VERITAS REPOSITORIO
= ACADEMICO

®
«

ap\} USMP

FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS
SECCION DE POSGRADO

IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA Y LAS ESTRATEGIAS
MICROFINANCIERAS SOBRE EL RIESGO CREDITICIO EN EL
PERU: 1995-2012

PRESENTADA POR
MARIO ROLANDO VELASQUEZ MILLA

TESIS PARA OPTAR EL GRADO ACADEMICO DE DOCTOR

EN CONTABILIDAD Y FINANZAS

LIMA — PERU

2013



IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA Y LAS ESTRATEGIAS
MICROFINANCIERAS SOBRE EL RIESGO CREDITICIO EN EL
PERU: 1995-2012

EL AUTOR HA PERMITIDO LA PUBLICACION DE SU TESIS
EN ESTE REPOSITORIO.
ESTA OBRA DEBE SER CITADA.

5 USMP

SAN MARTIN DE PORRES

SISTEMA DE
BIBLIOTECAS




MIEMBROS DEL JURADO

PRESIDENTE DEL JURADO:

Dr. Juan Amadeo Alva Goémez

SECRETARIO DEL JURADO:

Dr. Augusto Hipdélito Blanco Falcén

MIEMBROS DEL JURADO:
Dr. Ampelio Ricardo Barrén Araoz
Dr. Miguel Angel Suarez Almeira

Dr. Virgilio Wilfredo Rodas Serrano



DEDICATORIA

A mis hermanos, hijos y a mi cufiado

Gorqui Baldomero Castillo Gomez



AGRADECIMIENTO

A mi facultad por su desinteresado apoyo
durante estos dos ultimos afios, asi como a
mis profesores por su constante orientacion.
A mis amigos, por haber estado a mi lado en

todo momento.



INDICE

Pagina
CARATULA i
TiTULO i
DEDICATORIA i
AGRADECIMIENTO iv
INDICE v
RESUMEN viii
ABSTRACT iX
INTRODUCCION X
CAPITULO I: Planteamiento del problema
1.1 Descripcion de la realidad problemética 1
1.2 Formulacion del problema 10
1.2.1 Problema general 10
1.2.2 Problemas especificos 10
1.3 Objetivos de la investigacién 10
1.3.1 Objetivo general 10
1.3.2 Objetivos especificos. 10
1.4 Justificacion de la investigacion 11
1.4.1 Justificacion 11
1.4.2 Importancia 11
1.5 Limitaciones del estudio 11
1.6 Viabilidad del estudio 12

Vi



CAPITULO II: Marco tedrico

2.1 Antecedentes de la investigacion 13
2.2 Bases tedricas 22
2.3 Definiciones conceptuales 32
2.4 Formulacion de hipotesis 39
2.4.1 Hipotesis general. 39
2.4.2 Hipotesis especificas 39

CAPITULO lIl: Metodologia

3.1 Disefio metodoldgico 40
3.2 Poblacion y muestra 41
3.3 Operacionalizacion de variables 41
3.4 Técnicas de recoleccion de datos 42
3.5 Técnicas para el procesamiento y analisis de la informacion 43
3.6 Aspectos éticos 45
CAPITULO IV: RESULTADOS 46

CAPITULO V: DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Discusion 108
5.2 Conclusiones 113
5.3 Recomendaciones 115
FUENTES DE INFORMACION 117
ANEXO

ANEXO N° 1: MATRIZ DE CONSISTENCIA 123

vii



RESUMEN

En la presente tesis se pretende conocer en qué medida y de qué manera
influyeron la politica monetaria y las estrategias microfinancieras sobre el nivel
del riesgo crediticio en el Peri durante el periodo 1995-2012. Cabe precisar
que este tipo de riesgo al que estan sujetas las instituciones financieras se
medira con el indicador de morosidad.

Al respecto, la politica global mas influyente en el control de la hiperinflacién
heredada de las décadas del 70 y 80, es la politica monetaria; por lo tanto, se
analizara de qué manera esta politica logré alcanzar tasas de inflacién
moderadas comparables con aquellas de los paises desarrollados, lo cual a su
vez hizo que las tasas de interés activas de las entidades financieras se
redujeran sustancialmente en el periodo bajo andlisis. A continuacion se
estudiara el impacto de esta reduccion en las tasas de interés activas en
moneda nacional sobre la morosidad financiera (bancaria y no-bancaria

supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.).

De otro lado, se estudiara la evolucién del crecimiento econdémico del Peru
durante el periodo 1995-2012; asi como las diversas tecnologias

microfinancieras y su relacion con el riesgo crediticio.

Finalmente, se construird un modelo econométrico de regresién lineal multiple
a fin de determinar cuantitativamente el impacto de la reduccién sostenida de
las tasas de interés activas asi como del crecimiento econdmico sobre la
morosidad (indicador del riesgo crediticio) tanto en la banca comercial como en
las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito que es la entidad lider en el

segmento de las microfinanzas.
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ABSTRACT

This thesis intends to know in what measure and in what way was influenced by
the monetary policy and the microfinance strategies on the level of credit risk in
Peru during the period 1995-2012; it must be emphasize that this type of risk

will be measured with the indicator of banking default.

In fact, the more influent global policy to control inflation during the 70 and 80,
decades was the monetary policy; therefore, it will be analyzed in which manner
this policy made possible to reach moderate rates of inflation comparable with
those of developed countries; this low rate of inflation in turn caused a drastic
reduction of the active rate of interest of the financial system during the period
under analysis. Immediately it will be analyzed the impact of this reduction over

banking default.

On the other hand, it will be studied the economic growth evolution of Peru
during the period 1995-2012 as the variety of micro financing technologies and

its relation with credit risk.

Finally, an econometric model of multiple linear regressions will be constructed
to estimate quantitatively the impact of a sustained reduction in the active rate
of interest as the economic growth over banking default of the banking system
as in the Cajas Municipales which are the leading institutions in the

microfinancing segment.



INTRODUCCION

Durante la ejecucion de la presente Tesis, en el primer capitulo, se ha
planteado la problematica a ser superada en relacion al riesgo crediticio que
enfrentan la banca comercial asi como las entidades microfinancieras y sus
probables causas. En el segundo capitulo, se ha desarrollado el marco teérico
que ha orientado toda la ejecucion del trabajo de investigacion. En el tercer
capitulo, se desarrolla la metodologia de la investigacion, las caracteristicas del

estudio, sus fuentes de informacion, entre otros.

Es en el cuarto capitulo donde realmente se desarrolla la tesis bajo la
orientacién de las hipétesis. Es asi como se comienza a relacionar las variables
tasa de interés activa y crecimiento econémico con la morosidad como
indicador del riesgo crediticio; enseguida se procede a construir un modelo
economeétrico de regresion lineal multiple o de regresion potencial maltiple con
la finalidad de estimar la elasticidad-tasa de interés activa de la morosidad asi
como la elasticidad-PBI de la morosidad utilizando la informacién pertinente
para el periodo 1995-2012.

Finalmente, en el quinto capitulo, se plantea la discusién, conclusiones y
recomendaciones que permitira mejorar la eficiencia de la politica bancaria en
lo relativo a la concesion de créditos, fruto de la investigacion realizada y

concluida, teniendo presente que ésta es una Tesis eminentemente aplicativa.



CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcién de larealidad probleméatica
1.1.1 Riesgo Crediticio

El riesgo de crédito se refiere a la posibilidad de sufrir una pérdida
originada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales de pago;
el incumplimiento suele estar motivado por una disminucién en la
solvencia de los agentes prestatarios por problemas de liquidez, pérdidas
continuadas, quiebras, disminucion de los ingresos, aumento de los tipos
de interés y desempleo en el caso de las familias, aunque también puede
producirse por falta de voluntad de pago.

El riesgo de crédito es la posible pérdida que asume un agente
econdémico como consecuencia del incumplimiento de las obligaciones
contractuales entre las contrapartes. El concepto se relaciona
habitualmente con las instituciones financieras y los bancos; pero afecta

también a empresas y organismos de otros sectores.

Al riesgo de crédito también se le denomina riesgo de solvencia; es el
riesgo usual de las entidades financieras correspondiendo a las
operaciones de crédito, préstamo o aval; asimismo, sefiala la posibilidad

de incurrir en pérdidas por el incumplimiento, total o parcial, de los


http://es.wikipedia.org/wiki/Agente_econ%C3%B3mico
http://es.wikipedia.org/wiki/Agente_econ%C3%B3mico
http://es.wikipedia.org/wiki/Agente_econ%C3%B3mico
http://es.wikipedia.org/wiki/Contrato
http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Contraparte&action=edit&redlink=1
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco

recursos prestados o avalados en una operacion financiera al vencimiento

de los pagos o retornos pactados.

El riesgo de crédito sigue siendo la causa principal de los mdultiples
episodios criticos que han vivido los sistemas bancarios del mundo en los
altimos 20 afos; asi, la crisis asiatica de julio de 1997 tuvo como factores
explicativos los graves problemas crediticios de muchos bancos y
sociedades financieras; asimismo, los sucesos de Rusia en agosto de
1998 volvieron a poner en el primer plano la fragilidad de algunos
sistemas bancarios y un mes después la crisis del Long-Term Capital
Management (LTCM), un hedge fund, estaban planteando que el
problema grave era el riesgo de crédito; estas crisis financieras luego
impactan negativamente sobre la economia real de muchos paises que
no estuvieron involucrados directamente en el problema financiero

original.

1.1.2 Tecnologias Microfinancieras y Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito

Las Cajas Municipales de Europa y América se reunieron en Lima en el
2010 en la XXVII Asamblea General de la Asociacion Internacional de
Entidades de Crédito Prendario y Social para fortalecer las relaciones
entre dichas entidades; se reunieron mas de 30 representantes de
entidades de crédito prendario o pignoraticio de Espafia, Francia, Suiza,
Argentina, Chile, México, Perd y otros paises. Dicha reunion permitio el
intercambio de experiencias en este negocio, ademas de mostrar lo que
hacen las Cajas de América Latina; en dicha Asamblea participaron todas
las Cajas de Esparfia, porque en Europa el desarrollo del Crédito
Prendario y Social es muy importante, y ve con buenos ojos los créditos a
la microempresa, que es otra manera de contribuir al desarrollo de las

personas que tienen menos acceso al crédito.

En el dltimo informe anual de la Asesoria Especial del Secretario General

de las Naciones Unidas para el Desarrollo Financiero Incluyente



(UNSGSA, por sus siglas en inglés), se mencion6 que alrededor de 2.700
millones de adultos alin no gozan de los beneficios de tener acceso a
cuentas de ahorro, préstamos, seguros, sistemas de pagos, planes de
pensiones y servicios de remesas. Los mas afectados, y en forma
desproporcionada, son las comunidades mas pobres del mundo; por
ejemplo, solo 19% de las familias de Africa al sur del Sahara tiene cuenta
bancaria; asimismo, el Banco Mundial (BM) considera que por este
motivo los pobres deben conformarse con medios informales que suelen
ser mas caros y menos confiables que las cuentas de ahorro y crédito en

la banca formal.

El acceso a sistemas financieros formales facilita el progreso de las
familias y de la economia en general; por lo tanto, las microempresas
son, en conjunto, la principal fuente de empleo en muchos paises de
ingresos bajos; sin embargo, con frecuencia su crecimiento se ve
obstaculizado por la falta de acceso a fuentes formales que permitirian
invertir en capital fijo, mejorar su volumen de negocios y dar empleo a

més personas.’

El reciente auge del crédito en América Latina responde al alza de los
precios de las materias primas y a la llegada de grandes flujos de capital a
la regiébn en busca de mas ganancias que en Europa y Estados Unidos,

donde las tasas de interés han estado excepcionalmente bajas.?

Tal vez el elemento méas caracteristico y mas analizado al describir una
institucién microfinanciera (IMF) es el uso de una metodologia de atencion
a los clientes microempresarios que incorpora varias diferencias con

cualquier institucion financiera tales como las siguientes:

Revista Virtual EL MICRO FINANCIERO, leido en la web el 04 de Julio del 2012 y disponible
en la web: http://www.fpcmac.org.pe/files/el _microfinacierol10.pdf

Charlie Kramer, analista del FMI, leido en la web el 09 de Julio del 2012 y disponible en la
web:http://www.bbc.co.uk/mundo/noticias/2011/10/110929 auge credito_amlat.shtml



http://www.fpcmac.org.pe/files/el_microfinaciero10.pdf
http://www.bbc.co.uk/mundo/noticias/2011/10/110929_auge_credito_amlat.shtml

e Un disefio particular del producto de crédito que se ofrece :
- plazos cortos,
- gradualidad de los montos por ejemplo;
e Una metodologia de evaluacion de riesgo descentralizada, llevada a
cabo por asesores que visitan en el lugar del negocio a los clientes y
a partir de alli construyen el flujo de caja del negocio y de la familia,
con el fin de estimar la capacidad de pago de un crédito;
e Un sistema de incentivos a los asesores que incorpora premios tanto

por la colocacion como por la calidad de esos créditos.

Ademas de estas caracteristicas, se han desarrollado metodologias en
donde el crédito no se otorga de forma individual, sino que por
consideraciones de nivel socio economico de los clientes, el manejo de
riesgos y los costos de la operacion, se usan tipos de créditos colectivos
como son los grupos solidarios (cada vez menos usados en el contexto
latinoamericano), y bancos comunales, requiriendo cada uno de ellos una
institucionalidad y un perfil de asesores diferente. Un ejemplo del crédito
solidario concedido a aquellos que nunca habian pedido un préstamo es
el Grameen Bank, creado por Muhammad Yunus (2000). Es una
institucion de caréacter privado que se formo con el apoyo del Banco
Nacional de Bangladesh y apoyo gubernamental. Tiene el objetivo de
ofrecer pequefios empreéstitos a familias rurales que poseian menos de
0.20 hectareas de tierras cultivadas. Otro ejemplo es el Banco Popular de
la Buena Fe en Argentina, que aplica la metodologia mas difundida y

probada como es la del Grupo Solidario en el corto y mediano plazo.

En el Perd (Junin) tenemos por ejemplo el Programa de microcrédito /
PRISMA. Su objetivo es mejorar los ingresos a través de actividades

econdémicas familiares de manera legal.


http://www.monografias.com/trabajos15/financiamiento/financiamiento.shtml
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La aplicacion inadecuada de estos procesos ha sido uno de los factores
determinantes para el fracaso de varias de las iniciativas en microfinanzas
en la Region. Por ejemplo, este fendmeno se presenta de distintas
formas, desde la no utilizacion de la metodologia hasta su implementacion
parcial, pasando por el descuido y abandono de parte de los elementos
esenciales de la metodologia a lo largo del tiempo, asi como la utilizacién
de distintas metodologias sin tener en cuenta el tipo de mercados para los
que fueron desarrolladas. Los casos en donde se han encontrado con
mayor frecuencia la ausencia total de la tecnologia microcrediticia
especializada, son por lo general en programas desarrollados por
entidades financieras tradicionales que buscan profundizar su negocio
hacia otros mercados, y consideran que lo pueden hacer utilizando

principalmente las metodologias de crédito de consumo tradicional.

En muchos de estos casos se han utilizado los programas de credit
scoring desarrollados para el crédito dirigido a los segmentos asalariados
del mercado, sin realizar adaptaciones que reconozcan el caracter
inestable e informal de las actividades productivas de los medianos y

pequefios microempresarios; lo anterior se agrava pues se espera que el



credit scoring® sea una herramienta para predecir la capacidad de pago
de los microempresarios, sin contar con la informacion necesaria para
ajustar la capacidad predictiva de estos modelos al segmento especifico;
esta forma de abordar el crédito a la microempresa ha conducido en
muchos casos a un deterioro profundo y acelerado de la calidad de la
cartera de estas entidades, produciendo pérdidas patrimoniales
considerables; en efecto, el error de confundir el sector micro empresarial
con el asalariado radica precisamente en la estimacion de la capacidad de
pago, que en el caso de los asalariados se realiza a través de la
certificacién laboral de los ingresos, en tanto que en el caso de la
microempresa es una estimacion inicial que se va confirmando
empiricamente a medida que pasa el tiempo y se paga o no el crédito

otorgado.

Este problema ha sido especialmente evidente en el caso de bancos
comerciales que cometen el error de subestimar el riesgo al cual se
enfrentan en el segmento de los microempresarios y creer que es
suficiente con “pequenas adaptaciones” a sus modelos de evaluacién de
riesgo, y sin tantas “complicaciones” como las que demanda una
tecnologia de microcrédito comprensiva; este enfoque los ha llevado a
trabajar el segmento de la microempresa con un credit scoring simple,
igual al que utilizan para colocar crédito al segmento asalariado; cuando
esto se hace sin realizar una adaptacion minima, el nivel de riesgo que

asumen las entidades es tan elevado que las conduce normalmente a

El credit scoring es la forma de medir el riesgo crediticio; la industria bancaria es la que
presenta la mas amplia variedad en la utilizacion de estos modelos, siendo pionera en la
creacion de los modelos de scoring crediticio con el desarrollo de los primeros sistemas de
calificacion del comportamiento de su base de clientes, a los que siguieron los scorings de
aceptacion para evaluar a nuevos postulantes a crédito; de esta manera, en la industria

bancaria se identifican los siguientes modelos :

Scoring de comportamiento utilizado para la gestién de cuentas, incluyendo actividades

tales como aumento y disminuciones de lineas de crédito, y sobregiros convenidos.

