crédito otorgado.
- La concentracion del riesgo.
- La incertidumbre ante el incumplimiento de pago y la habilidad de las
instituciones, empresas o individuos de cumplir con sus obligaciones una

vez que asumen sus deudas.

Morosidad

El retraso en el cumplimiento de una obligacién se denomina juridicamente
mora, y por consiguiente se considera moroso al deudor que se demora en su
obligacion de pago. Consecuentemente se considera que el cliente se halla en

mora cuando su obligacion esta vencida y retrasa su cumplimiento.

La mora del deudor en si, desde el punto de vista formal, no supone un
incumplimiento definitivo de la obligacion de pago, sino simplemente un
cumplimiento tardio de la obligacion. La consecuencia inmediata de la
constitucién en mora del deudor es el devengo de intereses moratorios como
indemnizacion de los dafios y perjuicios que causa al acreedor el retraso en el
cobro. De suerte que, una vez constituido en mora, corresponde al moroso el
pago del importe principal de la deuda mas los intereses moratorios que
resulten de aplicacion en funcién del retraso acumulado que contribuiran a
compensar los costes financieros que el retraso en el pago ha originado al

acreedor.
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2.7

En una de las obras de Pere Brachfield: “La lucha contra la morosidad”,
menciona: “la morosidad constituye un incumplimiento contractual que
ocasiona onerosas cargas administrativas y financieras a las empresas,
especialmente a las PYMES, las cuales deben soportar plazos de pago
excesivos que les obligan a mantener de forma permanente importantes saldos
de clientes en sus balances. Esta «sobre - inversién» en activos circulantes
provocada por el aumento de las partidas de cuentas por cobrar, implica
incrementos de las necesidades operativas de fondos que son generalmente
sufragados con financiacién bancaria a corto plazo. Consecuentemente los
costos financieros que tienen las PYMES aumentan debido a los plazos de

pago excesivamente prolongados”.

Recuperacion de Créditos
En lo descrito por Pere Brachfield en su libro: “Gestién del Crédito y Cobro”,
recomienda 3 tipos de medidas a tomar para aminorar el riesgo de impago en
las operaciones comerciales:
Al interno todas las empresas deben implantar procedimientos de prevencién y
gestion de riesgos, filtrando los posibles clientes, estudiando su solvencia,
limitando el riesgo para cada deudor, asi como aumentar la juridicidad del
crédito, documentar las operaciones, firmar contratos, etc.
Tener en cuenta las condiciones y garantias para garantizar el cobro, reforzar
sus derechos de crédito que les permita facilitar la reclamacion en caso de
morosidad o resarcirle por los dafios y perjuicios de la mora ocasionada.
Otra medida es transferir el riesgo a una aseguradora o mediante la utilizacion
de terceras compairiias que prestan algun servicio financiero que garantice el
cobro al acreedor.
En el libro “Recobrar Impagados y Negociar con Morosos” de Pere Brachfield
menciona: “La importancia de la funcién recuperadora de los impagados viene
determinada por el hecho de que en la gestion integral del crédito comercial
(Credit Management) existen tres areas bien definidas:

1. Laprevencion de los riesgos de crédito a clientes.

2. La gestidon del crédito comercial y control del riesgo de clientes en

circulacion.

3. Elrecobro de los impagados y negociacion con morosos.
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3. MARCO CONCEPTUAL

3.1

3.2

3.3

3.4
3.5

3.6

3.7

3.8

3.9
3.10

3.11

SBS.- Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, es una Institucién de
derecho publico cuya autonomia funcional esta reconocida por la Constitucion
Politica del Peru. Es un organismo encargado de la regulacion y supervision
de los sistemas financieros, de seguros y del sistema privado de pensiones;
asi como de prevenir y detectar el lavado de activos y financiamiento del
terrorismo.

Riesgo.- La condicion en que existe la posibilidad de que un evento ocurra e
impacte negativamente sobre los objetivos de la Entidad.

Clientes.- Personas naturales o juridicas que han recibido financiamiento de
las Entidades del sistema financiero tales como créditos, inversiones,
contingentes, operaciones de arrendamiento financiero, etc.

Créditos.- Se refiere a la suma de los créditos directos mas indirectos.
Actividad Econdémica.- Cualquier actividad de caracter empresarial,
profesional o artistico siempre que suponga la ordenacion por cuenta propia
de los medios de produccion, de los recursos humanos o ambos, con la
finalidad de intervenir en la produccion o distribucion de bienes y servicios.
Cartera Atrasada o Cartera en Mora Contable.- Cartera judicial mas cartera
vencida. Se le considera a la cartera que muestra incidencia de no pago. El
minimo de dias de mora se cuentan a partir de la fecha de vencimiento y la
fecha de pago de la deuda vencida.

Créditos Indirectos o créditos contingentes.- Representan los avales,
cartas fianza, aceptaciones bancarias, cartas de crédito, créditos aprobados
no desembolsados y las lineas de créditos revolventes no utilizadas.

Cartera Vencida.- Créditos con atrasos iguales o superiores a: Créditos a
Deudores no Minoristas dieciséis (16) dias, créditos a Micro y Pequefa
Empresa treinta y un (31) dias, Consumo Revolvente y No Revolvente e
Hipotecario para Vivienda a los noventa y un (91) dias.

Cartera Refinanciada.- Saldo capital de los créditos refinanciados.

Cartera Extrajudicial.- Saldo de capital de cartera vencida que se encuentra
en un area de recuperaciones sin demanda judicial.

Cartera Judicial.- Saldo de capital pendiente de pago con demanda judicial.
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3.12

3.13

3.14

3.15

3.16

3.17

3.18

3.19

3.20

Cartera de Alto Riesgo (CAR).- Nominalmente es el saldo de colocaciones
que suma la cartera vencida, la cartera judicial y la cartera refinanciada.
Porcentualmente, es el obtenido dividiendo la suma anterior entre el total de
las colocaciones de la Entidad.

Castigo de Créditos.- Considerar como pérdida contable a los créditos
clasificados como Pérdida, integramente provisionados, cuando exista
evidencia real y comprobable de su irrecuperabilidad o cuando el monto del
crédito no justifique iniciar accion judicial o arbitral.