Los tradicionales scorings de aceptacion mediante los cuales un banco aplica su propia
definiciébn de lo que para él son buenas y malas operaciones crediticias, a fin de

identificar y tranquear a los solicitantes de crédito.

Scoring de cobranza, cuyo objeto es determinar con mayor precision las cuentas que

pueden resultar mayormente cobrables.

Scoring de rentabilidad, utilizados para identificar los segmentos de mercado mas

rentables.



concluir que no es viable el negocio, dejando en el proceso a muchas
personas sobre endeudadas y reportadas negativamente en los buros de
crédito; el defecto en la adaptacion del credit scoring de consumo conlleva
estos problemas por la dificultad que implica no contar con el historial del
comportamiento de pago del segmento informal (precisamente porque no
lo han atendido), o por la falta de complemento con una metodologia que
permita cuantificar la capacidad de pago en funcién de la informacion
recogida del negocio, en el caso en que se logra adaptar el credit scoring
para utilizar indicadores de probabilidad de pago con base en el perfil
socio demogréafico y actividad econémica.

El credit scoring como herramienta de un sistema de administracion de
riesgo puede ser exitoso si es adaptado correctamente al segmento micro
empresarial; es asi como ya ha sido utilizado muy exitosamente por
entidades microfinancieras de la region para hacer mas eficiente la
primera seleccion de los clientes, para darle créditos adicionales a
clientes ya probados, asi como para mejorar la eficiencia en el cobro de la

cartera.

En el sector agricola la problematica ha sido tratada extensamente,
coincidiendo mayormente en el diagnéstico pero con diferentes
perspectivas en el enfoque financiero; muchas veces sin embargo, se
encontré en estos andlisis generalidades que se convierten en medias
verdades dada la existencia de varias “agriculturas peruanas”; los riesgos
y retos que enfrenta el crédito financiero para este sector son propios de
la actividad agricola, el riesgo moral derivado de las intervenciones
publicas, la dispersion geografica y costo de transaccion de la operacion

crediticia.

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito y otras entidades financieras
de apoyo a la pequefia empresa captaran mayores recursos del exterior al

establecer contactos con grandes bancos de Estados Unidos, Canada,



Europa y Asia*; ello sera factible dado que Per( fue sede de la XLVI
Asamblea Anual de la Federacion Latinoamericana de Bancos
(FELABAN®), que retine a unas 500 instituciones financieras de 19 paises
del continente que se realizé en Lima del 17 al 20 de noviembre del 2012;
al respecto, el presidente de ASBANC® y FELABAN, Oscar Rivera, explico
que las Cajas Municipales generalmente no tienen oportunidades de
acceder a fondos de desarrollo financieros del exterior, por los costos que
implica trasladarse al extranjero para establecer contactos y desarrollar
los negocios; asimismo, recorddé que en la XLV Asamblea Anual de
FELABAN realizada en Miami, Florida, Estados Unidos, en noviembre del
2011, muchas Cajas Municipales y entidades financieras para pequefias y
medianas empresas (PYMES), accedieron a importantes fuentes de
financiamiento; cabe precisar que en estas reuniones se han cerrado
operaciones o se han iniciado contactos que luego se materializan; el
hecho de ser la capital financiera de Latinoamérica significara mucho para
el pais; asi, otras ventajas a las que se puede acceder es a las nuevas
tecnologias que se usan en sistemas financieros de otros paises, porque
que la asamblea cuenta con un area de stands que exponen estos
avances tecnoldgicos; finalmente, del total de los créditos directos que
conceden las cajas Municipales, alrededor del 66% corresponden a
créditos a las micros y pequeiias empresas (MYPES), el principal
segmento de mercado al cual estan focalizadas las Cajas Municipales;
asimismo, las Cajas Municipales del Peru cuentan con 496 oficinas a nivel
nacional, siendo uno de los grupos financieros mas dinamicos dedicados

al otorgamiento de créditos y servicios financieros.

Fuente: Asociacion de Bancos (ASBANC).

La Federacion Latinoamericana de Bancos (FELABAN) es una institucion sin fines de lucro,
constituida en 1965 en la ciudad de Mar del Plata, Republica Argentina; agrupa, a través de
sus respectivas asociaciones en 19 paises del continente, a mas de 500 bancos y entidades

financieras de América Latina.

La Asociacion de Bancos del Per(, fundada en 1967; es una institucién gremial que agrupa a
los bancos e instituciones financieras privadas de nuestro pais y cuyo principal objetivo es
promover el fortalecimiento del sistema financiero privado, proporcionando a sus asociados

servicios de informacion, asesoria y consulta en asuntos de interés general.



1.1.3 Politica Econdmica

La politica econdmica es el conjunto de estrategias y acciones que
formulan los gobiernos y en general el Estado para conducir e influir sobre
la economia de los paises; esta estrategia esta constituida por el conjunto
de medidas, leyes, regulaciones, subsidios, impuestos, etc. para obtener

unos fines o resultados econdmicos especificos.

El funcionamiento de la politica econémica se estructura a partir de unos
objetivos que se desean alcanzar; se pueden distinguir en primer lugar
unos fines genéricos de caracter politco como la igualdad,
independencia, libertad y justicia; por debajo de ellos se encuentran unos
objetivos que dan lugar a unas politicas finalistas que podrian ser el pleno
empleo, el desarrollo econémico, el equilibrio econdémico exterior, la
estabilidad ciclica y del nivel de precios; aunque en algunas ocasiones los
objetivos buscados, al ser muchos, pueden ser contradictorios, debe
existir una coordinacion e integracion entre las diferentes politicas de tal

forma que se produzcan los resultados esperados.

Los resultados buscados pueden ser en el corto y en el largo plazo; los
fines de corto plazo buscan enfrentar una situacion actual; por lo tanto, las
medidas son coyunturales; en cambio las medidas de largo plazo buscan
otros tipos de finalidades, las cuales pueden afectar la estructura
econdémica de un pais; asi, las medidas de corto plazo buscan enfrentar
temas como el desempleo, la inflacion, etcétera., mientras que las
medidas de largo plazo pueden ser por ejemplo lograr la creacion de un

nuevo sector econémico.


http://es.wikipedia.org/wiki/Gobierno
http://es.wikipedia.org/wiki/Econom%C3%ADa
http://es.wikipedia.org/wiki/Subsidio
http://es.wikipedia.org/wiki/Impuesto
http://es.wikipedia.org/wiki/Desempleo
http://es.wikipedia.org/wiki/Inflaci%C3%B3n

1.2 Formulacién del Problema

1.2.1 Problema General
¢,De qué manera influyeron la politica monetaria y las estrategias

microfinancieras sobre el nivel del riesgo crediticio en el Perl
durante el periodo 1995-2012?

1.2.2 Problemas Especificos

o ¢ Como influyeron la politica monetaria y la inflacién sobre el

riesgo crediticio en el pais durante el periodo 1995-20127?

. ¢ Como influyo el crecimiento econémico del pais sobre el riesgo

crediticio en el pais durante el periodo 1995-20127?

o ¢,Como influyeron las tecnologias microfinancieras sobre el

riesgo crediticio en el pais durante el periodo 1995-2012?

1.3 Objetivo de la investigacion
1.3.1 Objetivo General
Estudiar de qué manera influyeron la politica monetaria y las
estrategias microfinancieras sobre el nivel del riesgo crediticio en el
Perd durante el periodo 1995-2012.

1.3.2 Objetivos Especificos

o Analizar cémo influyeron la politica monetaria y la inflacion sobre

el riesgo crediticio en el pais durante el periodo 1995-2012.
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o Investigar como influyé el crecimiento econdmico del pais sobre

el riesgo crediticio en el pais durante el periodo 1995-2012.

o Evaluar como influyeron las tecnologias microfinancieras sobre

el riesgo crediticio en el pais durante el periodo 1995-2012.

1.4 Justificaciéon de la Investigacion

1.4.1 Justificacion

La presente tesis se justifica porque combina las finanzas con la
politica monetaria del pais y las estrategias microfinancieras con el
afan de comprender los factores que inciden sobre el riesgo

crediticio en el Peru.
1.4.2 Importancia

El presente estudio es importante porque recientemente las
entidades microfinancieras han empezado a reforzar sus areas de
créditos y riesgos para evitar un aumento en la cartera pesada,
pues la sobreoferta crediticia ha generado, en parte, un
sobreendeudamiento en las micro y pequefias empresas (MYPES);
en tal sentido, el presente trabajo de investigacion intenta ofrecerle
a todas las entidades financieras y en particular a las
microfinancieras un mejor conocimiento de los factores que inciden

negativamente sobre el riesgo crediticio.
1.5 Limitaciones del Estudio
La presente tesis se va a desarrollar tomando en cuenta las Instituciones
Financieras y Microfinancieras del Peru y el periodo a considerar es desde

1995 hasta el 2012, contando con la oportuna disponibilidad de informacion

tanto sobre las variables financieras emitidas por la Superintendencia de
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1.6

Banca, Seguros y AFP (SBS), como por el Banco Central de Reserva (BCR),

en especial las cifras referidas al afio 2012 y con mis propios recursos.

Viabilidad del Estudio

De acuerdo con el manejo de los principales factores que frenan el
desarrollo de una investigacidén son: el recurso tiempo, recurso financiero,

y recurso material.

Recurso tiempo
Sobre la viabilidad de la investigacion por el recurso tiempo, el
investigador dispone del tiempo necesario para realizar un documento de

calidad para la presente investigacion.

Recurso financiero

Sobre la viabilidad de la investigacion por el recurso financiero, el
investigador dispone de recurso financieros, no abundante, pero si
necesarios necesario para realizar un documento de calidad para la

presente investigacion.

Recurso material

Sobre la viabilidad de la investigacion por el recurso materiales, el
investigador dispone de recurso materiales, no abundante, pero si
necesarios necesario para realizar un documento de calidad para la

presente investigacion.

Viabilidad de la investigacion
La viabilidad de una investigacién se define como la factibilidad de la
realizaciéon de un estudio en cuanto a los recursos disponibles y esta es

garantizada por los puntos antes expuestos.
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CAPITULO IIl: MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes de la Investigacion

El Dr. Juan Lara Rubio en su obra Doctoral “La Gestién del Riesgo de
Crédito en las Instituciones de Microfinanzas”’ explica sus conclusiones

en 5 objetivos de las micro- finanzas:

“‘Objetivo 1: Contextualizar con detalle el negocio de las microfinanzas,

centrandonos fundamentalmente en los aspectos y caracteristicas que

definen la funcién social, economica y financiera del microcrédito,
diferenciandolo del crédito convencional de la banca comercial.

* Puede plantearse un objetivo social para las Microfinanzas, que
consiste en facilitar el acceso a los servicios financieros de ahorro y
crédito a las personas mas desfavorecidas, es decir, a las personas
de escasos recursos. Aun asi, las microfinanzas también son validas
para aquellas personas que, incluso no viviendo en condiciones de
pobreza extrema, desean prosperar y seguir mejorando sus
condiciones de vida.

« Las microfinanzas tienen un doble origen que consideramos
coetaneo. De una parte, Muhammad Yunus, Premio Nobel de la Paz
en 2006, hace aproximadamente unos 38 afios, fundando un banco
para suministrar recursos financieros a las clases sociales mas

necesitadas en Bangladesh. De otra, algunas ONGs ya comenzaban

Lara Rubio, Juan en su obra Doctoral “La Gestién del Riesgo de Crédito en las Instituciones
de Microfinanzas” del Departamento a Académico de Economia Financiera y Contabilidad
de la Facultad Ciencias Economias y Empresariales de de la Universidad Granada — 2010.
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a desempefar actividades microfinancieras en el continente
Sudamericano.

Destacamos la importancia de un marco juridico y normativo para las
microfinanzas en los sistemas financieros, y entendemos que deba
ser diferente segun las caracteristicas sociales, econOmicas Yy
financieras del pais o regién en cuestion. Asi, los Estados o
Gobiernos han de velar por la consolidacion de un marco juridico
adecuado a las necesidades de las IMFs encargadas de ofrecer
servicios de ahorro y crédito a clientes de bajos ingresos,
fortaleciendo, en su empefio, el sistema financiero de la nacion. Para
ello, los Gobiernos han de intervenir debidamente mediante el uso de
instrumentos adecuados para la actividad microfinanciera, dado que
las herramientas de las finanzas tradicionales tienen una escasa
aplicabilidad en la préactica de las microfinanzas.

Las entidades encargadas de llevar a cabo la actividad
Microfinanciera son las IMFs. Dichas entidades, surgieron como
Organizaciones no Gubernamentales, actuando como instituciones
financieras sin fines de lucro. A partir de entonces, éstas fueron
evolucionando y, en muchos casos, obligadas a transformar su forma
societaria hacia entidades financieras formalizadas para continuar con
la actividad financiera desempefiada. En la actualidad, clasificamos
las IMFs en dos grandes grupos. El primero de ellos, comprende las
ONGs aun no formalizadas como entidades de crédito y, el segundo,
las instituciones financieras que pueden ser o bien, entidades
especializadas en microcréditos, o bien, los bancos comerciales con
supervision bancaria.

Observamos diferencias muy notables en el ejercicio de las
microfinanzas atendiendo a los distintos tipos de instituciones, las
Metodologias y operativas empleadas, los enfoques o, incluso, la
region geografica donde se llevan a cabo. Por estos motivos,

entendemos que se hace necesaria la labor de contextualizacion en
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funciobn de las variables comentadas, a la hora de emprender
cualquier tipo de andlisis o investigacion.

Conviene resaltar las diferencias contempladas entre las
caracteristicas del microcrédito y las del crédito bancario. Teniendo en
cuenta que ambos plantean diferentes metodologias de concesion de
préstamo al ir enfocadas a distintos tipos de clientes, el microcrédito
se destina a la creacion o financiacion de microempresas, mientras
gue el crédito bancario se concede a las empresas.

La crisis financiera, el nuevo orden econdmico internacional y el
proceso de globalizacion estan motivando que los bancos comerciales
irrumpan en el sector de la pequefia y micro empresa, ambito natural
de la industria microfinanciera peruana. Sin embargo, las dificultades
de acceso a la poblacion objetivo del sector provocan que no puedan
competir con las IMFs en la oferta de microcréditos. Por otra parte, las
conclusiones mas destacadas del Simposio Internacional
Microfinanzas y Construccion de Paz de 2009 celebrado en Cali
(Colombia), nos sugieren que la crisis financiera global afectara al
crecimiento de las microfinanzas en los paises en desarrollo y
obligara a las entidades del sector a dotarse de mejores medios
técnicos y humanos para brindar servicios con mayores niveles de

especializacion.

Objetivo 2: Proceder a una revision tedrica de las metodologias y

modelos de credit scoring en la banca comercial y en las microfinanzas,

con objeto de establecer diferencias entre ellos.

En la linea de las conclusiones de Allen et al (2004), los modelos de
credit scoring diseflados para carteras bancarias de créditos, han
venido utilizando metodologias y variables explicativas similares en
los paises desarrollados, fundamentalmente, ratios obtenidos a partir
de los estados financieros. No obstante, puesto que la evaluacion de

personas fisicas supera a la de las grandes compaiiias, los modelos
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de scoring estan considerando un mayor numero de variables
socioeconémicas y macroecondmicas en detrimento de los ratios.
Tras una revision de la bibliografia de los modelos de credit scoring,
concluimos que no existe una metodologia 6ptima para todas las
carteras de créditos, sino que la misma ha de ser seleccionada
segun la experiencia reciente de cada entidad financiera analizada,
donde un estudio previo de la seleccion del modelo adecuado ayude
en la toma de decisiones. En este sentido, puede optarse por
técnicas paramétricas y técnicas no paramétricas para el disefio de
la aplicacion de credit scoring.

La revision de la literatura especializada nos indica que, a pesar del
incremento del uso de las técnicas no paramétricas, aun predominan
los enfoques paramétricos, dado que las metodologias estadisticas
muestran resultados similares. Por tanto, siguen empleandose
aguellas técnicas cuyo funcionamiento e interpretacion son mas
sencillos en comparacién con los enfoques mas sofisticados.

Una revision bibliografica de la literatura sobre credit scoring para
IMFs nos ha permitido comprobar que no existen muchos trabajos
sobre el tema. Aproximadamente hay una decena de publicaciones
donde se han disefiado modelos de scoring para medir el riesgo de
crédito de estas entidades, lo que supone que nos encontramos en
un momento en el que aun queda mucho margen de investigaciéon
en esta linea. A este respecto, son los modelos de Regresion
Logistica los mas utilizados en este sector.

Consideramos la Regresion Logistica Binaria como la técnica a
emplear en la construccion de los modelos de credit scoring para las
dos carteras de microcréditos objeto de la investigacion. Los
principales motivos que justifican esta decision son :

= Mejor tratamiento de las variables cualitativas consideradas

como categoricas o politbmicas.
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= Se trata de una metodologia que clasifica a los clientes segun
probabilidades de pertenencia a cada uno de los grupos
definidos en la variable dependiente vy,

= Al formar parte de las técnicas paramétricas de credit scoring, la
comprension del proceso y de los resultados es mucho mayor

que en las técnicas no paramétricas.

Objetivo 3: Analizar las limitaciones en la elaboracién y disefio de un

modelo de credit scoring para las microfinanzas.

El disefio de modelos de credit scoring para las IMFs implica una
serie de limitaciones importantes y desventajas que incrementan la
dificultad para llegar a unos resultados logicos y razonables. En
nuestro caso, hemos podido constatar las mencionadas por la
literatura especializada, ademas de algunas otras.

La principal y mas importante limitaciéon con la que nos hemos
encontrado esta en los historiales de crédito de las IMFs analizadas.
La gestion de riesgos en el negocio de las IMFs se ha caracterizado
por disponer de historiales de créditos irregulares, incompletos y con
un nimero escaso de observaciones de microcréditos. Por esta
razon, si bien las dos muestras objeto de la investigacion eran
inicialmente de un tamafio grande en cuanto al nUmero de créditos
que las integran, esta restriccion nos obligd a reducir
considerablemente el tamafio muestral definitivo para la estimacion
del modelo y para su posterior validacion. En cualquier caso,
pensamos que las muestras resultantes contienen un numero de
créditos adecuado para continuar siendo representativas de la
poblacion.

Una segunda limitacién recae sobre la figura del analista de crédito.
Al contrario de lo que normalmente ocurre en la banca comercial, la
figura del analista de crédito desempefia un papel fundamental a la
hora de captar y recoger la informacion para los historiales de

crédito. En este sentido, el analista se encarga de recabar la
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informacion personal y cualitativa del cliente, asi como de realizar la
inspeccidén economica y financiera en la microempresa o en el hogar
del cliente. El problema surge por el hecho de que el proceso
descrito tiene grandes probabilidades de estar condicionado por la
opinion subjetiva del analista de crédito.

La tercera y Ultima limitacion en la construccion de los modelos de
scoring para microfinanzas hace referencia a los sistemas de
informacion gerencial de las IMFs. A pesar de que el desarrollo
tecnologico ha llegado con cierto retraso en las IMFs, la informacién
obtenida por el analista de crédito debe ser registrada correctamente
en el sistema de informaciébn de la entidad. Esto supone la
dedicacion completa de un trabajador o programador al desempefio
de esta funcion. Sin embargo, la probabilidad de cometer errores en
esta tarea, o la no introduccién de informacién en el sistema en un
tiempo razonable, constituye un motivo por el cual el modelo de

scoring disefiado carezca de significado.

Objetivo 4: Describir el método de evaluacibn y concesion del

microcrédito como practica del mercado en el sistema financiero peruano.

Un aspecto importante ha sido definir las fases del proceso de
concesion de un microcrédito en el seno de la institucion de
microfinanzas, con la intencién de dotarnos de una metodologia para
el disefio de los modelos de credit scoring. Planteando el proceso de
evaluacion y concesion del microcrédito como base del andlisis
hemos logrado:

. En primer lugar, identificar a partir de la informacién contenida
en los historiales de crédito, cuales son las variables
explicativas a emplear en la construccion de las aplicaciones
de credit scoring.

. En segundo lugar, nos ha servido de guia y método para la

realizacion del modelo estadistico, en lo referente a la inclusion
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de las variables independientes segun han ido interviniendo en

las fases especificas de la concesion del microcrédito.
En virtud del trabajo desarrollado por Alvarado (2005), en el que se
describe el método de concesion del crédito y manuales de
procedimientos para el colectivo de las entidades de microfinanzas
peruanas, concretamente para las CMACs y EDPYMEs, hemos
planteado un procedimiento de evaluacion y concesion del
microcrédito segun los manuales de procedimientos recabados en
las IMFs objeto de nuestro analisis. En este sentido, hemos podido
comprobar que los procesos descritos por Alvarado (2005) y los
recabados, guardan un alto grado de similitud. Por tanto, estamos en
disposicion de afirmar que el proceso de evaluacion y concesion del
microcrédito que describimos en este trabajo pueda tratarse de la
practica del mercado en el sistema financiero de la Republica del

Peru.

Objetivo 5: Proponer un modelo de credit scoring que evalle y mida el

riesgo de impago en dos entidades de microfinanzas supervisadas en el

sistema financiero de la Republica del Perd, salvando las importantes

limitaciones existentes en este empefo y basandonos en el proceso de

evaluacion y concesion del microcrédito.

En el trabajo que presentamos, hemos disefiado un modelo de credit
scoring para la cartera de microcréditos de la EDPYME Pro
empresa, y otro para la cartera de microcréditos de la CMAC de
Tacna. Ambas son entidades de microfinanzas supervisadas en el
sistema financiero de la Republica del Peru.

A pesar de que el tamafio muestral de las carteras de microcréditos
analizadas se ha visto reducido por las limitaciones en los historiales
de créditos, los créditos considerados en las dos muestras
corresponden a microempresas y PYMES. Son créditos concedidos
a personas fisicas o juridicas para la financiacion de actividades de

produccion, comercio o prestacion de servicios y cuyos montantes
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se encuentran dentro de los limites legales establecidos por la
normativa SBS para microempresas y PYMES en el periodo de
estudio.

. Destacamos la importancia de definir correctamente la variable
dependiente de los modelos de credit scoring como una variable
dicotébmica en la que la presencia del valor cero (0) es indicativa de
que el cliente ha reembolsado adecuadamente las cuotas del
microcrédito, y uno (1) cuando el cliente deja de atender, al menos,
alguna de las cuotas, suponiendo ello un coste afadido para la
organizaciéon. Conviene mencionar que la definicion de impago se ha
realizado en virtud de los criterios establecidos por las entidades de
rating que operan en Latinoamérica, en funcion de la literatura
especializada y segun las sugerencias de la gerencia de las IMFs.

. Condicionada al proceso de evaluacién y concesion del microcrédito,
la seleccion de variables explicativas se ha realizado teniendo en
cuenta la informacion susceptible de incrementar o reducir la
probabilidad de impago del cliente. De este modo, las variables
independientes consideradas pueden ser clasificadas en tres
grandes bloques: variables del cliente (cualitativas y cuantitativas),
variables del crédito o de la operacion de préstamo y, por ultimo,

variables macroecondémicas”’.

El Dr. Alberto Martinez C. en su obra Doctoral “Microcrédito y Pobreza:
Proyecto de Desarrollo de Comunidades Rurales Pobres™ explica su

resumen y conclusiones sobre micro finanzas de la siguiente manera:

“La pobreza es uno de los principales problemas que enfrenta
actualmente la humanidad. En el caso de Venezuela la pobreza ha
aumentado de manera consistente durante las dltimas tres décadas y

actualmente mas de la mitad de la poblacion esta ubicada debajo de la

8

Martinez C., Alberto; en su obra Doctoral “Microcrédito y Pobreza: Proyecto de Desarrollo de
Comunidades Rurales Pobres” Departamento de Ciencia Politicas de la Universidad Simén
Bolivar, Venezuela - 2004.

20



linea de pobreza. Solucionar este problema es imperativo por razones de
caracter econdémico, social y ético, y debe estar dentro de las prioridades
de cualquier gobierno que quiera mantener la legitimidad y la
gobernabilidad. Dentro de los diferentes programas disefiados con el
objetivo de aliviar el problema de la pobreza en el pais esta el Programa
de Desarrollo de Comunidades Rurales Pobres (PRODECOP). Los
objetivos de esta investigacion son analizar los presupuestos teoéricos del
PRODECOP para luego llevar a cabo una evaluacion empirica del
programa. La metodologia de la investigacion consiste en elaborar un
marco teorico, mediante una investigacion documental, que permita hacer
una evaluacién tedrica del PRODECOP®. Posteriormente se recaba
informacion mediante encuestas estructuradas y no estructuradas con el
fin de proceder a hacer la evaluacién empirica del programa. Dentro de
los principales resultados obtenidos resaltan el éxito del PRODECOP en
el fortalecimiento de los activos humanos, sociales, financieros y fisicos
de las familias beneficiarias y el extraordinario crecimiento de las cajas
rurales, que se han convertido en un mecanismo de financiamiento para

las familias rurales pobres”.

Karen Lisseth Sanchez Ortiz y Diana Elizabeth Espinoza Poma en su
obra Doctoral “Proyecto De Titularizacion de Cartera de Crédito Comercial
como Método para Obtener Recursos Financieros en el Sector Bancario :

»10

Caso Aplicado a un Banco”™™ mencionan lo siguiente acerca de las

microfinanzas :

“‘Este proyecto tiene por objeto analizar la titularizacion cémo una
herramienta moderna, que permite obtener recursos a travées del mercado de
valores. Estos recursos pueden ser reinvertidos y usados para mejorar los

diferentes negocios de una empresa. Para conseguirlo, consideramos un

°  PRODECOP: Programa de Desarrollo de Comunidades Rurales Pobres

1% Sanchez Ortiz, Karen Lisseth y Espinoza Poma, Diana Elizabeth (2009). en su obra Doctoral
“Proyecto De Titularizacién de Cartera de Crédito Comercial como Método para Obtener
Recursos Financieros en el Sector Bancario: Caso Aplicado a un Banco” de la Facultad de
Economia y Negocios de la Escuela Superior Politécnica del Litoral.
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2.2

enfoque general sobre los proyectos que han tenido lugar en Ecuador a
travées de los fideicomisos mercantiles. Asimismo, se analizaron las
caracteristicas del portafolio de crédito y los flujos de caja esperados que
pueden ser titularizados, sometiéndolas a distintos escenarios. Esto, con el
objetivo de garantizar el pago puntual a los inversores, teniendo en cuenta
los datos reales de un banco en particular. El resultado fue una mejora de
los indicadores financieros como el aumento de la liquidez, aumento de la

rentabilidad, el aumento de cobertura de activos y margen financiero”.
Bases Teoricas

Durante el desarrollo de la presente tesis se hard uso de la teoria
financiera particularmente en lo relacionado con la gestién del riesgo
crediticio asi como del desarrollo financiero; asimismo, se hara uso de la
politica econdmica asi como del concepto de estrategias competitivas de

Porter y otros autores.
2.2.1 Riesgo Crediticio

El riesgo es la posibilidad de pérdida debido al incumplimiento del
prestatario o la contraparte en operaciones directas, indirectas o de
derivados que conlleva el no pago, el pago parcial o la falta de
oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas; es importante que
las entidades crediticias deban juzgar adecuadamente la solvencia
presente y futura de sus prestatarios y administrar eficientemente su
cartera, teniendo en cuenta que al conceder crédito se puede incurrir en
tres tipos de riegos :

o riesgos de liquidez que se refiere a la falta de dinero por parte del
deudor para el pago, reflejandose en el incumplimiento de no poder
efectuar el pago dentro del periodo predeterminado o de efectuarlo
con posterioridad a la fecha en que estaba programada de acuerdo
al contrato;

o riesgo de instrumentacion o legal que se refiere a la falta de

precaucién o conocimiento en la celebracibn de convenios,
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contratos, elaboracion de pagares, letras de cambio, o instrumentos
de tipo legal que obliguen al deudor al pago (asimetria de
informacion);

o riesgos de solvencia que se incurre por la falta de un verdadero
andlisis e identificacién del sujeto de crédito; que no tenga
activos o colaterales para el pago de sus obligaciones; para evitar
este riesgo es necesario que se adopte un procedimiento de
investigacién y andlisis del crédito que se reflejen en un verdadero

scoring de crédito (record de calificacion de clientes).

Las instituciones crediticias deben establecer esquemas eficientes de
administracion y control del riesgo de crédito al que se exponen en el
desarrollo del negocio, en resonancia a su propio perfil de riesgo,
segmentacion de mercado, segun las caracteristicas de los mercados en
los que opera y de los productos que ofrece; por lo tanto, es necesario
gue cada entidad desarrolle su propio esquema de trabajo, que asegure la
calidad de sus portafolios y ademas permita identificar, medir, controlar,
mitigar y monitorear las exposiciones de riesgo de contraparte y las
pérdidas esperadas, a fin de mantener una adecuada cobertura de

provisiones o de patrimonio técnico.

En la metodologia para la administracion y control del riesgo crediticio las
fases de identificacion, medicién, control y monitoreo del riesgo son

esenciales para mitigar los riesgos.

El criterio para la formulacién de las politicas de otorgamiento del crédito
conservadoras o liberales no deben depender de caprichos o albedrio de
los directivos, sino de muchas circunstancias y situaciones : calificacion
del crédito por tipos de clientes, y productos, perfiles del prospecto de
crédito, factores enddgenos y exdgenos (mercado) de la entidad crediticia,
ya que otorgar un crédito implica la necesidad de hallar un equilibrio entre
el imperativo de invertir en el cliente (vision comercial) y, por otro lado, el
incremento de las necesidades financieras y sus costos (vision

econdmica). En funcion de la situacién en cada momento y coyuntura, la
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entidad deberd establecer unas condiciones u otras en politicas de
concesion de crédito. Por ejemplo, en periodos interanuales, en funcién
de la estacionalidad del producto o en funcion de cada situacion del
entorno econdmico. Si recordamos el tema expuesto en administracion y
control de los riesgos empresariales el analisis del crédito sigue siendo

cuantitativo y cualitativo.

Los sintomas y sefiales del comportamiento de la cartera crediticia son
factores esenciales para la clasificacion de los clientes actuales y futuros;
para ello las metodologias y técnicas analiticas basadas en el
comportamiento histérico de las operaciones de crédito y contingentes,
gue permitan determinar la pérdida esperada sobre la base de la
probabilidad de incumplimiento, el nivel de exposicion y la severidad de la
pérdida. Para el calculo de estos componentes se debe disponer de una
base de datos minima de 3 afios inmediatos anteriores que contenga

elementos suficientes para el calculo de las pérdidas esperadas.

En la actualidad, la actividad financiera se ha convertido en uno de los
pilares basicos de la economia de los paises que disponen de un sistema
financiero relacionado con la actividad empresarial; asi, las entidades
financieras desempefian sus funciones en un entorno donde la
competitividad es cada vez mayor dada la globalizacién de los mercados

latente en la economia internacional.

En microfinanzas, la competencia bancaria se ha incrementado
sensiblemente en los ultimos afios, no solo entre las IMFs sino también
entre las entidades bancarias que han abierto programas de crédito en un

sector que cada vez resulta ser mas rentable.

De este modo, en un sector de actividad que esta resultando ser tan
competitivo, el riesgo se considera como un factor estratégico para tomar
un buen posicionamiento en el sector, teniendo en cuenta que éste abre
un campo a la investigaciéon bancaria incluyendo su gestion en la toma

gerencial de decisiones de las entidades financieras; entre todos los

24



posibles riesgos empresariales conocidos, el riesgo que nos compete en

nuestro trabajo de investigacion es el riesgo de crédito.

Enmarcado dentro de los riesgos no-diversificables o sistematicos, el
riesgo de crédito, junto con los riesgos de mercado y operacional, son
aquellos que, dependiendo de las tendencias del mercado, afectan a

todos los componentes de éste.
Grafico N° 2

Tipos de Riesgo

Riesgo Sistematico

R

Riesgo de Riesgo de Riesgo
Mercado Creédito Operacional
= Tasa de Cambio * Riesgo de Impago * Fraudes
= Tipos de Interés = Riesgo de Calificacion| | - Regulaciones
= Inflacion = Riesgo de Liquidez = Desastres naturales
= Precios * Riesgo Pais = Tecnologia

Fuente: Enciclopedia de Economia.

Se entiende por riesgo de crédito el riesgo derivado de cambios en la
calificacion crediticia del emisor derivado de la probabilidad de incurrir en
pérdidas derivadas del impago en tiempo o forma de las obligaciones
crediticias de uno o varios clientes; este riesgo surge ante la posibilidad de
no acometer al reembolso de los flujos de caja comprometidos mediante
un contrato de préstamo, resultando asi una pérdida financiera para la

correspondiente entidad financiera.
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Los componentes del riesgo de crédito son:

o Riesgo de Impago; de acuerdo con Samaniego (2005), el riesgo de
impago hace referencia a la incertidumbre asociada con la capacidad
de la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras futuras,
tanto pagos de principal como de intereses.

o Riesgo de Calificacion; es el riesgo que subyace de otorgar una
calificaciéon crediticia por parte de una agencia de rating, que pone de
manifiesto un posible impago futuro; a este respecto, las personas
fisicas o juridicas sobre las cuales se emita una calificacion se
encuentran afectadas por el riesgo de variacion en su calificacién, la
cual puede afectar a la credibilidad como pagador futuro.

o Riesgo de Liquidez; se refiere a la incertidumbre ligada a la posibilidad
de convertir en liquidez un determinado activo.

o Riesgo Pais; se refiere a los efectos negativos producidos como
consecuencia de que un determinado pais no cumpla con el pago de

su deuda en tiempo y forma.

A la hora de evaluar el riesgo de crédito mediante la metodologia VaR (Value
at Risk), los factores determinantes del mismo son : la probabilidad de
incumplimiento (default), la exposicion y la severidad o tasa de recuperacion;
la probabilidad de incumplimiento hace referencia a la probabilidad de que el
prestatario de un préstamo no haga frente a sus obligaciones contractuales
de pago; conviene destacar la importancia de definir correctamente el
concepto de impago, a la vez que establecer relaciones entre éste con la
calidad crediticia del cliente, el ciclo econdmico y con las condiciones del
mercado, como puedan ser los tipos de interés; de otro lado, la exposicién se
define como el valor de mercado de la deuda en el momento en el que se
produce el incumplimiento; se trata de una variable que depende
directamente del tipo de préstamo, del tiempo transcurrido hasta el
vencimiento de la deuda, del tipo de interés y de la calidad crediticia o rating
del cliente; por ultimo, la severidad refleja el porcentaje de pérdida producido

por el impago de la deuda una vez transcurrido el proceso de recuperacion
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de ésta; en esta linea, los factores que afectan a esta variable son : el valor
actual del coste de la recuperacion, la proporcion del impago recuperada, la
duracion del proceso de recuperacion, tipo de interés empleado en el calculo

del valor actual y el rating del prestatario.