Créditos Directos.- Representa los financiamientos que, bajo cualquier
modalidad, las empresas del sistema financiero otorguen a sus clientes,
originando a cargo de éstos la obligacién de entregar una suma de dinero
determinada, en uno o varios actos, comprendiendo inclusive las obligaciones
derivadas de refinanciaciones y reestructuraciones de créditos o deudas
existentes.

Mora Contable.- Es el indicador que se determina dividiendo la sumatoria de
los saldos vencidos mas la cartera judicial entre el saldo total de la cartera de
colocaciones. Los dias de atraso para que un crédito se considere vencido lo
establece la SBS de acuerdo a los tipos de crédito. Este indicador puede ser
determinado a nivel de producto crediticio, por agencia, por Asesor de
Negocios.

Identificacion de Riesgos.- Proceso por el que se identifican los riesgos
internos y externos que pueden tener impacto negativo sobre los objetivos de
la Entidad. Entre otros aspectos, considera la posible interdependencia entre
eventos, asi como los factores influyentes que los determinan.

Evaluacién de Riesgos.- Proceso por el que se evalla el riesgo de una
Entidad, actividad, conjunto de actividades, producto o servicio mediante
técnicas cualitativas, cuantitativas o una combinacion de ambas.

Gestion del Riesgo de Crédito.- Es el proceso que permite mantener el
riesgo de crédito dentro de los parametros aceptables, establecidos en las
politicas y procedimientos internos de cada Entidad.

Riesgo de Contraparte.- Es la posibilidad de incumplimiento de las
obligaciones por una de las partes, antes que se liquiden los flujos de caja de
la misma, que generan pérdida econdémica.

Riesgo de Migracion.- Es la probabilidad de pérdidas ocasionadas por el
incumplimiento de las obligaciones del deudor debido al deterioro de su

calidad crediticia.
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Riesgo Moral.- Se define cuando una vez que se ha desembolsado el crédito,
la Entidad a través de las visitas in situ de los analistas, coordinadores,
administradores y supervisores trata de constatar el adecuado uso de
recursos de acuerdo a lo solicitado y al destino del financiamiento definido
antes del desembolso.

Apetito al Riesgo.- El nivel de riesgo que la Entidad esta dispuesta a asumir
en su busqueda de rentabilidad y valor.

Tolerancia al Riesgo.- Es el nivel aceptable de desviacion en relacién con el
logro de los objetivos establecidos y esta alineado con el apetito al riesgo. El
nivel de variacion que la Entidad estd dispuesta a asumir en caso de
desviacion a los objetivos empresariales trazados.

Probabilidad de incumplimiento.- Posibilidad de que el deudor no pueda o
no quiera cumplir.

Riesgo Crediticio.- Es la probabilidad de incurrir en pérdidas derivadas del
incumplimiento de las obligaciones contractuales dentro o fuera del Balance,
contraidas por los deudores o contrapartes.

Riesgo de Concentracion de Créditos.- Se presentan cuando se producen
grandes exposiciones con un mismo prestatario o con un grupo vinculado de
prestatarios. También se puede producir grandes concentraciones de
industrias, sectores econdmicos 0 regiones geograficas en particular, o por
tener grupos de préstamos con otras caracteristicas que los hacen
vulnerables a los mismos factores econémicos.

Riesgo de liquidez.- La posibilidad de pérdidas por incumplir con los
requerimientos de financiamiento y de aplicacion de fondos que surgen de los
descalces de flujos de efectivo, asi como por no poder cerrar rdpidamente
posiciones abiertas, en la cantidad suficiente y a un precio razonable.
Riesgo de mercado.- La posibilidad de pérdidas en posiciones dentro y fuera
de balance derivadas de fluctuaciones en los precios de mercado.

Riesgo operacional.- La posibilidad de pérdidas debido a procesos
inadecuados, fallas del personal, de la tecnologia de informacién, o eventos
externos. Esta definicion incluye el riesgo legal, pero excluye el riesgo
estratégico y de reputacion.

Riesgo de reputacién.- La posibilidad de pérdidas por la disminucion en la
confianza en la integridad de la institucion que surge cuando el buen nombre
de la empresa es afectado. El riesgo de reputacién puede presentarse a partir

de otros riesgos inherentes en las actividades de una organizacion.
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3.31 Ventas de cartera.- Es el proceso por el cual las entidades financieras

transfieren al comprador la propiedad del activo de créditos, de manera que
el comprador se convierte en el acreedor de todos los derechos inherentes al
activo transferido y ademas de los riesgos implicitos del mismo, las carteras
a ser vendidas son aquellas colocadas a clientes o empresas que han
incumplido con el pago de sus créditos, en una venta de cartera vencida se
hace a un descuento sobre el valor de capital. El precio es establecido con
base en las expectativas de recuperacion que tienen el comprador y la entidad
financiera. El comprador logra un rendimiento sobre su inversion en la medida
en que logre una recuperacion atractiva, pero es quien asume el riesgo de

exponerse a los deudores del portafolio.

[I.RESULTADOS

1. RESULTADOS DEL MODELO

11

1.2

1.3

EL ENFOQUE DE LA INVESTIGACION
El propdsito que se tiene al desarrollar el presente trabajo de investigacion
es determinar los factores que explican la morosidad de las Cajas

Municipales en el Pera.

TIPO DE INVESTIGACION

El presente trabajo es una investigacion del tipo causal y correlacional que
describe los rasgos mas saltantes de la morosidad dentro de las Cajas
Municipales. Ademas mide, determina y busca explicar el grado de
asociacion de las variables macro y microecondémicas que determinan la

morosidad.

VARIABLES E INDICADORES
a) Variable Dependiente: Tasa de Morosidad
= Mora.- Es el retraso en el cumplimiento de una obligacion, se
denomina juridicamente mora, y por consiguiente se considera
moroso al deudor que se demora en su obligacién de pago. La
Cartera Atrasada, conocida como la tasa de morosidad, es el ratio
entre las colocaciones vencidas y en cobranza judicial sobre las

colocaciones totales.
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b) Variables Explicativas: Se evaluara el impacto que podrian tener las

variables internas o de gestion asi como las variables externas o

impredecibles sobre el indicador de calidad de cartera mas importante

para una institucion financiera dedicada a otorgar crédito a la

microempresa. Para el andlisis, se estd considerando a las Cajas

Municipales del pais entre los periodos 2010 y 2014, que tenga mas de

20 afios en el mercado. Entre las variables explicativas se proponen:

b.1

MACROECONOMICAS:

Variacion del PBI:

El Producto Bruto Interno es el valor de todos los bienes y servicios
finales producidos por un pais en un determinado periodo.
Comprende el valor de los bienes producidos, como viviendas,
comercio, servicios, gobierno, transporte, etc., cada uno de estos
bienes y servicios se valora a su precio de mercado y los valores se
suman para obtener el PBI. Se expresa como una tasa de variacion

con respecto a un periodo anterior.