2.2.2 Microfinanzas y Crecimiento Econdémico

Durante las décadas de los cincuenta y los sesenta hubo una tendencia a
enfatizar el crecimiento econémico como el principal remedio para aliviar
la pobreza y se favorecieron las politicas top-down (de arriba hacia abajo),
especialmente aquellas que fomentaban la industrializacion. Se buscaba
generar empleos que absorbieran la mano de obra desplazada del campo
a la ciudad. A partir de los afios setenta se comenzé a hacer énfasis en el
enfoque de las necesidades basicas, dandoles mayor importancia a la
provision de servicios de salud, educacion y alimentacion a los pobres. Sin
embargo, durante la década de los ochenta el auge del neoliberalismo
econdémico puso nuevamente el acento en las politicas macroecondmicas
de estabilizacién y crecimiento, acompafiadas de la liberacion de los
mercados y la reforma del Estado, siguiendo los lineamientos del
“Consenso de Washington”. Con algunas excepciones (caso Chile), estas
politicas de choque y ajuste estructural tuvieron poco éxito en asegurar el
crecimiento econdmico, que a través de un proceso de ‘trickle-down”
deberia eliminar la pobreza. Por el contrario, impusieron grandes costos a

los més pobres aumentando los niveles de pobreza y desigualdad.

Actualmente es ampliamente aceptado que el crecimiento econémico es
necesario, pero no suficiente, para aliviar la pobreza (Helwege 2004,
Sharma 2004'?). Su efecto positivo puede mitigarse e inclusive anularse si
la distribucion del ingreso empeora. Varios autores han sefialado la

relacion estrecha entre la desigualdad y la pobreza (Korzeniewicz y Smith
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2004). En el caso de América Latina, el deterioro en la distribucién del
ingreso durante la “década perdida” de los afios ochenta eclipso el efecto
del crecimiento econdémico en la década siguiente. Por ello es necesario
combinar politicas macroecondémicas que favorezcan el crecimiento
econémico con politicas que ataquen las causas de la desigual
distribucién del ingreso (Helwege 2004'%). En el ambito individual, las
variables mas identificadas como causas de desigualdad son educacion,
edad y género, y de ellas se considera la primera como la mas importante.
A escala familiar, se sefialan la participacion en la fuerza laboral y la
distribucién de activos. Otro factor sefialado como causa de desigualdad

es la volatilidad econdmica.

Hoy en dia los analistas concuerdan en que las politicas
macroecondmicas que permitan el crecimiento econdmico con baja
inflacion son necesarias para combatir la pobreza, pero se le da mayor
importancia al papel de las variables endégenas, particularmente el capital
humano, haciendo especial énfasis en el incremento de la productividad
de los pobres. Al mismo tiempo se aceptan las politicas que favorecen los
mercados, pero combinadas con la intervencion del Estado para proveer
servicios tales como educacion y salud a los pobres. El objetivo es lograr
crecimiento econémico con equidad. Por ello se le da mucho énfasis a la
educacion que, segun un estudio del Banco Mundial sobre pobreza y
distribucién del ingreso en América Latina, tiene la mayor correlacién con
la desigualdad del ingreso y la probabilidad de ser pobre (Korzeniewicz y
Smith 2004%).

El nuevo enfoque complementa las politicas macroeconémicas, top-down,

con politicas micro o bottom-up (de abajo hacia arriba) (Snow y Buss

13 Korzeniewicz, Roberto Patricio y William C. Smith (2004), “Poverty, Inequality and Growth in

Latin America: Searching for the High Road to Globalization,” Latin American Research
Review, Vol. 35, Issue 3
Helwege, Ann (2004), “Growth and poverty in Latin America,” New Economy, Vol. 7, Issue 4
> Korzeniewicz, Roberto Patricio y William C. Smith (2004), “Poverty, Inequality and Growth in
Latin America: Searching for the High Road to Globalization,” Latin American Research Review,
Vol. 35, Issue 3
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2005, Woller y Woodworth 20057, Sharma 2004'®). Sharma ademas
destaca la importancia de las instituciones y la capacidad administrativa
del Estado para promover el crecimiento econdémico con equidad. Por otro
lado, Piazza y Liang (2003)'° ponen en evidencia la importancia del
compromiso del gobierno para aliviar la pobreza, el énfasis en la
educacion y la salud, el fortalecimiento de las instituciones y la
participacion de la comunidad en programas bottom-up, como los

programas de microcrédito.

Los programas de microcrédito se han convertido en una de las
estrategias para el alivio de la pobreza que ha logrado mayor aceptacion
durante los Ultimos afios por parte de los organismos internacionales
(Fairley 2004%°, Snow y Buss 2005%!, McGuire y Conroy 2000%?). Segun
un reporte del Consultative Group to Assist the Poorest (CGAP), para el
afio 2000 las instituciones microfinancieras (IMF) servian alrededor de
12,5 millones de personas (Hardy, Holden y Prokopenko 2003%).

2.2.3 Microcréditos

Los microcréditos son un instrumento de financiacién para el desarrollo
cuyo objetivo final es la reduccion de la pobreza en el mundo. Ahora bien,
no todas las organizaciones ni entidades que trabajen en este campo

definen el concepto de la misma manera; alguno de los criterios utilizados
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suelen ser el tamafio de los préstamos, el uso de los fondos o los sujetos
del préstamo.

La definicion que se dio al microcrédito en la Cumbre del Microcrédito
celebrada en Nueva York en el 2005 considera que los microcréditos son
programas de concesion de pequefios créditos a los mas necesitados de
entre los pobres para que éstos puedan poner en marcha pequefos
negocios que generen ingresos con los que mejorar su nivel de vida y el
de sus familias; asimismo, Fernandez (2003)** define el microcrédito como
“todo crédito concedido a un prestatario, sea persona natural o juridica, o
a un grupo de prestatarios con garantia solidaria, destinado a financiar
actividades en pequefia escala, de produccion, comercializacion o
servicios, cuya fuente principal de pago la constituye el producto de las
ventas o ingresos generados por dichas actividades, adecuadamente

verificados por la institucion del sistema financiero prestamista”.

Los microcréditos también se definen como pequefios préstamos realizados
a prestatarios pobres que no pueden acceder a los préstamos que otorga un
banco tradicional; ademés, se indica que los microcréditos posibilitan,
especialmente en paises en vias de desarrollo, que muchas personas sin
recursos puedan financiar proyectos laborales por su cuenta que les generan
unos ingresos; el microcrédito es la parte esencial del campo de la

microfinanzas, dentro del que se encuentran otros servicios tales como los

micro-seguros, micro ahorros u otros.

24
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Grafico N° 3
Dinamica de los créditos

Microcreditos de

. desarrollo
Microempresas

Dinamicas

Microempresas >
Consolidadas \

Microempresas
de subsistencia

de subsistencia

Fuente: FAO

En la Grafico N° 3 expone la dinAmica de los créditos, y como éstos estan

relacionados con el desarrollo de los micros créditos.

El objetivo fundamental por el cual nacieron los microcréditos fue el de
reducir, en la medida de lo posible, los niveles de pobreza de las zonas en
vias de desarrollo; este objetivo fundamental hemos de entenderlo desde
la necesidad que tienen las personas mas pobres de solicitar un crédito

para prosperar.

Los habitantes de las regiones mas subdesarrolladas pueden solicitar un

microcrédito o un pequefo préstamo por los siguientes motivos :

o Crear un pequefio negocio en caso de que el cliente no disponga de
uno propio.

o Financiar actividades propias de la microempresa, es decir la
financiacion de materias primas para la elaboracién de productos
terminados.

o Realizar pequefias inversiones de activo fijo en la microempresa; por
ejemplo, la adquisicion de un torno para la fabricacion de productos
de artesania.

o Reparaciones o mejoras de la vivienda familiar.
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o Atender los costes procedentes de ciertas obligaciones que puedan
sucederse en el seno familiar.
o Hacer frente a situaciones adversas extraordinarias como puede ser

cualquier tipo de catastrofe natural.

Los clientes de las instituciones de microcrédito son diferentes a los de las
instituciones financieras tradicionales; normalmente, los prestatarios en
microfinanzas son microempresarios que disponen de unos ingresos
bajos, obtenidos mediante la explotacion de negocios familiares de
caracter tosco y rudimentario; al disponer la IMF de una informacién
crediticia pobre y poco desarrollada de los prestatarios, la medicién del
riesgo de impago en el microcrédito se hace severamente mas dificil que

la medicion del riesgo de impago en las entidades bancarias.

2.3 Definiciones Conceptuales

Durante el desarrollo de la presente tesis se hara uso de los siguientes

conceptos:

Activo
Término contable con el que se denomina al conjunto de los bienes y
derechos que posee un agente econdmico y que tiene un valor en ese

momento.

Activo corriente
Son aquellos activos susceptibles de convertirse en dinero en efectivo en un
periodo inferior a un afio; como ejemplo de estos activos ademas de caja y

bancos, se tienen las inversiones a corto plazo, la cartera y los inventarios.
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Activo fijo
Son bienes de larga vida que posee un individuo o empresa y que son
utilizados habitualmente por estos en la generacion de sus ingresos

(inmuebles, equipos, etc.).

Activo financiero

Activo intangible; representa los derechos sobre futuros flujos de fondos.

Administradora de crédito

Son empresas administradoras de crédito; son las personas fisicas o
juridicas que en forma habitual y profesional intervengan en el
financiamiento de la venta de bienes y servicios realizada por terceros
otorgando crédito mediante el uso de tarjetas, 6érdenes de compra u otras
modalidades similares; estas entidades solo podran financiarse con recursos

propios o provenientes de:

. instituciones de intermediacion financiera del pais,
. bancos del exterior,

. organismos multilaterales de crédito de los cuales el pais es miembro.

Ahorro
Es la diferencia entre el ingreso disponible y el consumo efectuado por una
persona 0 una empresa; es la parte de la renta que no se destina al

consumo.

Andlisis financiero

Es la presentacién en forma procesada de la informacién de los estados
financieros de una empresa y que sirve para tomar decisiones econémicas,
tales como nuevas inversiones, fusiones de empresas, concesion de créedito,
etc. Este andlisis es horizontal si se ocupa de los cambios que se presentan

en las cuentas individuales de un periodo a otro. Es vertical si se relaciona
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cada una de las cuentas o partes de un estado financiero con un total

determinado dentro del mismo estado.

Apalancamiento financiero

Se deriva de utilizar endeudamiento para financiar una inversion; esta deuda
trae aparejado costes financieros (intereses), pero si la inversiéon genera un
ingreso mayor a los intereses a pagar, el excedente pasa a aumentar el

beneficio de la empresa.

Asociacion civil

Es aquella entidad privada sin &nimo de lucro y con personeria juridica plena
gue esta integrada por personas fisicas y con fines culturales, educativos, de
divulgacion, deportivos o de indole similar al objeto de fomentar entre sus
socios y/o terceros alguna actividad social.

Caja Municipal
Su nombre correcto es Caja Municipal de Ahorro y Crédito S.A.; las cajas
municipales son una opcién financiera, gestionada con las arcas (ingresos)

municipales, que en la practica sirve como una casa de préstamo edil.

Microempresa

Se entiende que son unidades productivas de baja capitalizacion, que
operan bajo riesgo propio en el mercado y que surgen, por lo general, de la
necesidad de subsistencia de sus propietarios; dentro del término
microempresa se suele incluir tanto a la microempresa que contrata mano de

obra asalariada como al autoempleo y al micro emprendimiento familiar.

Microfactoring

Son operaciones de factoring para pequefos productores que les permite
descontar el valor de las facturas de venta de productos a compradores
formales permitiendo que el productor reciba liquidez inmediata.
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Microfinanzas

Es la provision de servicios financieros y no financieros complementarios,
otorgados mediante metodologias basadas en el uso de informacion privada
y seguimiento directo, a personas de escasos recursos con proyectos
productivos que por diferentes motivos quedan excluidos de los sistemas
financieros tradicionales. Las microfinanzas pretenden ser un servicio
integral para emprendimientos productivos, ya que no soélo estan constituidas
por productos financieros, sino que incluyen servicios complementarios

como son los servicios de asistencia técnica y capacitacion empresarial.

Morosidad

Retraso en el pago estipulado en un contrato.

Pasivo
Deudas y obligaciones que afectan en sentido negativo a la situacion

patrimonial de una empresa, persona o institucion.

Patrimonio
Participacion que ostentan los titulares de acciones comunes vy
preferenciales en una empresa; también, activos totales menos pasivos

totales, o activo neto.

Periodo de repago
El periodo de repago de la inversion es la cantidad de afios que una
empresa necesita para recuperar la inversién inicial que requiere un

proyecto, del flujo de caja que éste genera.

Préstamo
En el @mbito financiero operaciéon por medio de la cual una entidad financiera
entrega una suma de dinero a un cliente durante un cierto tiempo, con la

obligacion de devolverlo al finalizar los plazos convenidos segun contrato.
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Prestatario
Beneficiario de un préstamo, persona que recibe dinero en préstamo con la
obligacion de devolverlo incluyendo los intereses devengados en el plazo

previsto.

Prevision
Medida adoptada en prevencion de determinados acontecimientos futuros y

reserva de fondos ante cualquier eventualidad.

Principal

Monto de la deuda (sin intereses) que debe repagarse.

Ratio

Son coeficientes 0 razones que proporcionan unidades contables y
financieras de medida y comparacion, a través de las cuales, la relacion
entre si de dos datos financieros directos, permiten analizar el estado actual
0 pasado de una organizacion, en .funcién a niveles 6ptimos definidos para

ella.

Reembolso
Restitucion de un capital vencido, generalmente con los intereses

devengados.

Regulacion

Creacién y aplicacion de un conjunto de reglas y estandares (en este caso
para instituciones financieras, incluyendo IMF). Estas reglas son
establecidas normalmente por el banco central o superintendencia de
bancos de un pais, o por otros organismos con especialidad en la regulacion

de servicios financieros.
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Rentabilidad
A nivel empresa, muestra el retorno para los accionistas de la misma, que

son los Unicos proveedores de capital que no tienen ingresos fijos.

Riesgo

Grado de incertidumbre asociado a la posibilidad de generar un rendimiento.

Riesgo de crédito

Es la probabilidad de que un banco o una institucion financiera vean
afectada sus ganancias o su patrimonio debido a la incapacidad de los
deudores de cumplir sus contratos en tiempo y forma. Hace referencia

también a la calidad del portafolio de préstamos de una institucion financiera.

Saldo
En contabilidad se refiere a la diferencia entre todas las partidas acreedoras

y todas las partidas deudoras.

Seguro

Es el medio por el cual el asegurador se obliga, mediante el cobro de una
prima, a resarcir de un dafio 0 a pagar una suma de dinero al verificarse la
eventualidad prevista en el contrato. El contrato de seguro puede tener por

objeto toda clase de riesgos si existe interés asegurable.

Servicio de la deuda
Pagos de interés mas los reembolsos del principal a los acreedores.

Solvencia
Capacidad moral y material de una empresa o individuo para reembolsar
préstamos y deudas y, en términos generales, fortaleza financiera de una

empresa o individuo.

Sostenibilidad
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Capacidad de una institucién para cubrir costos.

Tasa de interés
Precio pagado por un prestatario o deudor a un prestamista o acreedor por

el uso de recursos durante un determinado intervalo de tiempo.

Tasa de interés nominal

Tasa de interés no ajustada a la inflacion.

Tasa de interés real
Tasa de interés expresada en términos de bienes reales; es decir, tasa de

interés nominal ajustada por el efecto de la inflacion.

Tasa de rentabilidad

Tasa de descuento a la cual el valor presente neto de una inversion es cero.

Tecnologia microfinanciera

El concepto “tecnologia crediticia” incluye los siguientes elementos:
. Criterios de acceso de los prestatarios.

. El proceso de evaluacion y aprobacion.

. La determinacion de las condiciones del crédito.

. El seguimiento y recuperacion del crédito.

Tipo de cambio

Precio de una moneda en términos de otra.

Titularizacion

Proceso por el cual se agrupan préstamos individuales y otros instrumentos
de deudas (incluidos los flujos de caja), convirtiéndolos en titulos (o valores)
comerciales, fortaleciendo la calidad de los créditos originales. También se lo

conoce como secularizacion.
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2.4

Valor presente
El valor de un flujo de efectivo futuro, descontado a la correspondiente tasa

de interés del mercado (tasa de rendimiento requerida).

Valor presente neto

Valor presente del conjunto de flujos de fondos que derivan de una inversion,
descontados a la tasa de rendimiento requerida de la misma al momento de
efectuar el desembolso de la inversion, menos esta inversion inicial valuada

también a ese momento.

Vencimiento

Fecha en la que cesa un compromiso, un plazo, una deuda o una obligacion.
Formulacion de la Hipoétesis
2.4.1 Hipotesis General
La politica monetaria y las estrategias microfinancieras influyeron
de manera positiva sobre el riesgo crediticio en el pais durante el
periodo 1995-2012.
2.4.2 Hipotesis Especificas
e La politica monetaria y la inflacion impactaron de manera
positiva sobre el riesgo crediticio en el pais durante el periodo

1995-2012.

e EIl crecimiento econdémico del pais influyd de manera positiva

sobre el riesgo crediticio del pais durante el periodo 1995-2012.

e Las tecnologias microfinancieras influyeron de manera positiva

sobre el riesgo crediticio del pais.
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CAPITULO IIl: METODOLOGIA

3.1 Disefio metodologico

El presente trabajo de investigacién financiera y econOmica tiene un
disefio no-experimental y retrospectivo-longitudinal toda vez que cubre
el periodo 1995-2012.

El presente trabajo de investigacibn es tanto descriptivo como
explicativo-causal; es descriptivo porque se estudiara la evolucion de las
diversas variables, tanto financieras macroeconomicas relacionadas con
el riesgo crediticio del pais durante el periodo 1995-2012, tratando de
distinguir etapas diferentes en dicho periodo; también es explicativo
porque se sustenta en las relaciones de causalidad entre las variables
involucradas en el trabajo de investigacion; asimismo, esta tesis es
eminentemente aplicativa toda vez que sus conclusiones y
recomendaciones intentan lograr un mayor desarrollo del sistema
financiero peruano que permita a su vez una mayor tasa de crecimiento

econdémico del pais.
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3.2 Poblacién y muestra

3.3

La poblacion en esta tesis se refiere al total del sistema financiero
peruano y a la economia global del pais; sin embargo, el sistema
financiero se ha segmentado en sus dos componentes: bancario y
microfinanzas; a su vez el segmento de las microfinanzas se dividié en 7
segmentos: Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, Cajas Rurales de
Ahorro y Crédito, Edpymes, Financieras, Cooperativas de Ahorro y

Crédito, ONGs Financieras y bancos comunales.

De otro lado, teniendo en cuenta que el segmento de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito es el mas importante dentro del
segmento de las microfinanzas, se opt6 por elegir a este segmento para
realizar el analisis del riesgo crediticio y sus causas acompafando al

segmento bancario.

Cabe precisar que ambos segmentos elegidos : EL bancario y el de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito incluyen a todos los bancos
comerciales asi como a todas las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito;
esto significa que se llevo a cabo el presente trabajo de investigacién con

el universo (poblacion) de ambos segmentos.

Operacionalizacion de variables

Enseguida se muestran las principales variables utilizadas durante la
presente tesis acompafada de uno o mas indicadores que nos permiten
su medicion cuantitativa; asimismo, en algunos casos la misma variable
es factible de ser medida directamente y por lo tanto no se presentan sus

indicadores correspondientes.
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3.4

Variables Independientes o Variables Explicatorias

e variable : Politica monetaria
Indicador

Inflacion

e variable : Crecimiento econémico
Indicador
PBI global

e variable : Tecnologias microfinancieras
Indicadores

Productos crediticios, descentralizacion de la gestion, etcétera.

Variables Dependientes o Variables Resultado
e variable : Riesgo crediticio
Indicador

Morosidad

Técnicas de recolecciéon de datos

La informacién recopilada para la elaboracion de la presente tesis se
procesa y se consistencia debido a que las diversas fuentes de
informacibn no son homogéneas; luego se procede a elaborar
diferentes estadisticos (promedios simples y ponderados, estructuras,
tasa de crecimiento, indices de estacionalidad, etcétera.) y gréaficos
sobre la evolucion histérica de cada una de las variables con la
finalidad de realizar un andlisis descriptivo de cada una de ellas; cabe
precisar que este analisis descriptivo esta orientado a facilitar la

verificacion de nuestras hipotesis.

42



3.5

Este trabajo de investigacion no utilizard ningan instrumento porque se
hard uso de informacion secundaria de los organismos publicos y

privados ya mencionados.

Técnicas para el procesamiento de la informacion

Después de recopilada y consistenciada la informacion secundaria, se
elaboraran cuadros estadisticos y graficos sobre el devenir histérico de
cada una de las variables e indicadores a fin de facilitar el analisis

descriptivo de cada una de ellas utilizando el método inductivo-deductivo.

El procesamiento de la informacién antes recopilada y consistenciada
implica el célculo de promedios simples y ponderados de las variables e
indicadores; asimismo implica la estimacion de tasas de crecimiento y de
estructuras porcentuales de dichas variables e indicadores tanto nivel

nacional.

Finalmente, se inicia el andlisis de causalidad entre las principales
variables antes mencionadas, es decir que se inicia la busqueda de
relaciones de causa-efecto entre ellas con la finalidad de comprobar o
rechazar las hipotesis planteadas; este método se complementara con el

analisis deductivo-inductivo.
En el presente trabajo de investigacion también se utilizara paquetes
econométricos con la finalidad de hacer uso de la técnica de las

regresiones multiples.

Modelo de Regresién Lineal Multiple

Y=Fy+ Bix+ Brx,+ €
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Donde:

By B,vPB,:5on parametros

£ : Error estadistico
¥ : Variable dependiente (morosidad)
X1V Xo : Variables independientes (Tasa de interés activa y PBI real)

Ecuacién de Regresion Multiple Estimada

F=a+ bxy+cx,

Donde:
3 : Valor estimado de la variable dependiente
a,b,c : Son las estimaciones de 5, 51 v 52

Coeficiente de determinacion

2 _ SCR
T STC
Donde:

SCR: Sumade cundrados debido a la regresion = Y(§, — 7)2

STC : Sumatotal de cuadrados = Ty, — 7)?

Modelo de Regresidon Potencial Multiple

Y=AX," X.°
Donde:
Y : Variable dependiente (morosidad)
A : Coeficiente
X.y X, : Variables independientes (Tasa de interés activa y PBI real)
byc : Pardmetros
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3.6 Aspectos éticos

La importancia de la ética en las finanzas en la actualidad es un
principio fundamental, pues esta propicia la confianza que es la base del
negocio o empresa. Otro punto, que debe tenerse en cuenta es que la
ética hace eficaz el mercado ya que mantener la transparencia en la

economia de un pais, esta prospera.

Teniendo en cuenta lo manifestado, uno de los principios éticos es que los
investigadores cientificos de la Universidad de San Martin de Porres
(USMP), realizan su funcién con pleno respeto a los derechos de las
personas. En cuanto a la honestidad intelectual se ha actuado de acuerdo
al Codigo de Etica de la USMP, en su articulo 7, respetar la autoria,
disefios, ideas de las fuentes de informacién consultadas o utilizadas para
la elaboracion de la presente Tesis. Es inaceptable el plagio en todas sus

manifestaciones y en todos los ambitos de la institucion.

La reflexion en que varios grupos de personas esperan de proyectos de
investigacion cientifica, y al esfuerzo de dirigir la investigacién para
armonizar mejor con las preferencias o necesidades de la mayoria de
gente en el pais (o0 en el mundo), es un tema que podemos llamar la ética

de los proyectos de investigacion.

Mientras este sea claramente la utilidad de la ética para el desarrollo,
también tenemos que asegurarnos que el interés actual sobre la ética no
termine siendo algo superficial sino que mueva a la gente lo suficiente

como para tener un impacto duradero.
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CAPITULO IV: RESULTADOS

4.1 Politica Monetaria

La politica monetaria es una rama de la politica econémica que usa la
cantidad de dinero como variable para controlar y mantener la estabilidad
econdémica; la politica monetaria comprende las decisiones de las
autoridades monetarias (Banco Central de Reserva en el Perlu o la
Reserva Federal en los Estados Unidos) referidas al mercado de dinero,
que modifican la cantidad de dinero o la tasa de interés; la politica
monetaria es el proceso por el cualif = la autoridad monetaria (Banco
central) de un pais controla la oferta monetaria y disponibilidad del dinero,
a menudo a traves de las tasas de interés con el proposito de mantener la

estabilidad y crecimiento econémico.

Cuando la politica monetaria se aplica para aumentar la cantidad de
dinero, se le denomina politica monetaria expansiva, y cuando se aplica

para reducirla, politica monetaria restrictiva.
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4.1.1 Objetivos de la Politica Monetaria

Es comun para las autoridades monetarias declarar 4 objetivos basicos de

la politica monetaria:

o estabilidad del valor del dinero;

o tasas mas elevadas de crecimiento econémico;

« plena ocupacion o pleno empleo (mayor nivel de empleo posible);

e evitar desequilibrios permanentes en la balanza de pagos vy
mantenimiento de un tipo de cambio estable y proteccion de la

posicion de reservas internacionales.

El problema con la politica monetaria surge de la compatibilidad existente

entre los diferentes objetivos mencionados.
4.1.2 Instrumentos de la Politica Monetaria

La politica monetaria se basa en la relacion entre las tasas de interés en
una economia, es decir el precio al que se presta el dinero y la oferta
monetaria total; la politica monetaria cuenta con una variedad de
herramientas para controlar uno o ambos factores para influir en los
resultados del crecimiento econdmico, la inflacion, el tipo de cambio con
otras monedas y el nivel del empleo; en las economias en las que la
emision de moneda es un monopolio, o en aquellos sistemas en los que la
emisidn se realiza a través de los bancos, que a su vez estan vinculados
a un Banco Central, se puede influir de forma efectiva en la oferta de
dinero disponible para lograr unos determinados objetivos; la politica
monetaria como tal se remonta a finales del siglo XIX utilizdndose para

mantener el estandar oro.

El Banco Central puede influir sobre la cantidad de dinero y sobre la tasa
de interés a través de:

e politica de descuento;

e oOperaciones de mercado abierto,

e Vvariacion del coeficiente de caja (encaje).

47


http://es.wikipedia.org/wiki/Pleno_empleo
http://es.wikipedia.org/wiki/Balanza_de_pagos
http://www.efxto.com/diccionario/o/3159-oferta-monetaria
http://www.efxto.com/diccionario/o/3159-oferta-monetaria
http://www.efxto.com/diccionario/o/3159-oferta-monetaria
http://www.efxto.com/diccionario/i/3855-inflacion
http://www.efxto.com/diccionario/t/3505-tipo-de-cambio
http://www.efxto.com/diccionario/b/3469-banco-central
http://www.efxto.com/diccionario/o/4077-oferta
http://es.wikipedia.org/wiki/Banco_central
http://es.wikipedia.org/wiki/Operaciones_de_Mercado_Abierto
http://es.wikipedia.org/wiki/Coeficiente_de_caja

La eleccion del mecanismo a utilizar depende de su facilidad de manejo,
de la cantidad de informacion al respecto disponible sobre cada medida, y

del objetivo final que se quiere conseguir.

4.1.2.1 Politica de Descuento

Los préstamos del Banco Central suelen ser de muy corto plazo, de un
dia para otro (préstamos overnigth) basicamente para cubrir déficits de
encaje para ayudar a los bancos comerciales en situaciones de iliquidez

transitoria.

La politica de descuento de la autoridad monetaria consiste en la
determinaciéon del tipo de redescuento y de la fijacion del volumen de

titulos susceptibles de descuento.

Los bancos comerciales acuden al Banco Central para conseguir liquidez
mediante el descuento de titulos normalmente de deuda publica que los
bancos comerciales tienen en su cartera; en la politica de descuento el
Banco Central establece cuales son las condiciones por las que esta
dispuesto a conceder créditos a los banco comerciales a corto plazo
mediante la variacion de la tasa de descuento, que es la tasa de interés
de los préstamos que concede el Banco Central a los bancos
comerciales; el alcance de esta politica depende de las necesidades y
comportamiento que tengan los bancos comerciales; un banco pide
préstamos al Banco Central cuando tiene una cantidad de reservas
inferior a la que necesita, bien porque ha concedido demasiados
préstamos, bien porgue ha experimentado recientes retiradas de dinero;
de otro lado, cuando el Banco Central concede un préstamo a un banco,
el sistema bancario tiene mas reservas y estas reservas adicionales le

permiten crear mas dinero.

El Banco Central puede alterar la oferta monetaria modificando la tasa de
descuento; una subida de la tasa de descuento disuade a los bancos de
pedir reservas prestadas al Banco Central; por lo tanto, una subida de la
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tasa de descuento reduce la cantidad de reservas que hay en el sistema
bancario, lo cual reduce, a su vez, la oferta monetaria; en cambio, una
reduccion de la tasa de descuento anima a los bancos a pedir préstamos
al Banco Central, eleva la cantidad de reservas y aumenta la oferta

monetaria.

El Banco Central utiliza los créditos por los que cobra la tasa de
descuento no solo para controlar la oferta monetaria, sino también para

ayudar a las instituciones financieras cuando tienen dificultades.
4.1.2.1.1 Operaciones Repo (repurchase agreement)

El Banco Central compra bonos a los bancos comerciales con el
compromiso de que los bancos comerciales recompraran dichos papeles
al Banco Central; la diferencia de precios implican una tasa de interés

implicita similar a la tasa de descuento.
4.1.2.2 Operaciones de Mercado Abierto

La principal herramienta con la cuentan los bancos centrales son las
operaciones de mercado abierto; esto implica una gestién de la cantidad
de dinero en circulacibon mediante la compra y venta de diversos
instrumentos financieros como bonos y letras del Tesoro publico o divisas
extranjeras; estas compras o ventas provocan que entre o salga mas o

menos divisa base de la circulacion del mercado.

Con el nombre de operaciones de mercado abierto se conoce a las
operaciones que realiza el Banco Central con titulos de deuda publica en
el mercado; la politica de mercado abierto consiste en la compra y venta
del Banco Central de activos que pueden ser oro, divisas, titulos de deuda

publica y en general valores con tipos de renta fija.

El Banco Central compra y vende titulos financieros de alta calidad (bonos
del Tesoro o sus propios valores) normalmente en el mercado secundario,

es decir de reventa; en Perl el BCR emite CDBCRP (certificados de
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depdsito) con los cuales retira dinero temporalmente hasta su fecha de
vencimiento cuando crea necesario reducir la cantidad de dinero en la

economia.

Las operaciones de mercado abierto producen 2 tipos de efectos:

. efecto cantidad; cuando la autoridad monetaria compra o vende
titulos esta alterando la base monetaria, al variar la cuantia de las
reservas de dinero de los bancos comerciales, bien en sentido
expansivo o contractivo; si el Banco Central pone de golpe a la venta
muchos titulos de su cartera y los ciudadanos o los bancos los
compran, el Banco Central recibe dinero de la gente, y por tanto el
publico dispone de menos dinero; de esta forma se reduce la
cantidad de dinero en circulacion; en cambio, si el Banco Central
decide comprar titulos, esté inyectando dinero en el mercado, ya que
la gente dispondra de dinero que antes no existia.

. efecto sobre la tasa de interés; cuando el Banco Central compra o
vende titulos de renta fija o deuda publica, influye sobre la cotizacion
de esos titulos y consecuentemente sobre la tasa de interés efectivo

de esos valores.

Por lo tanto, en el caso de compra de titulos por el Banco Central, que
inyecta mas liquidez al sistema, hay que afiadirle un efecto igualmente de

caracter expansivo derivado de la caida de la tasa de interés.

Otra manera de expresar lo anterior es como sigue : la herramienta
principal de politica monetaria es la tasa de interés de referencia
interbancaria (TIRI) definida como la tasa de interés que los bancos
comerciales se cobran entre si para préstamos de muy corto plazo; los
bancos comerciales se prestan dinero entre si de manera rutinaria, es
decir aquellos bancos con exceso de liquidez le prestan voluntariamente a
aguellos a los que les falta liquidez; la TIRI es el costo de ese préstamo y

el BCR induce su cambio en funcién de la meta de inflacion.
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¢ Como asi? Supongamos que el BCR observa presiones inflacionarias
que harian peligrar la consecucién de la meta; entonces, induce el
aumento de la TIRI; al hacerlo hace que los préstamos entre bancos sean
mas caros; luego, los bancos comerciales que reciben el préstamo
trasladan ese mayor costo a la tasa de interés que le cobran a los clientes
(consumidores o inversionistas) cuando acuden a pedir un préstamo; la
mayor tasa de interés desincentiva el pedido del préstamo vy, al bajar el
consumo Y la inversion, disminuye la demanda y se atentan las presiones

inflacionarias; lo contrario ocurre al disminuir la TIRI.
4.1.2.2.1 Operaciones Cambiarias y Esterilizacion

El Banco Central compra o vende divisas que afecta el nivel de la emision
primaria; si el BCR compra moneda extranjera pagando con moneda
nacional aumenta la emisién primaria y simultaneamente aumenta sus
RIN (reservas internacionales netas); en cambio si el Banco Central
vende divisas a cobrando en moneda nacional reduce la emision primaria

y simultaneamente reduce sus RIN.

El Banco Central puede comprar transitoriamente divisas (operaciones
swap) para proporcionar liquidez a los bancos comerciales.

De otro lado, el BCR retira soles mediante la colocacién de CDBCRP para
neutralizar el incremento de soles debido a sus compras de divisas;

también puede esterilizar aumentado la tasa de encaje.
4.1.2.3 Variacion del Coeficiente de Caja

El encaje esta constituido por los billetes y monedas que los bancos
comerciales tienen en sus bévedas o depositados en el Banco Central
qgue sirven para garantizar un minimo de liquidez a los bancos
comerciales para que atiendan sin problemas los retiros de depdsitos que

normalmente hace el publico.
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El coeficiente de caja (encaje bancario o coeficiente legal de reservas)
indica qué porcentaje de los depdsitos bancarios ha de mantenerse en
reservas liquidas, o sea guardado sin poder usarlo para realizar
préstamos; si el Banco Central decide reducir este coeficiente a los
bancos (guardar menos dinero en el banco y prestar mas), eso aumenta
la cantidad de dinero en circulacién ya que se pueden conceder aun mas
préstamos; en cambio si el coeficiente aumenta, el banco se reserva mas
dinero, y no puede conceder tantos préstamos; por lo tanto, la cantidad de

dinero en la economia disminuye.
De esta forma, el banco puede aportar o quitar dinero del mercado.