*Si la tasa de variacion es positiva: CRECIMIENTO

*Si la tasa de variacion es negativa: RECESION

La tasa de variacion es un promedio del comportamiento de los
distintos sectores. Entonces, puede crecer el PBI global y al mismo
tiempo estar algln sector en recesion. Se espera que en las etapas
de crecimiento de Producto Bruto Interno, los niveles de morosidad
presenten bajos niveles, mientras que en periodos de recesion
econdmica, los niveles de morosidad se incrementan, es decir

presentan una relacion inversa.

Grafico N° 12
Crecimiento del PBI — Mora del Sistema
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Fuente: SBS-BCRP/elaboracién: Los autores
—
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Precios — Tipo de Cambio

Un incremento de los precios de mercado, como es el tipo de cambio,
en economias dependientes como la nuestra, eleva la carga de deuda
de los agentes, disminuyendo la capacidad adquisitiva y de pago de
los deudores o clientes, elevando la posibilidad de enfrentar atrasos
en sus pagos, por lo que esta variable presenta una relacion directa

con los niveles de morosidad, como es la variable dependiente.

Empleo.- Se conoce con el nombre de poblacién econémicamente
activa al conjunto de la poblacion que a partir y hasta la edad que cada
Estado fija como limites minimo y maximo para ingresar y egresar del
mundo laboral, se encuentra efectivamente trabajando o esta
buscando activamente un puesto de trabajo. Esta por lo tanto,
integrada por quienes estan trabajando y por los desempleados. Se

espera presente una relacion directa con la variable dependiente.

Liguidez.- Es la capacidad de una empresa/cliente para atender a sus
obligaciones de pago a corto plazo. A mayores niveles de liquidez de
los deudores menores niveles de morosidad y viceversa, por lo que se

espera una relacion indirecta con la variable dependiente.

TAMS.- Tasa de interés activa en moneda nacional. Se calcula
diariamente con la informacién de los 8 bancos mas grandes en
funcién a sus créditos, tomando el promedio geométrico de las tasas
de interés de operaciones de cuenta corriente, descuentos y
préstamos en moneda extranjera, ponderadas por el saldo quincenal

de créditos.

b.2 MICROECONOMICAS:

Crecimiento de Colocaciones.- Debido al acelerado ritmo vy la falta
de informacién con que las empresas principalmente retail colocan
sus créditos (basados en su tecnologia crediticia y sus instrumentos
de gestién), y esta informacién a su vez es utilizada por las Cajas
como antecedente para la colocacion de sus créditos, generando asi

riesgo de incumplimiento de pago, por lo que se espera que a
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mayores niveles de colocaciones existan mayores niveles de
morosidad presentando una relacién directa.

Sobreendeudamiento

Bajo la coyuntura econémica que presenta el pais, donde existe una
gran apertura a las instituciones financieras a través de la banca
tradicional y el sector micro-financiero, se esta generando un mayor
endeudamiento de clientes, mayor probabilidad de morosidad y
viceversa, por lo tanto se espera una relacion directa con la variable

dependiente.

Solvencia: Mide la capacidad de una empresa para hacer frente a
sus obligaciones de pago. Este ratio se puede encontrar tanto de
forma agregada, activo total entre pasivo total, o de forma
desagregada, en funcién del activo y pasivo corriente o no corriente.
Obviamente este es uno de los ratios que las entidades financieras
tienen en consideracion a la hora de analizar las operaciones de

financiacién que solicitan sus clientes. (Activo Total / Pasivo Total).

Efectividad: Considera solamente el efectivo o disponible, que es el
dinero utilizado para pagar las deudas y no toma en cuenta las
cuentas por cobrar (clientes) ya que es dinero que todavia no ha

ingresado a la empresa. (Caja y banco / Pas. Corriente).

Gestidon o Actividad: Indican la eficiencia con que la empresa utiliza
sus activos para generar ventas. A su vez, los ratios de gestion se
dividen en:

1. Ratio de rotacion de cobro y periodo de cobro.

2. Ratio de rotacién por pagar y periodo de pagos.

3. Ratio de rotacion de inventarios.

Rentabilidad: Miden con que eficacia la administracion de una
empresa genera utilidades con base en ventas, activos e inversiones
de los accionistas. A su vez, los ratios de rentabilidad se dividen en:
1. Ratio de rentabilidad del activo.

2. Ratio de rentabilidad del patrimonio.

Ratio de rentabilidad bruta sobre ventas.

Ratio de rentabilidad neta sobre ventas.

Ratio de rentabilidad por accion.

o gk~ w

Ratio de dividendos por accién
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Liquidez: Indican la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones de corto plazo. (Activo Corriente / Pasivo Corriente).

Productividad: Tratamos de medir la productividad de la mano de
obra o de los empleados, definida como la contribucién de éstos a la
obtencién del resultado final de la gestion. (N° Créditos/Analista).

Eficiencia: Es un indicador que relaciona el conjunto de ingresos que
obtiene una entidad financiera en un periodo determinado con los
costos de explotacion que ha asumido. (gastos

administrativos/ingresos financieros).

Mercado: Relacionado con el nivel de colocaciones/captaciones, es
decir la participacion de mercado, se espera que a mayor participacion

de mercado, mayor morosidad.

Costo del Crédito: Mientras mayor sea el costo de un crédito, mayor
es la probabilidad de impago, por lo que se espera que a mayor costo
del crédito, se presente un mayor nivel de morosidad, es decir

presenta relacion directa.

Politica Crediticia: Relacionado con el mayor o menor apetito al
riesgo de cada entidad, reflejadas en sus politicas, ya sea para la
admisién de nuevos clientes o de clientes recurrentes, se espera que
la relacion que presente con la variable dependiente sea directa, es
decir a mayor flexibilidad en las politicas, en el otorgamiento de
créditos, mayor probabilidad de mora. Considerando gue no se cuenta
con esta informacién, esta variable no serd considerada para el

presente estudio.

Estructura de Cartera: Si la institucion financiera concentra sus
colocaciones en créditos y sectores de elevado riesgo, es probable
que enfrente mayores niveles de morosidad que aquellas que
diversifican el riesgo. Esto relacionado con el riesgo de concentracion,
a mas concentracion mayor nivel de riesgo, relaciéon directa con la

variable dependiente.

Nivel de Garantias: A mayores niveles de garantias reales que tenga
una institucion, menor sera su morosidad y viceversa, esperando una

relacion inversa.
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= Gastos Operativos.- Los gastos operativos representan el capital que
una empresa utiliza para ejecutar su negocio. Cada empresa tiene
gastos operativos. Los contadores son responsables de registrar y

reportar estas transacciones en el libro mayor general de la empresa.

= Oficinas.- El nUmero de oficinas con las que cuenta la empresa a nivel

nacional.

Cuadro N° 02
Descripcion de variables utilizadas y fuentes de informacion

Fuente
de datos

Descripcion Reporte

Saldo de vencida mas judicial SBS Reporte de indicadores financieros

Cartera vencida més judicial entre la cartera vigente SBS Reporte de indicadores financieros

VPBI Variacién aualizada del PBI BCRP  Reporte de series mensuales
PBICB_94 PBI con base 1994 BCRP  Reporte de series mensuales

PBI con base 2007 BCRP  Reporte de series mensuales

Gastos operativos mensuales SBS Reporte de Estados Financieros

Poblacién Econdmicamente activa en la ciudad de Lima BCRP  Reporte de series mensuales

LiquidezSF Liquidez del Sistema Financiero Total en Moneda Nacional (mill. S/.) BCRP  Reporte de series mensuales

TAMS Tasa activa en moneda nacional BCRP  Reporte de series mensuales

ColocDirectas Colocaciones directas SBS Reporte de alcance y participacion de mercado

Oficinas Nimero de oficinas SBS  Reporte de créditos y depésitos por oficinas

Fuente: SBS-BCRP/elaboracion: Los autores.

1.4 FUENTE DE DATOS

La informacion del presente estudio se realiza en base fuentes de
informaciones primarias y secundarias. Los instrumentos de investigacion
seran estadisticos de medicién. Dentro de las fuentes primarias tenemos:
resultados estadisticos de investigaciones y documentos llevados a cabo
por universidades e instituciones financieras, esta informacion se utilizara
para sustentar los resultados obtenidos.

La informacion de fuentes secundarias se obtendra de fuentes
institucionales como: documentos estadisticos de la Superintendencia de
Bancos y Seguros (SBS), Instituto Nacional de Estadistica e Informacién
(INEI) y el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP).

Fuente de las variables TAMN, PBI, LIQUIDEZ DEL SISTEMA
FINANCIERO.

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/mensuales

Fuente de las variables: mora, rmora, colocaciones, gasto por empleado
numero de empleados y niumero de oficinas.
http://www.sbs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.asp?p=3#
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15 FUNDAMENTACION ESTADISTICA DEL MODELO ECONOMETRICO

1.5.1.

Modelos Econométricos

Concepto de Modelo

El término modelo debe de identificarse como un esquema mental,
ya que es una representacion de la realidad. En este sentido, Pulido
(1983) establece que un modelo debe de entenderse como una
representacion simplificada de cualquier sistema, entendiendo como
tal “a todo conjunto de elementos o componentes vinculados entre si
por ciertas relaciones”. Una definiciéon concisa de modelo puede ser
por lo tanto: “representacion simplificada y en simbolos matematicos
de cierto conjunto de relaciones” es decir un modelo formulado en
términos matematicos.

A partir de la definicion general de modelo, podemos llegar a la
definicion de modelo teérico o econémico sin mas que afadir a la
definicion anterior, que los modelos se refieren a fenémenos
econdémicos, asi pues segun Sanpedro (1959) “un modelo
econométrico es una representacion simplificada y en simbolos
matematicos de cierto conjunto de relaciones econémicas” es decir,

un modelo matematico referido a relaciones econémicas.

Expresion del modelo econométrico basico de Reqgresiéon

Lineal
La expresién formal del modelo basico de regresién lineal, que es el
modelo basico en econometria queda formulada como se expresa a

continuacion:
Yi = a+ ,81X1i+ +ﬁkai + Si

Donde:
Y: Es la variable endégena o dependiente cuyo comportamiento se
quiere analizar.

a: Parametro de interseccion constante a través del tiempo.
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X: Son cada una de las variables exdgenas o explicativas y que son
consideradas como las causas que crean transformaciones en la
variable endogena.

B: Son los pardmetros cuyo valor desconozco y voy a estimar. A
través de la estimacion de los parametros se obtiene una
cuantificacion de las relaciones existentes entre la Y y cada una de
las X.

&: Es la perturbacién aleatoria que recoge el efecto conjunto de otras
variables no directamente explicitadas en el modelo, cuyo efecto
individual sobre la endégena no resulta relevante.

i: Es el subindice que hace referencia a las diversas observaciones
para las cuales se establece su validez. Segun el tipo de valores con
los que esté trabajando, el subindice hard referencia a distintos

momentos del tiempo o a distintas unidades econémicas.

Utilidades de los modelos Econométricos

El modelo economeétrico tiene tres utilidades principales:

» Andlisis estructural: cuantificacion de las relaciones que entre el
periodo analizado ha existido entre las variables implicadas, a
través del conocimiento del signo y valor de los parametros
estimados. Es decir, sirve para conocer como incide en la
endoégena variacion de las variables explicativas.

» Prediccion: Dados unos valores a futuro para las variables
explicativas, y conociendo la expresion matematica que relaciona
las variables explicativas y la variable enddgena, es posible
predecir los valores que tomara a futuro la variable objeto de
estudio.

» Simulacioén o evaluacion de politicas: Efectos que tienen sobre la
enddégena diferentes estrategias que se planteen de las variables

explicativas.

En general, el modelo econométrico es una herramienta de analisis
que ayuda en la toma de decisiones tanto a nivel econémico en
general (macro) como en el &mbito de la direccibn de empresas

(micro).
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Clasificacién de los Modelos Econométricos

Existe una tipologia amplia de modelos econométricos en funcion de

distintas clasificaciones:

a) Segun el tipo de datos de las variables utilizadas en el modelo:

Series temporales: los datos pueden corresponder a los

valores de una variable en el tiempo. Estos pueden tener
frecuencia, diaria, semanal, mensual o anual.