Adicionalmente a los tres instrumentos de intervencion estudiados
anteriormente existen también una serie de medidas que puede tomar el
Banco Central denominadas instrumentos cualitativos entre los que
destaca el denominado "efecto anuncio” que consiste en hacer publico las
opiniones del Banco Central y ejercer influencia asi sobre el
comportamiento de los operadores econdmicos y las expectativas

empresariales.

4.1.3 Mecanismos de Transmisién de la Politica Monetaria

El mecanismo de transmisibn monetaria es aquel en que las variaciones
de la oferta monetaria se traducen en variaciones de la produccion, el
empleo, los precios y la inflacidn; el proceso concreto mediante el cual el

Banco Central decide frenar la economia para frenar la inflacién consiste

en los siguientes pasos:

« el Banco Central toma medidas destinadas a reducir las reservas
bancarias, por ejemplo vendiendo titulos del Estado en el mercado
abierto; esta operacion altera el balance consolidado del sistema
bancario provocando una reduccion de las reservas bancarias totales;

e cada reduccion de las reservas bancarias en una unidad monetaria,
origina una contraccion mdultiple de los depésitos a la vista

(multiplicador bancario), reduciendo asi la oferta monetaria; como la
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oferta monetaria es igual al efectivo mas los depdsitos a la vista, la
disminucion de estos ultimos reduce la oferta monetaria;

la reduccion de la oferta monetaria tiende a elevar las tasas de interés
y a endurecer las condiciones crediticias; si no varia la demanda de
dinero, una reduccién de la oferta monetaria eleva las tasas de
interés; por otra parte, disminuye el volumen de crédito y los
préstamos de que dispone el publico; suben las tasas de interés para
los que solicitan créditos hipotecarios para adquirir viviendas y para
las empresas que desean ampliar sus fébricas, comprar nueva
maquinaria 0 aumentar las existencias; la subida de las tasas de
interés también reduce el valor de los activos financieros del publico,
reduciendo el precio de los bonos, acciones, del suelo y de la
vivienda;

la subida de las tasas de interés y la disminucién de la riqueza, tiende
a reducir el gasto sensible a las tasas de interés, especialmente la
inversion; la subida de las tasas de interés, unida al endurecimiento
de las condiciones crediticias y a la reduccién de la riqueza, tiende a
disminuir los incentivos para realizar inversiones y para consumir;
tanto las empresas como las familias reducen sus planes de inversion
y los consumidores deciden comprar una vivienda mas pequefia o
reformar la que tienen cuando la subida de las tasas de interés de las
hipotecas hace que las cuotas mensuales sean elevadas en relacion
con su renta mensual y en una economia cada vez mas abierta al
comercio internacional, la subida de las tasas de interés puede elevar
el tipo de cambio de la moneda y reducir las exportaciones netas; por
lo tanto, el endurecimiento de la politica monetaria eleva las tasas de
interés y reduce el gasto en los componentes de la demanda
agregada gue son sensibles a las tasas de interés;

por ultimo, la presion del endurecimiento de la politica monetaria, al
reducir la demanda agregada, reduce la renta (ingreso familiar), la
produccion, el empleo y la inflacion; en el analisis de la oferta y la

demanda agregadas muestran que un descenso de la inversion y de
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otros gastos autonomos podia reducir considerablemente la
produccién y el empleo; por otro lado, al disminuir éstos mas de lo que
ocurriria en caso contrario, los precios tienden a subir menos deprisa

o0 incluso bajan; retroceden las fuerzas inflacionistas.
4.1.4 Politica Monetaria en una Economia Abierta

Los mecanismos de transmision monetaria de gran parte de las
economias mundiales han evolucionado en las dos ultimas décadas del
siglo XX, al abrirse mas la economia mediante la firma de tratados de libre

comercio y al modificarse el sistema de tipos de cambio.

La relacién entre la politica monetaria y el comercio exterior ya habia sido
un motivo de preocupaciéon para las economias pequefias y muy abiertas
al exterior; tras la introduccion de los tipos de cambio flexibles en los afios
70 y ante la existencia de unos mercados financieros cada vez mas
interrelacionados, el comercio y las finanzas internacionales han
comenzado a desempeifiar un papel nuevo y fundamental en la politica

macroecondmica de los paises.

En el periodo entre 1979 y 1982, la Reserva Federal de Estados Unidos
decidio frenar el crecimiento del dinero para combatir la inflacion en dicho
pais; este proceso elevo las tasas de interés de los activos denominados
en US$; los inversores de todo el mundo, atraidos por las mayores tasas
de interés estadounidense, compraron titulos en délares, elevando el tipo
de cambio de esa moneda; entonces el elevado tipo de cambio del délar
animo a los ciudadanos estadounidenses a incrementar su importaciones
y perjudico las exportaciones de sus empresas; por lo tanto, disminuyeron
las exportaciones netas, descendiendo la demanda agregada, lo que
redujo tanto el PBI real como la inflacion; sin embargo, el alza
desmesurada de las tasas de interés provocaron la crisis de la deuda

externa de 1982 en América Latina.
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El comercio exterior ha abierto otro nexo en el mecanismo de transmision
monetaria; pero el sentido del efecto de la politica monetaria es el mismo
en el caso del comercio que en el de la inversion interior : el
endurecimiento de la politica monetaria reduce la produccion y los
precios; el efecto en el comercio refuerza el efecto en la economia
interior; pero las cuestiones de la apertura de la economia plantean mas

complicaciones a las autoridades econOmicas.

La primera complicacion se debe a que las relaciones cuantitativas entre
la politica monetaria, el tipo de cambio, el comercio exterior y la
produccion y los precios son sumamente complejas, especialmente en el
caso de la primera relacion; los modelos econémicos actuales no pueden
predecir con exactitud la influencia de las modificaciones de la politica
monetaria en los tipos de cambio; por otra parte, incluso aunque se
conozca la relacién entre el dinero y el tipo de cambio, la influencia de los
tipos de cambio en las exportaciones netas es compleja y dificil de
predecir; ademas, los tipos de cambio y los flujos comerciales resultan
afectados simultdneamente por la politica fiscal y monetaria de otros
paises, por lo que no siempre se puede distinguir las causas y los efectos
de los cambios de los flujos comerciales; en conjunto, en los Ultimos afios
ha disminuido la confianza en nuestra capacidad para saber cual es el
mejor momento para adoptar medidas monetarias y cuales son sus

efectos probables.
4.2 Inflacion en el Peru

La inflacion en economia se refiere al incremento generalizado y
sostenido de los precios de bienes y servicios con relaciéon a una moneda
durante un periodo de tiempo determinado; cuando el nivel general de
precios sube, cada unidad de moneda alcanza para comprar menos
bienes y servicios; esto significa que la inflacion refleja la disminucion del
poder adquisitivo de la moneda : una pérdida del valor real del medio

interno de intercambio y unidad de medida de una economia.
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Una medida frecuente de la inflacion es el indice de precios que
corresponde al porcentaje anualizado de la variacion general de precios

en el tiempo; el mas comun es el indice de precios al consumidor (IPC).

Los efectos negativos de la inflacion incluyen la disminucién del valor real
de la moneda a través del tiempo, el desaliento del ahorro y de la
inversion debido a la incertidumbre sobre el valor futuro del dinero, y la

escasez de bienes.

Entre las corrientes econdmicas mas aceptadas existe generalmente
consenso en que las tasas de inflacion muy elevadas y la hiperinflacion
son causadas por un crecimiento excesivo de la oferta de dinero; las
opiniones sobre los factores que determinan tasas bajas a moderadas de
inflaciobn son mas variadas; la inflacion baja o moderada puede atribuirse
a las fluctuaciones de la demanda de bienes y servicios, o a cambios en
los costos y suministros disponibles (materias primas, energia, salarios,
etcétera), tanto asi como al crecimiento de la oferta monetaria; sin
embargo, existe consenso que un largo periodo de inflacién sostenida es
causado cuando la emision de dinero crece a mayor velocidad que la tasa

de crecimiento econémico.

Actualmente la mayoria de las corrientes econdémicas estan a favor de
una tasa pequefia y estable de inflacién; una inflacion pequefia (en vez de
nula o negativa) puede reducir la severidad de las recesiones econémicas
al permitir que el mercado laboral pueda adaptarse mas rapidamente en
una crisis, y reducir el riesgo de que una trampa de liquidez impida una
politica monetaria de estabilizacion de la economia; la tarea de mantener
la tasa de inflacion baja y estable se asigna generalmente a las
autoridades monetarias de cada pais; en general estas autoridades
monetarias son los bancos centrales que controlan el tamafio de la
emisién monetaria mediante la fijacion de las tasas de interés, a través de
transacciones en el mercado de divisas, y mediante la creacién de la

banca de reservas.
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4.2.1 Politica Monetaria con Metas Explicitas de Inflacién

Los fines de una politica monetaria con metas explicitas de inflacion es
mantener la tasa de inflacion dentro un determinado margen a través de

una medida como puede ser el indice de Precios al Consumidor (IPC).

El objetivo de inflacion se establece mediante ajustes periddicos segun el
objetivo de las tasas de interés del Banco Central; la tasa de interés
utilizada es generalmente la tasa de interés interbancaria (aquel al que los
bancos pueden prestarse dinero entre si en préstamos a 1 dia con
propoésito de flujo de capitales); el objetivo de tasas de interés se
mantiene durante un determinado periodo de tiempo usando operaciones
en mercado abierto; los cambios en las tasas de interés objetivo se
realizan como respuesta a varios indicadores de mercado que intentan
predecir tendencias del ciclo econdmico y, de este modo conducir al
mercado en la direccion necesaria para conseguir el objetivo de inflacion.

El enfoque de politica monetaria descrito que consiste en un compromiso
explicito y publico de mantener la estabilidad monetaria a través del uso
de metas de inflacion, fue implementado por primera vez en 1990 en
Nueva Zelanda para luego extenderse a 26 paises; el nombre del
esquema es “metas explicitas de inflacion” (inflation targeting); entre los
paises que utilizan este tipo de politica monetaria se encuentran Canada,
Reino Unido, Suecia, Australia, Israel, Polonia, Brasil, Chile, Colombia,
Sudafrica, Corea del Sur, México, Turquia y Republica Checa, entre otros,

y cada pais con rangos-meta distintos.

Como se ha visto, existen diversas formas y objetivos de politica
monetaria; en el caso peruano ésta tiene como finalidad la estabilidad
monetaria definida como el logro de la meta de inflacion establecida por el
BCR que es del 2% con un margen de error de 1%, es decir el rango meta
se ubica entre el 1% y el 3%; la idea es 'anclar' las expectativas del
publico a una meta de inflacion; dicho de otro modo, el Banco Central

anuncia la meta anual de inflacion y con ello 'ancla’ las expectativas de las
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personas; el Pert adoptd este esquema en el 2002 con una meta de 2.5%
+/-1% para luego rebajarla a 2% +/-1% a partir del 2007.

Con relacién a este tipo de politica monetaria caben las siguientes

conclusiones:

e existe una meta inflacionaria;

e no existe una meta cambiaria; sin embargo, el BCR interviene en el
mercado cambiario para evitar fluctuaciones bruscas del precio del
dolar, pero sin tener una meta;

e las tasas de interés que se pagan por los préstamos se determinan
en el libre mercado, aunque el Banco Central induce su movimiento a

partir de cambios en la TIRI.

En el siguiente grafico se sintetiza la relacion entre la politica monetaria y

la tasa de interés nominal.

Grafico N° 4

Relacion entre la politica monetaria y la tasa de interés nominal
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Fuente: Elaboracion propia.

4.2.2 Inflacion Importada

El 2011 el precio del petréleo y de los alimentos ha vuelto a repuntar
luego de la reduccion observada durante la reciente crisis mundial que
fue precedida por precios histéricamente altos de estas mercancias; en el
caso del petréleo, este comportamiento estd asociado al rapido
crecimiento que estan experimentando varias economias emergentes en
Asia y América Latina, lo que genera un incremento en su demanda que
solamente ha sido correspondida por un aumento marginal en la oferta;
también ha incidido la inestabilidad politica de varios paises del Oriente

Medio y del Norte de Africa.
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El precio del petréleo tiene una repercusion directa en el precio de otras
mercancias como los alimentos que también ha sido afectado por una
mayor demanda mundial y por problemas climéaticos que afectaron las

cosechas de los grandes paises productores.

Si bien este incremento de precios del petroleo y de los alimentos afecté
la inflacibn de diferentes paises y regiones, el impacto fue diferente
segun el FMI; asi, en los paises desarrollados este impacto seria menor
debido a que:

e estos paises estan registrando tasas moderadas de crecimiento por

debajo de su potencial,
¢ los alimentos no tienen un peso significativo en su canasta de consumo;
e existe una fuerte credibilidad de los agentes econdémicos en su

politica monetaria.

Sin embargo, para muchas economias emergentes y en desarrollo si

presenta una amenaza importante porque:

e muchas de estas economias estan presentando signos de
recalentamiento debido al boom de crecimiento que estan
experimentando;

e el petroleo y los alimentos tienen un peso importante en sus canastas
de consumo;

e la credibilidad en la politica monetaria es generalmente menor.

Los precios del petréleo y de los alimentos se determinan en el mercado

mundial; son consecuencia de varios factores y los paises en desarrollo y

emergentes, sobretodo los importadores netos, no tienen forma de incidir

en su comportamiento; entonces surge la polémica de si los bancos
centrales deberia reaccionar a esta inflacion importada tomando en
cuenta que sus medidas de politica monetaria solamente podran
contrarrestar presiones inflacionarias originadas por factores internos;
esta inflacion importada, de no actuar el Banco Central, podria crear una
preocupacion en la poblacion de que la autoridad monetaria no tiene

capacidad para mantener la inflaciébn bajo control en el mediano plazo;

59



los paises cuentan con diferentes instrumentos para medir estas
percepciones.

Un rapido deterioro en las expectativas de inflacion puede entonces ser
motivo justificable para que un Banco Central incremente la tasa de
politica (tasa de interés de referencia interbancaria TIRI) tratando asi de
abatir estas expectativas; en este contexto, se podria sostener que los
ajustes en la TIRI realizados recientemente por los bancos centrales de
Latinoamérica han sido razonables; sin embargo, en una coyuntura de
altos precios de las mercancias y fuertes flujos de capital, estos ajustes

podrian atraer aun mas capitales.

En el Perd, en setiembre del 2008 cuando se profundiz6 la crisis
financiera internacional acompafada de fuertes incrementos en los
precios internacionales de los alimentos y del petréleo, la TIRI estaba en
6.5%; un afio después, ante la desaceleracion de la economia y la caida
de la inflacion por debajo del rango meta, la TIRI se ubic6 en 1.25%; en el
2010 el programa de estimulo econémico disefiado para neutralizar los
efectos de la crisis aumento la demanda que se vio acompafada el 2011
por una nueva subida de los precios de los alimentos y del petréleo;
entonces ante las eventuales presiones inflacionarias, se subi6 la TIRI

hasta el nivel que se encuentra actualmente, es decir en 4.25%.

Cuadro N° 1
Tasa de Interés de Referencia
porcentaje

2008 2009 2010 2011
enero 6.50 1.25 3.25
febrero 6.25 1.25 3.40
marzo 6.00 1.25 3.70
abril 5.00 1.25 4.00
mayo 4.00 1.50 4.25
junio 3.00 1.75 4.30
julio 2.00 2.00 4.25
agosto 1.25 2.50 4.25
setiembre 6.50 1.25 3.00 4.30
octubre 6.50 1.25 3.00 4.30
noviembre 6.50 1.25 3.00 4.25
diciembre 6.50 1.25 3.00 4.25

Fuente : BCR.
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Cabe recordar que entre setiembre del 2008 y febrero del 2009 ocurrieron
los siguientes eventos:
o colapso el sistema financiero de las economias desarrolladas;
o existieron presiones al alza del tipo de cambio nominal sol/US$ del
12% entre setiembre del 2008 y febrero del 2009;

o se generaron expectativas inflacionarias al alza.

Por otra parte, a partir de febrero del 2009, luego de las medidas
adoptadas por el Banco Central ocurrieron los siguientes hechos:
o se redujo la inflacidén y las expectativas de inflacion;
o se redujo la volatilidad cambiaria;
o la banca comenzé a mantener adecuados niveles de liquidez en
soles y en US$.
En el siguiente cuadro se observa como se incrementaron las
importaciones de alimentos asi como las del petrdleo y sus derivados
durante los afios 2008 y 2011 como resultado de las fortisimas alzas en
sus cotizaciones internacionales ocurridas en dichos afios, lo cual obligo
al Banco Central a elevar la TIRI tal como se acaba de explicar en el

parrafo anterior.

Cuadro N° 2
Importaciones de Alimentos y de Petréleo y sus Derivados
millones US$ tasa de crecimiento B/A
alimentos (A) petréleo y derivados (B) alimentos petréleo y derivados

2002 546 975 1.8
2003 560 1376 2.6 41.1 2.5
2004 722 1754 28.9 27.5 2.4
2005 746 2325 3.3 32.6 3.1
2006 880 2808 18.0 20.8 3.2
2007 1201 3631 36.5 29.3 3.0
2008 1703 5225 41.8 43.9 31
2009 1349 2929 -20.8 -43.9 2.2
2010 1725 4063 27.9 38.7 2.4
2011 2295 5737 33.0 41.2 2.5

Fuente: BCR; calculos del autor.
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4.2.3 Resultado de la Politica Monetaria en el Pert

El resultado de la aplicacion en el Perl de una politica monetaria con
metas explicitas de inflacion ha tenido éxito tal como se desprende del

siguiente cuadro.