Series de corte transversal: los valores corresponden a

distintos sujetos para un mismo momento del tiempo.

b) Segun el momento del tiempo al que hacen referencia se

distingue entre:

Modelos estéaticos: cuando el subindice i hace referencia al

mismo momento del tiempo o al mismo individuo econémico
tanto para la endégena como para todas las explicativas.

Modelos dinamicos: cuando estan involucradas las variables

en diferentes puntos del tiempo. Al incluir variables enddgenas
y exdgenas en distintos momentos del tiempo podemos hablar

de modelos dinamicos.

c) Segun el numero de variables endogenas que se desee explicar:

Modelos uniecuaciones: Unicamente existe una variable

enddgena.

Modelos  multiecuacionales: existen varias variables

endbégenas que deseamos explicar, algunas de las cuales

pueden ser a su vez variables explicativas de otras ecuaciones.

d) Segun la transformacién de los datos que se realice:

Modelo en niveles: las variables aparecen expresadas en

unidades de medida.

Modelo en tasas de variacién: las variables aparecen

expresadas como incrementos. Cuando una variable se
expresa en vez de niveles en incrementos se esta eliminando
la tendencia. Al introducir las variables en niveles se puede

encontrar un mayor numero de Vvariables explicativas
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aparentemente correctas, ya que es mas facil encontrar
variables explicativas que tengan la misma tendencia que la
enddgena.

e Modelo en logaritmos: El modelo bésico de regresion lineal

permite Unicamente trabajar con relaciones lineales, pero no
todas las variables tienen porque estar expresadas a través de
una relacion lineal. Cuando se estima un modelo Unicamente
con una variable endégena y una explicativa lo que trata es de
encontrar la linea que mejor me recoja la informacion

suministrada por ambas variables.

Tipos de serie de datos segln su proyeccidén en el espacio-

tiempo

De entre las muchas clasificaciones referentes a las series de datos

se consideran las siguientes:

a) Series Temporales: Cuyos datos se refieren a los distintos
periodos de un rango de tiempo.

b) Series Transversales: Cuyos datos hacen referencia a distintos
individuos u objetos para un mismo momento del tiempo.

c) Datos de Panel: Cuyos datos cubren, a un tiempo, un espacio
temporal y transversal. Generalmente, segun predomine la
dimensién temporal o transversal en el analisis suelen distinguirse
los paneles MICRO (predominio de dimension transversal) de los

paneles MACRO (predominio de la dimensién temporal).

Modelos Dindmicos

La caracteristica principal de los modelos econométricos dinAmicos
es tener una variable rezagada. Esto indica que la influencia de una
variable explicativa (X) sobre la dependiente (Y) se efectiviza en un
lapso de tiempo, siendo este lapso el que se denomina rezago.
Frecuentemente se distingue 2 tipos de modelos:

- Modelo Autorregresivo: donde la variable a rezagar es la

variable endogena (dependiente), en la cual se realiza una
autorregresion sobre la misma variable; es decir, se realiza una
regresion sobre los valores que la variable endégena tomo en el

periodo o periodos anteriores.
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Y= a+ BiYiq1+ BoXit + &

- Modelo de Rezagos Distribuidos: donde la variable a rezagar

es una variable explicativa exégena. Los rezagos distribuidos pueden
ser finitos o infinitos, de acuerdo a que se conozca el nUmero exacto

de rezagos.
Vo= a+ BiXe + BoXer + &

Supuestos estadisticos de un Modelo Econométrico

a) Supuesto de Heterocedasticidad: Es un supuesto muy

importante del modelo clasico de regresion lineal, donde se debe
aceptar que las perturbaciones (u;) son homocedasticas; es decir;

todas tienen la misma varianza.

Simbdlicamente: E(u?) = 02 i=1.2,..,n
Hipotesis estadistica:  H,: El modelo es homocedastico

H,: El modelo es heterocedastico

b) Supuesto de Autocorrelacion: La autocorrelaciéon se puede

definir como la “correlacion entre miembros de series de
observaciones ordenadas en el tiempo o en el espacio”. En el
contexto de regresion, se debe suponer que no existe tal

autocorrelacion en las perturbaciones (y;).

Simbdlicamente: E(,ul-uj) =0
Hipotesis estadistica: Hy: No hay autocorrelacion en el modelo

H,: Si hay autocorrelacion en el modelo

) Supuesto de Normalidad: Se debe aceptar el supuesto que

las perturbaciones aleatorias (y;) estan distribuidas normalmente.

Simbolicamente: y; ~ N(0,02%)
Hipotesis estadistica:
H,: Los errores se distribuyen normalmente

Hy: Los errores no se distribuyen normalmente
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1.6

1.7

JUSTIFICACION DEL MODELO ECONOMETRICO

Dentro de los tipos de modelos més utilizados para explicar el impacto de
variables externas a los indicadores de gestion de un sistema financiero ya
sea éste bancario o de microfinanzas, tenemos que se han trabajado en
estructuras de bases de datos panel, ya que estos trabajos estan
interesados en el impacto diferenciado en cada entidad que conforma el
sistema, entre ellos tenemos el trabajo realizado por Giovana Aguilar y
Camargo (2004) quienes utilizan modelos dindmicos sobre panel data con
minimos cuadrados ordinarios, es decir que dentro de las variables
explicativas se encuentra la variable dependiente del mes anterior, ya que
el efecto de variables externas tal como el PBI puede tener rezagos al

momento de impactar en la variable dependiente.

Mientras que otros trabajos se enfocan en el impacto que podrian tener solo
variables macroeconémicas o externas al sistema financiero en estudio, tal
como, el trabajo de investigacién realizado por José Salcedo Pérez (2012)
en cuyo estudio utiliza una estructura de panel data y un modelo de
correccion de error, con la finalidad de medir el impacto a corto y largo plazo
en la variable dependiente; en este trabajo también considera diferentes
rezagos dentro del modelo econométrico para explicar el tipo de impacto de
variables externas como el tipo de cambio, producto bruto interno o inflacién

a las variables dependientes que miden la calidad de cartera.

En el presente trabajo se considera un modelo dinamico auto-regresivo y se
utiliza una estructura de base de datos tipo panel, en vista de que se
considera la informacion del sistema de Cajas en diferentes periodos, donde
la variable explicativa considera a la variable dependiente con un primer

rezago, asi como otras variables explicativas.

RESULTADOS DE MODELO ECONOMETRICO

Segun el analisis que se persiga, se puede utilizar series de tiempo es decir
analizar el comportamiento de una variable en el tiempo histérico, pero
también puede analizar el comportamiento de varias unidades de analisis,
como personas, empresas hogares, etc. Los datos de panel permiten al
investigador evaluar el comportamiento entre unidades de andlisis y el

comportamiento de cada una de éstas en el tiempo. El principal objetivo de
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utilizar este tipo de bases de datos es capturar la diferencia en
comportamiento de cada unidad de andlisis en el tiempo (en el presente
informe de cada empresa financiera), dichas diferencias de comportamiento
no se podrian capturar con series de tiempo o con datos transversales, estas
diferencias de comportamiento de las diferentes instituciones financieras no
observables pueden ser atribuidas a la capacidad empresarial, eficiencia
operativa, diferencia en tecnologia crediticia, etc. Por otro lado los efectos
temporales pueden ser aquellos que afectan a todos por igual, tal como la
ocurrencia de una desaceleracion u depresion de la economia o efectos de

un Fenémeno del Nifio.

Por otro lado la morosidad es una variable que presenta inercia en el tiempo,
es decir, que presenta pocas variaciones en el tiempo, por lo tanto, es ideal
emplear un modelo dinamico con rezagos de la variable dependiente para
modelar esta inercia, ésta metodologia causa el problema de endogeneidad
y que podria causar problemas en generar parametros sesgados e
inconsistentes, problema que se puede resolver testeando la no
autocorrelacion o incluyendo variables instrumentales (variables que estén
correlacionadas con la dependiente pero no correlacionadas con las

explicativas).

El modelo estimado, para la presente investigacion considera 05 variables
explicativas significativas, de las cuales 03 son variables microecondmicas,
la cual contempla a una variable dependiente rezagada en un periodo y 02
variables macroeconémicas. A continuacion se presenta estadisticos

descriptivos de la base utilizada.

Estadisticos Descriptivos:
Como se puede ver en el siguiente cuadro, la variable dependiente muestra
inercia en el tiempo, es decir que las mayores variaciones ocurren en

periodos de tiempo prolongados.
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Cuadro N° 03
Principales estadisticos descriptivos de la variable enddgena
Tasa de morosidad

Periodo Media Desv. Estandar
2011 7.39% 0.28%
2012 7.84% 0.36%
2013 6.72% 0.60%
2014 6.76% 0.40%

2011 -2014 7.18% 0.63%

Fuente: http://www.sbs.gob.pe/ fecha: 09.12.14 Elaboracién: Los autores.

Estimacion del Modelo Econométrico:

A continuacion se presenta la explicacion de las variables
consideradas en el modelo que mejor explica el comportamiento de
la morosidad, la cual depende de las variables: NUumero de oficinas,
el nivel de liquidez, gastos operativos, el PBI y el nivel de morosidad

del mes anterior.

La expansiébn de mayores puntos de atencion de una entidad
financiera a través de mas oficinas, tiene un impacto inverso al
comportamiento de la morosidad, es decir a mayor implementacion
de oficinas menor ratio de morosidad, este impacto aunque pequefo
(-0.1050%) podria estar influenciado por el rapido crecimiento de
colocaciones en nuevos mercados aln no bancarizados y por lo
tanto, al incrementar el denominador el ratio de morosidad

disminuye.

El nivel de liquidez que la entidad financiera maneja en un
determinado periodo de tiempo impacta al comportamiento de la
morosidad de manera positiva (0.00001%), es decir, cada vez que la
entidad financiera se enfrenta a una mayor liquidez en el sistema
financiero, la entidad asume que las otras entidades de la
competencia estan flexibilizando las politicas de otorgamiento de
crédito y responde aumentando las colocaciones, incluso a clientes
con mayor riesgo, actitud que provoca aumento en los ratios de

morosidad.
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Cada vez que los gastos operativos se incrementan los ratios de
morosidad disminuyen, por lo que el impacto de los gastos en la
morosidad es negativo (-0.000163%). Este impacto es explicado por
la estructura de gastos operativos de una entidad financiera los
cuales son intensivos en mano de obra (se necesita mas personal
que otros factores productivos) en el proceso de otorgamiento y
recupero de créditos y que ademas la ejecucion de éstos gastos se

ve reflejado en una disminucién del ratio de morosidad.

El crecimiento y decrecimiento de la actividad econdmica esta
relacionado inversamente con el ratio de morosidad (-5.63%). Cada
vez que la economia crece los productores y clientes de la institucion
financiera tienen mayor demanda, invierten y tienen capacidad de
cubrir sus obligaciones financieras y por lo tanto el ratio de morosidad

disminuye.

La variable que captura la inercia en el tiempo de la variable
dependiente (ratio de morosidad) es el rezago de un mes de la
misma, la cual tiene un impacto positivo (56%), es decir el
comportamiento del ratio de morosidad es afectado positivamente

por el indicador que la entidad financiera alcance en el mes anterior.

Cuadro N° 04
Descripcion de variables y su relaciéon con la morosidad
Tipo de Relacion con la

Variable Descripcion Impacto
Variable ‘ ‘ . morosidad .
Dependiente .
RMORA(-1) Positiva 0.5657140
rezagada
Micro
GASTOSOPER | Gastos Operativos Negativa -0.0000016
OFICINAS N° Oficinas Negativa -0.0010500
VPBI Variacion del PBI Negativa -0.0563160
Macro iaui
LQUDEZSF |  Lduidezenel Positiva 0.0000001
sistema financiero

Elaboracién: Los autores.

El modelo estadistico se muestra a continuacion:
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Resumen de las principales pruebas estadisticas del cuadro N° 05:

Factores que Influyen en la Calidad de la Cartera

Cuadro

Crediticia en una Caja Municipal del Pera.