Cuadro N° 3

Inflacion Fin de Periodo

%

1995 10.23
1996 11.84
1997 6.46
1998 6.01
1999 3.73
2000 3.73
2001 -0.13
2002 1.52
2003 2.48
2004 3.48
2005 1.49
2006 1.14
2007 3.93
2008 6.65
2009 0.25
2010 2.08
2011 4.74
2012 2.80
Fuente: BCR.

Notese que desde la aplicacion de esta politica el 2002 hasta el 2012 (11
afos), solamente en los afios 2004, 2007, 2008 y 2011 no se han cumplido
las metas propuestas por el Banco Central debido a la ocurrencia de
fenbmenos internacionales inevitables que vya se han descrito

anteriormente.
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Lo anterior se observa con mayor claridad en el siguiente grafico.

Gréafico N° 5

Inflacidén Fin de Periodo
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Fuente: BCR

En el siguiente cuadro se puede observar como la inflacién del Peru es la

mas baja de América Latina y acompafado de un crecimiento econémico

adecuado.
Cuadro N° 4
Inflacién y Crecimiento Econémico
tasa crecimiento inflacion
PBI fin de periodo

2009 2010 2009 2010
Venezuela -2.9 -1.5 26.9 27.4
Argentina -2.4 9.2 6.9 10.9
Bolivia 3.2 4.1 1.4 7.2
Paraguay -3.8 14.5 2.5 7.2
Uruguay 1.4 8.5 5.9 7.0
Brasil 0.4 7.5 4.3 5.9
México -6.9 5.4 3.6 4.4
Ecuador -3.8 3.6 4.3 3.3
Colombia 0.0 4.3 2.0 3.2
Chile -1.6 5.2 -1.4 3.0
Perd 0.9 8.8 0.3 2.1
Fuente: BCR.
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4.3 Tasa de Interés Real, Crecimiento Econdémico y Grado de

Inversién

A continuacion se tratara de analizar la relacion existente entre la tasa de
interés real y el riesgo crediticio, el crecimiento economico y el grado de

inversion.

Grafico N° 6
Relacion existente entre la tasa de interés real, riesgo crediticio y el

crecimiento econémico
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3.1 Historia

Aparentemente el cobro de interés se remonta a la antigiedad mas
remota; por ejemplo, en textos de las religiones abrahamicas se aconseja
contra el cobro de interés excesivo; posteriormente en la Edad Media
europea el cobro de interés fue, bajo la influencia de las doctrinas
catllicas, considerado inaceptable porque el tiempo se consideraba
propiedad divina; cobrar entonces por el uso temporal de un objeto o bien
(dinero incluido) era considerado comerciar con la propiedad de Dios, lo

gue hizo que su cobro fuese prohibido bajo pena de excomunion.

Posteriormente, Tomas de Aquino adujo que cobrar interés es un cobro
doble, por la cosa y por el uso de la cosa; consecuentemente cobrar
intereses llego a ser visto como el pecado de usura; esta situacion

empezd a cambiar durante el Renacimiento; los préstamos dejaron de ser

64


http://es.wikipedia.org/wiki/Religi%C3%B3n_abrah%C3%A1mica
http://es.wikipedia.org/wiki/Edad_Media
http://es.wikipedia.org/wiki/Excomuni%C3%B3n
http://es.wikipedia.org/wiki/Tom%C3%A1s_de_Aquino
http://es.wikipedia.org/wiki/Pecado
http://es.wikipedia.org/wiki/Usura
http://es.wikipedia.org/wiki/Renacimiento

principalmente para el consumo y empezaron (junto al movimiento de
dineros) a jugar un papel importante en la prosperidad de las ciudades y

regiones.

Al respecto, la escuela de Salamanca propuso una nueva vision del
interés: si el que recibe el préstamo lo hace para beneficiarse, el que lo
otorga tiene derecho a parte de ese beneficio dado que no sélo toma un
riesgo pero también pierde la oportunidad de beneficiarse de ese dinero
usandolo de otra manera, el llamado costo de oportunidad; con esas
nuevas proposiciones se empiezan a crear las bases para la percepcion
del dinero como una mercaderia, la cual, como cualquier otra, puede ser
comprada, vendida o arrendada; una importante contribucion a esta vision
se origina con Martin de Azpilcueta, uno de los méas prominentes
miembros de esa escuela; segun él un individuo prefiere recibir un bien en
el presente a recibirlo en el futuro; esa "preferencia” implica una diferencia
de valor; asi, el interés representa un pago por el tiempo que un individuo

es privado de ese bien.
4.3.2 Tasa de Interés Nominal e Inflacion

A comienzos del siglo XX, Irving Fisher incorpora al estudio del fendmeno
diferentes elementos que lo afectan (tal como la inflacién) introduciendo la
diferencia entre las tasas de interés nominal y real; Fisher retoma la idea
de la escuela de Salamanca y aduce que el valor tiene una dimensién no
solo cuantitativa sino también temporal; para este autor, la tasa de interés
mide la funcién entre el precio futuro de un bien con relacion al precio
actual en términos de los bienes sacrificados ahora a fin de obtener ese

bien futuro.

La tasa de interés real es la tasa de interés esperado teniendo en cuenta
la pérdida de valor del dinero a causa de la inflacion; su valor aproximado
puede obtenerse restando a la tasa de interés nominal la tasa de inflacién
(ecuacion de Fisher); la tasa de interés nominal es la que comunmente

manejan las instituciones financieras, como por ejemplo la tasa de interés
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gue paga determinada cuenta de ahorro en un banco; esta tasa no toma
en cuenta la inflacion, cosa que si hace la tasa de interés real, la cual

sigue esta sencilla féormula :
Tasa de interés real = tasa de interés nominal - inflacion

En economia y finanzas una persona o entidad financiera que presta
dinero a otros esperando que le sea devuelto al cabo de un tiempo espera
ser compensado por ello; en concreto lo comun es prestarlo con la
expectativa de que le sea devuelta una cantidad ligeramente superior a la
inicialmente prestada, que le compense por la dilacién de su consumo, la
inconveniencia de no poder hacer uso de ese dinero durante un tiempo,
etc.; ademas esperara recibir compensacion del riesgo asociado a que el
préstamo no le sea devuelto o de que la cantidad que le sea devuelta
tenga una capacidad de compra inferior (pérdida de poder adquisitivo) por
culpa de la inflacién; estos 3 tipos de riesgo son los riegos sistematicos,

riesgos regulatorios y riesgos inflacionarios.

El riesgo sistematico incluye la posibilidad de que el tomador de préstamo
no pueda devolverlo a tiempo segun las condiciones inicialmente
acordadas; el riesgo regulatorio incluye la posibilidad de que alguna
reforma impositiva o legal obligue a pagar al prestamista alguna cantidad
diferente de la inicialmente prevista; el tercer tipo de riesgo, el riesgo
inflacionario, tiene en cuenta que el dinero devuelto puede no tener tanto
poder de compra como el original, ya que si los precios han subido se

podran comprar menos cosas con la misma cantidad de dinero.

La tasa de interés (expresada en porcentajes) representa un balance
entre el riesgo y la posible ganancia (oportunidad) de la utilizacion de una
suma de dinero en una situacion y tiempo determinado; en este sentido, la
tasa de interés es el precio del dinero, el cual se debe pagar/cobrar por

(tomarlo prestado/cederlo en préstamo) en una situacion determinada.
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El mercado, en el que se negocian valores tales como bonos, acciones,
futuros, etc., por efecto de la oferta y la demanda, fija para cada clase de

activos una tasa de interés que depende de factores tales como:

o las expectativas existentes sobre la tasa de inflacion;

« el riesgo asociado al tipo de activo; los inversores exigen una tasa de
interés mayor como contrapartida por asumir mayores riesgos;

o la preferencia por la liquidez; cuanto menos liquido sea el activo,
mayor compensacion exigirdn los inversores; por este motivo los
inversores suelen exigir retribuciones mayores por inversiones a

mayor plazo.

Las tasas de interés se modulan en funcion de la tasa de inflacién; la tasa
de interés nominal engloba el crecimiento de los precios (tasa de
inflaciéon) y la tasa de interés real (con el que el prestamista gana dinero);
cuando la tasa de interés nominal es igual a la tasa de inflacion, el
prestamista no obtiene ni beneficio ni pérdida, y el valor devuelto en el

futuro es igual al valor del dinero en el presente.

En el siguiente cuadro se presenta la tasa activa de interés nominal y real
tanto de la banca comercial como de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito durante el periodo 1995-2011; notese que las tasas reales de
ambas entidades financieras muestran una tendencia hacia la disminucion
salvo durante el bienio 97-98 y el afio 2009 en que estas tasa se
incrementan como resultado de las crisis financieras internacionales de
entonces; esta tendencia descendente de ambas tasas de interés activas
reales se debe fundamentalmente a la caida de la inflaciébn en el mismo

periodo.

Noétese asimismo que la tasa de interés activa real de la banca comercial
se estanca durante el periodo 2000-2006, mientras que la de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito continia cayendo en dicho periodo; este
comportamiento de las tasas de interés hace que en 1995 la tasa de la

Caja Municipal de Ahorro y Crédito sea 3.31 veces mayor que el de la
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banca comercial, mientras que para el 2011 este ratio cay0 hasta 1.24
debido a la intensa competencia de la banca comercial al ingresar con

fuerza al segmento de las microfinanzas.

Cuadro N° 5

Tasas de Interés Activas e Inflacién Fin de Periodo
tasas de interés nominal activas

inflacion (%) tasas de interés real activas (%)
% banca cajas municipales banca cajas municipales
comercial ahorro y crédito comercial ahorro y crédito
1995 10.23 33.29 86.6 23.06 76.37
1996 11.84 28.68 77.2 16.84 65.36
1997 6.46 30.20 78.5 23.74 72.04
1998 6.01 36.45 94.9 30.44 88.89
1999 3.73 32.33 84.0 28.60 80.27
2000 3.73 26.26 68.4 22.53 64.67
2001 -0.13 23.39 61.0 23.52 61.13
2002 1.52 20.19 55.9 18.67 54.38
2003 2.48 23.30 52.2 20.82 49.72
2004 3.48 26.12 48.1 22.64 44.62
2005 1.49 23.48 46.0 21.99 44.51
2006 1.14 23.80 42.5 22.66 41.36
2007 3.93 22.39 35.6 18.46 31.67
2008 6.65 23.12 35.7 16.47 29.05
2009 0.25 20.04 34.8 19.79 34.55
2010 2.08 18.78 23.6 16.70 21.52
2011 4.74 19.11 22.6 14.37 17.86

Fuente: BCR; SBS; calculos del autor.

Lo anterior se observa con mayor claridad en el siguiente grafico.

Grafico N° 7

Tasa de Interés Activa Real : Banca Comercial y Cajas Municipales
100

- /~

- \.--/ \\\

i, ~—

40 H

a0 \_%
20

10

0 T T T T T T T T T T T T T T T T

1995 1996 1997 1993 1993 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010 2001
—— banca comercial =cajas municipales

Fuente: BCR; SBS; célculos del autor.
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La sostenida disminucién de la tasa de interés real tanto de la banca
comercial asi como de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito también
significa que el riesgo que perciben los bancos respecto de sus clientes
ha disminuido gracias a que el Perd comenzd a crecer sostenidamente
luego de superar las crisis del Asia (1997), Rusia (1998) y de Brasil
(1999); luego esta percepcidn de riesgo continud disminuyendo cuando el
Perd logré el grado de inversion el 2007; sin embargo, un estudio
realizado por el Banco Central en junio del 2002 revela que los costos que
determinan una tasa de interés son en primer lugar los costos operativos
de la entidad financiera (procesamiento de informacién acerca del cliente
potencial) y luego los costos del fondeo (costo de la obtencién de fondos
gue podria ser la tasa de interés pasiva) quedando el factor riesgo en
tercer lugar; ¢entonces qué es lo que posibilita que las Cajas Municipales
de Ahorro y Crédito puedan disminuir su tasa de interés activa

sostenidamente sin menoscabar su rentabilidad?

La respuesta se encuentra en las diversas tecnologias microfinancieras
creativas que ellas han comenzado a utilizar, lo cual les permite reducir

sustancialmente sus costos operativos.
4.3.3 Crecimiento Econémico Sostenido

En el siguiente cuadro se puede observar el crecimiento econémico del
pais durante el periodo 1995-2012; nétese que luego del impacto negativo
de las crisis de Asia, Rusia y Brasil, que se enfrent6 de manera
inadecuada y de alli que el crecimiento econdémico del pais se viera
estancado durante el cuatrienio 1998-2001 con una tasa promedio anual
del 0.85%; sin embargo, a partir del 2002 el crecimiento econémico del
Peru ha sido sostenido y especialmente vigoroso durante el periodo 2002-
2012 con la excepcion del aiilo 2009 como resultado del impacto negativo
de la crisis financiera internacional iniciada en los Estados Unidos durante
el bienio 2007-2008.
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Cuadro N° 6
Crecimiento Econémico Sostenido

PBI
tasa crecimiento millones S/. 94
1995 8.6 107064
1996 2.5 109760
1997 6.9 117294
1998 -0.7 116522
1999 0.9 117587
2000 3.0 121057
2001 0.2 121317
2002 5.0 127402
2003 4.0 132545
2004 5.0 139141
2005 6.8 148640
2006 7.7 160145
2007 8.9 174407
2008 9.8 191505
2009 0.9 193155
2010 8.8 210143
2011 6.9 224669
2012 6.3 238823

Fuente: BCR.

Lo anterior se aprecia con mayor claridad en el siguiente grafico.

Grafico N° 8
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Fuente: BCR.

4.3.4 Grado de Inversion

En abril del 2008 la agencia calificadora de riesgo Fitch Ratings mejoro la
calificacion de la deuda peruana de largo plazo en délares de “BB+” a
“BBB-“ con perspectiva estable en el mediano plazo, elevando al pais de

la categoria de paises con “grado especulativo” al grupo denominado
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‘grado de inversidn”; para la agencia Fitch Ratings el crecimiento
econdmico continuo de mas de 60 meses, junto a la importante mejora de
los indicadores de solvencia externa y fiscal permitieron que el Perl sea
considerado como un pais de “moderado riesgo de crédito o adecuada

capacidad de pago”.

En otras palabras, en un escenario internacional de esperada
desaceleracion de la economia estadounidense y elevados precios de las
materias primas, que generalmente se asocian a percepciones financieras
de incertidumbre y riesgo, el Perd se encontraria en capacidad de
contrarrestar cualquier posibilidad de incumplimiento de pago de sus
obligaciones y cualquier eventual concentracién de sus exportaciones en

pocos productos.

Esta mejor percepcién de los mercados financieros internacionales

provocara:

e una mayor presion a la apreciacion del nuevo sol en el mercado
cambiario debido a la mayor confianza de los flujos de capitales para
ingresar al pais y realizar inversiones;

e una reduccién en el costo de financiamiento para tanto el sector
privado como el publico, debido a un ajuste a la baja de las tasas de
interes;

e no se esperarian mayores novedades en la bolsa de valores por
cuanto sus actores y los precios de las acciones ya habian
interiorizado que el Peru obtendria el grado de inversién durante el
2008.

Este es el primer paso pues se trata solo del nivel mas bajo de cuatro en
la categoria grado de inversion; por consiguiente el Peru debera cuidar la
percepcion internacional de sus riesgos politicos y sociales (pobreza,
institucionalidad, desigualdad, infraestructura), asi como continuar con las
reformas del mercado laboral, la modernizacion de la politica tributaria y la

reduccion del gasto corriente.
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4.4

Por otra parte, en febrero del 2013 la agencia calificadora de riesgo
crediticio Standard & Poor’s reafirmé el grado de inversion de Perd y su
perspectiva estable, debido a que la respuesta del gobierno a la crisis
externa ha sido hasta el momento apropiada y porque no se han
observado modificaciones significativas en la calidad crediticia de los
activos del pais; sin embargo, esto es dinAmico y en la medida que vayan
surgiendo nuevos desafios, la calificacion o la perspectiva econémica van

a depender de cuales sean las respuestas y las politicas del gobierno.

Cabe indicar que el gobierno adopté un Plan de Estimulo Econémico por
S/. 10,000 millones justamente para hacer frente a la crisis externa y
continuar reduciendo la pobreza; no obstante la calificadora advirtié sobre
la capacidad de ejecucion del gobierno, que depende mucho de la
institucionalidad, en un momento en que se necesita gastar en
infraestructura en forma mas acelerada; también informé que se estan
revisando muchas calificaciones crediticias en Europa del Este y en Asia,
y hace unos dias se reviso de estable a negativa la perspectiva crediticia

de la India, pais que tiene una calificacion similar a Peru.

Standard & Poor’s asigno el grado de inversion a Peru el 14 de julio del
2008, al otorgarle una calificacion de BBB- con perspectiva estable,
sumandose en América Latina a México, Chile y Brasil; asimismo, la
agencia calificadora de riesgo crediticio Fitch Ratings otorg6 el grado de
inversiéon a Peru el 2 de abril del 2008 otorgandole una calificacién de
BBB- con perspectiva neutra; de otro lado, el 19 de octubre del 2007
Dominion Bond Rating Service (DBRS) de Canada también otorgé el

grado de inversién al Peru.
Importancia de las PYMEsg
4.4.1 Sector Informal y Empleo en las PYMEs

Diversos investigadores definen al sector informal a partir de unidades

productivas que no cuentan con personeria juridica ni sistema de
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contabilidad que independice las cuentas del negocio de las del duefio;
asimismo, el empleo informal se refiere a los empleos no declarados,
sean ejercidos autbnomamente, o en situacion de dependencia laboral
(asalariados que no figuran en la nOmina, trabajadores familiares,

trabajadores domeésticos) no reconocida legalmente por sus empleadores.