N° 05

Modelo Dinamico Autorregresivo

Dependent Variable: RMORA

Method: Least Squares
Date: 07/15/15 Time: 23:52

Sample (adjusted): 2011M03 2014M12

Included observations: 46 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 0.076081 0.016183 4.701224 0.0000
RMORA(-1) 0.565714 0.101116 5.594678 0.0000
VPBI -0.056316 0.027943 -2.015388 0.0506
GASTOSOPER -1.63E-06 6.90E-07 -2.355242 0.0235
LIQUIDEZSF 1.20E-07 5.22E-08 2.295812 0.0270
OFICINAS -0.001050 0.000354 -2.961586 0.0051
R-squared 0.765318 Mean dependent var 0.071699
Adjusted R-squared 0.735983 S.D. dependent var 0.006517
S.E. of regression 0.003349 Akaike info criterion -8.439320
Sum squared resid 0.000449 Schwarz criterion -8.200801
Log likelihood 200.1044 Hannan-Quinn criter. -8.349969
F-statistic 26.08867 Durbin-Watson stat 1.876854
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros
Elaboracion: Propia utilizando Eviews 6.0.

- R? = 0.77, se puede afirmar que del 100% del comportamiento de la

variable enddgena Ratio de Mora, el 77% es explicado por las variables

exdégenas RMORA (Ratio de Mora) del mes anterior, VPBI (Variaciéon
del PBI), GASTOSOPER (Gastos operativos), LIQUIDEZSF(Liquidez) y
OFICINAS (Numero de oficinas).

- Prob(F-Statistic) = 0.000, dada la probabilidad del F-Estadistico para

este modelo es menor a 0.05 (95% de confianza), por lo tanto se puede

afirmar que todas las variables exdgenas en su conjunto son
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estadisticamente significativas. Cabe mencionar que todas las variables

explicativas son estadisticamente significativas de manera individual.

Estadistico Durbin-Watson = 1.88, dado que el estadistico de Durbin

Watson es cercano a 2, se puede afirmar que no existe autocorrelacion

en los residuos en un primer orden.

Dado que el modelo considerado es autorregresivo se hace necesario

usar un test complementario para descartar los efectos de correlacion

en el modelo, para ello se utilizo el test de correlacién parcial que se

muestra a continuacion, el mismo que arroja una probabilidad mayor a

0.05, por lo tanto se prueba que no hay problema de autocorrelaciéon en

el modelo.

Crate: 051315 Time: 17:59
Sample: 201 1M02 2014M12
Included observations: 46

Gréafico N° 13
Test de Correlacion Parcial
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros
Elaboracion: Propia utilizando Eviews 6.0.

Evaluacién de los supuestos estadisticos del Modelo

Supuesto de Homocedasticidad

El supuesto de homocedasticidad implica que la variacion de los

residuos de la ecuacion es uniforme y que por lo tanto los pronésticos
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realizados son mas confiables, este supuesto de prueba generalmente
con el test de White, que se muestra a continuacion.

Cuadro N° 06
Test de White para el supuesto de Heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.527938 Prob. F(20,25) 0.9257
Obs*R-squared 13.65916 Prob. Chi-Square(20) 0.8473
Scaled explained SS 10.32386 Prob. Chi-Square(20) 0.9619

Elaboracion: Propia utilizando Eviews 6.0.

Dado que la probabilidad del Test de White (0.9257) es mayor que
0.05 (95% de confianza), entonces se acepta la hipotesis nula que
afirma que el modelo es homocedastico y que por lo tanto los

prondsticos que resultan de la ecuacion son confiables.

Supuesto de Autocorrelacion

Si los residuos del modelo no se encuentran relacionados periodo a
periodo se puede garantizar que los estimadores que arroje el modelo
no son sesgados y segun los siguientes test el modelo no tiene
problemas de autocorrelacion.

Cuadro N° 07
Test de Breusch-Godfrey para el supuesto de Autocorrelaciéon

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.094448 Prob. F(2,38) 0.3450

Obs*R-squared 2.505398 Prob. Chi-Square(2) 0.2857

Elaboracion: Propia utilizando Eviews 6.0.

Dado que la probabilidad del Test de Breusch-Godfrey (Prob =0.345)
es mayor que 0.05 (95% de confianza), entonces se acepta la

hipotesis nula que afirma que no hay autocorrelacion en el modelo.
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Supuesto de Normalidad

Grafico N° 14
Test de Jarque-Bera para el Supuesto de Normalidad
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Elaboracién: Propia utilizando Eviews 6.0.

Dado que la probabilidad del Test de Jarque-Bera (Prob = 0.57) es
mayor que 0.05 (95% de confianza), entonces aceptamos la
hipétesis nula que afirma que los errores se distribuyen

normalmente.
2. PRINCIPALES INDICADORES QUE IMPACTAN EN LA RENTABILIDAD

Entre los principales indicadores que impactan en la rentabilidad de las Cajas

Municipales tenemos:

Ingresos Financieros.
Gastos Financieros.

Provisiones.

Y V V V

Gastos Administrativos.

INGRESOS FINANCIEROS

Ingresos principalmente originados por los flujos generados por los créditos, estos
mostraran mayor aporte a la utilidad cuando no se realicen excesivos descuentos
en las tasas activas (otorgamiento con tasas preferenciales) que propone la entidad
financiera en sus distintos tarifarios, un crecimiento continuo y diversificado en el
otorgamiento de créditos, asi como una cartera crediticia saludable; asimismo
cuando haya una disminucion en las colocaciones esto impactara directamente en

las utilidades de las Cajas Municipales.
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GASTOS FINANCIEROS

Gastos generados por el costo del fondeo por las lineas de financiamiento, las
cuales cuanto mas baratas genera mejor opcioén y mayor margen para la colocacion
de créditos para las Cajas Municipales. Asi también se considera la carga financiera
gue generan las obligaciones con el publico, los cuales se utilizan también como
fondeo para las operaciones que realiza la institucion financiera, estos gastos
brindaran una mayor utilidad siempre y cuando sean captados a un bajo costo
financiero (tasa pasiva) y tengan una permanencia prolongada dentro de la

institucion.

PROVISIONES

Es una reserva, que se registra en los Estados Financieros de la Entidad con el
objetivo de garantizar la existencia de recursos para afrontar posibles pérdidas
futuras, producto del incumplimiento de pago del deudor, cuanto mayor sean las

provisiones de las Cajas Municipales menores seran sus utilidades.

GASTOS ADMINISTRATIVOS

Compuesto principalmente por los pagos al personal institucional, este gasto
aportara una mayor utilidad toda vez que el personal aporte valor y consiga que sus

labores diarias fortalezcan los dos primeros puntos (ingresos y gastos financieros).

Cuadro N° 08
Principales Indicadores de las Cajas Municipales

Promedio Cajas

Indicador Signo

Municipales

INGRESOS FINANCIEROS

1,459,414

GASTOS FINANCIEROS

323,639

MARGEN FINANCIERO BRUTO

1,135,775

PROVISIONES PARA CREDITOS DIRECTOS

219,282

MARGEN FINANCIERO NETO

916,494

INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS

52,681

GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS

21,841

MARGEN OPERACIONAL

947,334

GASTOS ADMINISTRATIVOS

677,347

MARGEN OPERACIONAL NETO

269,986

PROVISIONES, DEPRECIACION Y AMORTIZACION

43,188

OTROS INGRESOS Y GASTOS

11,344

RESULTADO ANTES DEL IMPUESTO A LA RENTA

238,143

IMPUESTO A LA RENTA

RESULTADO NETO DEL EJERCICIO

Elaboracién: Los autores.

71,617

166,525
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3. ESTRATEGIAS PARA EL CONTROL DE LA MOROSIDAD

Dentro de las estrategias que se considera para el adecuado manejo de la calidad
de la cartera, las instituciones deben tener bien afianzado su gobierno corporativo,
entendido éste por el sistema por la cual, son dirigidos y controlados, que le permita
atraer y retener capital financiero y humano, funcionar eficientemente creando valor
econémico. Con una buena estructura organizacional que permita establecer los
objetivos, los medios para alcanzarlos y la forma de hacer un seguimiento a su

desempefio.

Asimismo, la relevancia de tener actividades preventivas que permitan reconocer
aquellas carteras de créditos y operaciones que signifigue un mayor riesgo de

crédito.

A continuacion se detallan algunas de las principales estrategias a considerar:

» Determinar claramente el nivel de riesgo qué se esta dispuesto a asumir, lo cual
debe ser congruente con las politicas de créditos y su nivel de apetito y
tolerancia al riesgo.

» Contar con politicas para la constitucién de provisiones voluntarias, las cuales
se constituyan de manera preventiva, ya sea por la proyeccion de deterioro de
cartera y otros factores internos o externos que requieran de una mayor reserva
en provisiones.

» Categorizacion de clientes, para de acuerdo a ello, ofrecer distintas condiciones
de crédito en funcién de nuestros objetivos, que incluyan la diversificacion
geogréfica, pues los resultados muestran que la mayor concentracion favorece
niveles de mora mas altos.

» Contar con adecuados procesos de otorgamiento y aprobacién de créditos, con
areas especificas encargadas del seguimiento de créditos.

» Obtener informacion consistente y relevante sobre nuevos clientes, si bien
constituye un costo adicional, en muchas ocasiones, permitird conocer el riesgo
de atenderlos.

» Contar con personal capacitado para evaluar el riesgo de fraude, con un equipo
para detectar los impagos fraudulentos lo antes posible. Este grupo de deudas
(las menos, pero las mas significativas) requieren de un tratamiento especial,

para ello se debe contar con asesoria legal especializada.
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V.

CONCLUSIONES

1. En el Perd, actualmente el sistema micro-financiero presenta gran

dinamismo e incremento del nivel de competencia, uno de los factores es el
ingreso de entidades bancarias (absorciones y fusiones), y a la percepcion
respecto al clima de negocios, propicio para el desarrollo en el PerU; sin
embargo, en los ultimos periodos, se han evidenciado tendencias negativas
respecto a indicadores de rentabilidad y calidad de la cartera de créditos,

especialmente en el sistema de Cajas Municipales.

Las causas del deterioro de la cartera de créditos en las Cajas Municipales,
reflejada mediante el indicador de morosidad y evaluada a través de un
analisis empirico con el modelo dinamico autoregresivo, refleja que la
calidad de la cartera (morosidad), esta explicada por un conjunto de
variables de caracter macroeconémico y microecondmico, donde la
morosidad del mes anterior, la variacion del PBI, la liquidez del sistema
financiero, los gastos operativos y el niumero de oficinas son las de mayor
relevancia. La relevancia global esta corroborada con el coeficiente de
determinacion significativo encontrado en el modelo:

Morosidad, = 0.076081 + 0.565714 Morosidad;_; — 0.056316PBI; —
0.00000163 GastosOper; + 0.000000012 LiqgSistFin; — 0.001050 Oficinas;.
Cabe mencionar que de las dos variables macroeconémicas como son PBI
y liguidez del sistema financiero, la actividad econdémica (PBI) es la que tiene

mayor impacto en el comportamiento del indicador de calidad de cartera.

Entre las estrategias para el control de la morosidad en las Cajas
Municipales, se debe contar con un adecuado gobierno corporativo y
estructura organizacional que no permita un crecimiento sin control del
riesgo de crédito, que cuenten con mecanismos y herramientas avanzados,
que les permita identificar y categorizar a sus clientes, asi como también
cuenten con areas de seguimiento y control, que les permita gestionar el
nivel de provisiones que afectan la rentabilidad de las instituciones y de ser
necesario constituir provisiones voluntarias que permitan mitigar cualquier

situacion que pueda afectar los resultados de la empresa.
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V.

RECOMENDACIONES

1. Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito intensifiquen el monitoreo de los

movimientos de la economia regional y nacional, reflejados en la evolucion
del producto bruto interno, asi como en las variables de caracter
microecondémico que afectan los niveles de morosidad de la cartera de
créditos de las Cajas Municipales. Para el caso especifico del PBI a fin de
un monitoreo de esta variable contar con proyecciones de estrés bajo

escenarios: de crecimiento y decrecimiento del PBI.

. Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito deben afianzar su gobierno

corporativo, asimismo incorporar mecanismos Yy herramientas de
seguimiento y control de sus carteras de créditos, a fin de identificar de
manera preventiva los posibles clientes “no pago”, y aplicar estrategias
especificas de recuperacion de cartera, en especial a los tipos de créditos
pequefias empresas, ya que éstos presentan el mayor porcentaje de

morosidad a nivel del sistema de Caja Municipales.

. Se recomienda nuevas investigaciones que incorporen variables

relacionadas con el capital humano, tales como rotacién de personal, clima
organizacional y laboral, asi como variables cualitativas respecto a las

politicas y gestion de la alta gerencia.

—
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