Cabe precisar que el sector informal en América Latina es la principal
fuente de empleo para los pobres y su contribucion econémica como
empleador es mas importante que su contribucion al PBI debido a su baja
productividad; en el sector informal se incluyen a los comerciantes
ambulantes, los pequefios y microempresarios de la industria textil, de
confecciones, del vidrio, de la metal mecanica, de la muebleria de
madera, de los talleres de reparacion de vehiculos; también incluye a los
transportistas que prestan servicios en las rutas de los asentamientos
humanos no cubiertos por las empresas formales, asi como a los
mototaxistas; también existe una industria informal de la construccién que
es la responsable de los millares de viviendas inconclusas en los pueblos
jovenes; los jardineros que cuidan las areas verdes y flores de las casas
de los barrios de altos ingresos, asi como los cambistas y las trabajadoras
del hogar son también parte del sector informal; sin embargo, no podria
considerarse como parte del sector informal a los vendedores de
productos de contrabando, ni a los fabricantes de licores adulterados ni a

los vendedores de autopartes de automaoviles robados y desmantelados.

En el siguiente cuadro se puede apreciar que en el Pert el 2010 la gran
mayoria de trabajadores no laboraban en las medianas y grandes
empresas, hi en el sector publico, ni como profesionales o técnicos
independientes; notese que el 2010 los trabajadores de las
microempresas sumaban 8.3 millones de personas, mientras que aquellos
de las pequefias empresas 1.4 millones; de lo anterior se desprende que
los trabajadores de las PYMEs (pequeiia y microempresa) el 2010

representaban el 61% del total de la PEA ocupada de dicho afo.
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De otro lado, el 2010 casi el 95% de las empresas formales existentes en

el pais corresponden a las PYMEs.

Cuadro N° 7
Empresas Formales y PEA Ocupada : 2010
trabajadores miles estructura %
microempresa 8308 53.0
pequefia empresa 1411 9.0
mediana y gran empresa 1097 7.0
sector publico 1254 8.0
independientes 2979 19.0
trabajadoras del hogar 627 4.0
total 15676 100.0
empresas
microempresa 1136.8 94.7
pequefia empresa 55.5 4.6
mediana empresa 3.3 0.3
gran empresa 5.1 0.4
total 1200.7 100.0

Fuente: Cuanto; calculos del autor.

De otro lado, la mediana y gran empresa solamente generaba empleo

para el 7% de la PEA, es decir para 1.1 millones de trabajadores.
4.4.2 Empresas Formales segun Tamafo y PYMEs

De acuerdo con la Ley N° 28015, Ley de Promocion y Formalizacion de la
Micro y Pequeiia Empresa, se clasifica a las empresas de acuerdo con su
tamafio (numero de empleados y volumen de ventas anuales); entonces
encontramos que las microempresas son aquella que tienen entre 1y 10
trabajadores y/o un volumen de ventas que no supera los 150 UIT (S/.
540000); por otro lado, las pequefia empresas cuentan con entre 10 y 100
trabajadores y su volumen de ventas no supera las 1700 UIT (S/. 6 120
000).

De acuerdo con SUNAT (Superintendencia Nacional de Administracion
Tributaria), el nUumero de microempresas formales representaba el 94.7%
del total de las empresas en el Peru el 2010, mientras que las pequefia
empresas participan con el 4.6%; las medianas y grandes empresas

solamente representan el 0.7% del total de las empresas formales en el
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Peru; por lo tanto, el 99.3% de las empresas formales en el pais son
micro y pequefias empresas (PYMES).

Cuadro N° 8

NUumero de PYMEs Formales en el Perl

miles tasa crec. prom. anual participacion %
2001 2010 2001-2010 2010
pequefia 35.1 55.5 5.2 4.6
micro 467 1136.8 10.4 94.7
PYMEs 502.1 1192.3 10.1 99.3
mediana y grande 7.3 8.1 1.2 0.7
total 509.4 1200.4 10.0 100.0

Fuente: SUNAT; calculos delautor.

Durante el periodo en que nuestra economia peruana se recupera Yy
comienza a crecer sostenidamente 2001-2010, el nimero de PYMEs
crecié a una tasa promedio anual adecuada del 10.4%, mientras que las
medianas y grandes empresas lo hicieron a una tasa de solamente el
1.2%.

4.4.3 PYMEs Formales e Informales

Si bien el numero de PYMEs informales era el 2009 el doble que el de las
PYMEs formales, en el cuadro a continuacion se observa un mayor
dinamismo en el crecimiento de las PYMEs formales en comparacion con
las informales; asi, durante el quinquenio 2004-2009 el numero de PYMEs
formales creci6 a una tasa promedio anual del 11.5%, casi duplicandose
en 5 afos, mientras que el nimero de PYMEs informales se estanco; es
por esta razén que la participacion de las PYMESs formales se eleva desde
22.1% el 2004 hasta el 33.1% el 2009; de otro lado, el 2009 las
microempresas formales e informales representaban el 98.3% del total de
PYMEs del pais; solamente el 1.3% eran pequefias empresas formales e

informales.

75



Cuadro N° 9
PYMEs Formales e Informales

miles tasa crec. prom. anual participacién
2004 2009 % 2008 2009

% % %
microempresas 2895.0 3325.3 2.8 100.0 100.0 98.3
formales 622.2 1069.8 11.4 215 32.2 31.6
informales 2272.8 22555 0.0 78.5 67.8 66.7

pequefia empresa 40.5 58.0 7.4 100.0 100.0 1.7

formales 25.9 49.5 13.8 64.0 85.3 15

informales 14.6 8.5 -10.3 36.0 14.7 0.3
PYMEs 29355 3383.3 2.9 100.0 100.0 100.0
formales 648.1 1119.3 115 22.1 33.1 33.1
informales 2287.4 2264.0 -0.2 77.9 66.9 66.9

Fuente :

4.5

SUNAT; INEI; célculos del autor.

Es importante notar que la informalidad es mucho mas pequefa en la
pequefia empresa (14.7%) que en la microempresa (67.8%); esto significa
que el crecimiento empresarial es una variable explicatoria de importancia

en la formalizacion de las microempresas.
Morosidad Financiera
4.5.1 Morosidad de las Medianas y Pequefias Empresas

El estudio de los factores que determinan la morosidad de las empresas
de pequefia y mediana escala en el cumplimiento de sus obligaciones
financieras es un tema que ha ido adquiriendo una creciente relevancia en
los temas de economia financiera estos ultimos afios; el financiamiento de
estas unidades empresariales, en contextos como el peruano, va mas alla
de la banca tradicional; existe un segmento de los oferentes financieros
gue se han especializado en ellos como las Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito; si bien, por la dimensién y madurez de estos negocios existe un
riesgo mas alto, esto se expresa en costos financieros también por
encima del promedio; el resultado ha sido evidentemente un margen de

morosidad mas recurrente.

Si bien el financiamiento de las MYPEs (mediana y pequefia empresa) ha
sido parcialmente cubierto con la oferta del microcrédito, un aspecto

fundamental es la presencia de riesgos de retrasos en los pagos de las
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obligaciones financieras; el cumplimiento es fundamental porque permite
generar una suerte de credibilidad y confianza en la empresa que en el
futuro hace disminuir los costos de transaccion y consecuentemente hace
mas asequible el crédito; del mismo modo, las instituciones
microfinancieras tienen la posibilidad de crecer y mantener los niveles de
calidad de su cartera, en términos de cumplimiento, similar a los

estandares de la banca tradicional.

Segun algunos estudiosos de las finanzas, la actividad bancaria envuelve

3 tipos de riesgos microeconémicos:

o el riesgo del impago de los créditos que otorga o riesgo crediticio;

o el riesgo de liquidez que enfrenta la institucién cuando no es capaz
de hacer frente a sus obligaciones con sus depositantes;

o el riesgo de mercado que afecta a su cartera de activos (y pasivos).

Asimismo, el Acuerdo de Basilea Il considera, ademas de los riesgos de
crédito y de mercado, el riesgo de gestion que tiene que ver con la
pérdida resultante de procesos, personal o sistemas internos inadecuados

o ineficientes.

Un concepto intimamente vinculado con el riesgo crediticio es la
presencia de asimetrias de informacion en las transacciones crediticias
entre los que proveen el crédito y los que lo reciben; ello implica que el
intercambio de recursos financieros por una promesa de pago futuro, no
sélo es cuestién de confianza sino que impone la necesidad de quienes
otorgan crédito y quienes lo reciben dispongan de la mayor cantidad
posible de informacion para determinar el riesgo del crédito; otro aspecto
fundamental es la presencia deseable de un contexto econdémico con
estabilidad donde puedan establecer correctamente la madurez de los
contratos y de reglas claras y precisas para hacer que éstos se cumplan y
en la eventualidad de conflictos se resuelvan satisfactoriamente para las

partes involucradas; asimismo se requiere de una determinacion de
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precios bajo mecanismos de oferta y demanda que permitan reflejar los
riesgos del crédito.

La literatura sobre intermediarios financieros bancarios y no bancarios da
cuenta de variables que estan relacionadas con la politica de
colocaciones que se sigue, el tipo de negocio que se desarrolla y el
manejo del riesgo; asi, el tipo de politica de crédito instaurada por la
entidad financiera tiene bastante peso en la determinacion de la calidad
de su cartera de créditos; en un contexto de una politica empresarial de
crédito expansivo hard que se genere un relajamiento en los niveles de
exigencia a las entidades que demandan el crédito; esto elevara la
probabilidad de tener problemas de seleccion adversa v,
consecuentemente un aumento de los niveles de morosidad financiera;
sin embargo, si la politica muestra un comportamiento opuesto, es decir
de una manera cuidadosa, es posible no lograr mejores niveles de

cumplimiento de las obligaciones financieras de los clientes.

La estructura de la cartera de colocaciones es otro determinante de
importancia que influye en los niveles de morosidad crediticia de una
empresa financiera, pues la instituciébn toma distintos niveles de riesgo
mediante las diferentes estructuras de la cartera de inversiones
crediticias; asi, los créditos hipotecarios por su naturaleza poseen un
menor riesgo y consecuentemente menos incumplimiento que los créditos
de consumo; de otro lado, los distintos sectores econdmicos también
presentan distintos niveles de riesgo de crédito; por ejemplo, por su
naturaleza el sector agropecuario presentan un elevado riesgo; en esta
perspectiva, si la entidad financiera concentra sus colocaciones en
creditos y sectores de elevado riesgo, es probable que enfrente mayores

niveles de morosidad que aquellas que diversifican el riesgo.

Existen investigaciones que se han hecho para el caso peruano que
analizan los determinantes de la morosidad en las Edpymes y encuentran
qgue factores como la gestion minuciosa de la cartera de colocaciones, el

capital humano y la experiencia de los cuadros gerenciales y oficiales de
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crédito explicarian la calidad de la cartera; otro trabajo mas reciente
sostiene que los niveles de diversificacion de la institucion financiera y la
diversificacion geografica en relacion a los clientes explican una baja
morosidad; otra investigacion demuestra que las MYPEs con menor costo
de crédito (tasa de interés activa) son las que mas cumplen con sus
obligaciones crediticias con la institucién financiera; de otro lado, esta
investigacion también concluye que las MYPEs mas rentables y con mayor
experiencia (afios de operacion) son las que mas cumplen con su deuda

en los plazos establecidos.
Gréfico N° 9

Factores para la calidad de cartera de créditos
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Fuente: Elaboracion propia.
4.5.2 Morosidad y Crisis Financieras

La morosidad crediticia representa uno de los principales factores que

explican las crisis financieras; una institucion financiera que empieza a

79



sufrir un deterioro de su portafolio de créditos ve perjudicada su
rentabilidad al aumentar la proporcion de créditos con intereses no
pagados, ademas de generarse una ruptura en la rotacion de los fondos;
luego, el problema en la rentabilidad se profundiza al tomar en cuenta que
la entidad regulada tiene que incrementar sus provisiones por los créditos
Impagos, lo que repercute inmediatamente en las utilidades de la empresa
financiera; de esta manera un incremento importante en la morosidad
hace que el problema de incumplimiento se traduzca en uno de
rentabilidad y liquidez, y finalmente en un problema de solvencia si la
institucién empieza a generar pérdidas y déficit de provisiones.

La importancia de la morosidad como factor de fondo detras de las crisis
bancarias ha sido observada en varios episodios de colapsos financieros;
por ejemplo Friedman y Schwartz (1963) sefialan que en la crisis bancaria
estadounidense de los afos 30 el porcentaje de malos créditos fue menor
a inicios de los afios 20 que a finales, indicando que si bien fueron las
corridas bancarias (crisis de liquidez) las que originaron el mayor nimero
de quiebras, el deterioro de la calidad de activos fue el detonante de la
crisis al haber afectado la confianza en el sistema bancario; por otro lado,
Beattie, Casson y otros (1995) muestran una serie de ejemplos de
bancarrota de instituciones financieras donde se observaron deterioros

importantes en el portafolio crediticio en periodos previos a la quiebra.

El deterioro de la calidad de los activos afecta la solvencia bancaria y por
tanto la estabilidad de los sistemas financieros, tal como sefialan Caprio y
Klingebiel (1996) quienes enfatizan que este deterioro diluye el capital de
los bancos incrementando las posibilidades de crisis bancarias; por otro
lado, Mishkin (1997) identifica un segundo mecanismo por el cual el
deterioro de la cartera crediticia aumenta la inestabilidad financiera a
través de su efecto adverso sobre los problemas de informacion
asimétrica, generando panico y explicando los efectos contagio; este
autor muestra como, en la crisis mexicana de 1995, el aumento de los

créditos en problemas jugd un rol importante en los inicios de la crisis.
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Para que un aumento en la cartera atrasada desencadene en crisis
financiera, éste debe ser generalizado en muchas instituciones financieras
y debe ser también profundo, prolongado y no esperado; generalmente,
este tipo de incrementos en la morosidad se ha dado después de shocks
de oferta que han afectados sectores o regiones donde los bancos estan
altamente concentrados como es el caso de la quiebra de bancos
estatales en Estados Unidos; sin embargo, en el escenario de bancos
multiples que operan en toda la nacion diversificando por sectores
econdmicos, lo que se ha observado generalmente es que las crisis
preceden a un boom crediticio como sucedié en los afios 30 en los
Estados Unidos, o en las crisis de Espafia, México, Argentina, Singapur y
otros paises emergentes; el mecanismo tradicional es un incremento
excepcional del crédito amparado por una mejora importante en la
actividad econdmica y por un sobre-optimismo generalizado y conducta
miope que impide ver el caracter especulativo que el boom crediticio
empieza a tener en un determinado momento; de esta manera, se
presenta un desfase entre el ciclo econdmico (medido por la tasa de
crecimiento del PBI real) y el ciclo crediticio (medido por la tasa de
crecimiento del ratio crédito/PBI), donde el segundo termina después que
el primero profundizando la caida en el nivel de actividad; en este punto
donde el crédito continba creciendo y el producto inicia su etapa
descendente, el nivel de riesgo crediticio aumenta y las empresas
empiezan a sobreendeudarse, lo que da inicio a un incremento en las

tasas de interés y en la morosidad.

En el caso peruano, el boom crediticio empez6 tras el proceso de
liberalizaciéon financiera, la remonetizacion la economia y el inicio de la
recuperacion economica; después de un fuerte periodo de contraccion del
crédito en los afios 80, a inicios de la década de los 90 la entrada de
nuevos bancos, la disponibilidad de créditos del exterior, la repatriacion de
depdsitos y la reduccion de las tasas de interés permitieron una fuerte
expansion del crédito recuperando los niveles de inicios de los ochenta, e

incluso marcando el nivel de intermediacibn mas alta de los ultimos 50
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afnos; es importante resaltar que esta expansién es mas pronunciada en
el caso de las colocaciones en moneda extranjera debido principalmente
al acceso a lineas en dodlares del exterior con costos de fondeo mas

reducidos.

En 1996 cuando el nivel de intermediacibn empieza a sobrepasar sus
niveles histéricos mas altos, el PBI del pais se encontraba ya en plena
etapa descendente del ciclo econémico; sélo cuando el PBI cae en 1998,
las colocaciones empiezan recién a contraerse; en 1996 el crecimiento de
los créditos empieza a perder sustento en el sector real, lo que hace
pensar que los altos niveles de intermediacion después de dicho periodo
implican el sobreendeudamiento de la economia; esto también se
manifiesta en el incremento en las tasas de interés y la morosidad a partir
de esos afos; se puede decir entonces que a partir de ese afo el sistema
financiero empieza a dar sefiales de vulnerabilidad, de manera que
cualquier shock habria producido la desestabilizacién del sistema; esto es
lo que sucedid en 1998 con el shock internacional que cortdé el
financiamiento externo y dejé ver la debilidad del sistema que convirtid

rapidamente el problema de iliquidez en una crisis de insolvencia.

El incremento de la cartera atrasada hizo que los bancos reduzcan
significativamente el aumento de sus colocaciones; sin embargo, los
bancos grandes fueron los que mas redujeron sus créditos, mientras que
los medianos y pequefos, que fueron los de crecimiento mas agresivo,
reaccionaron tardiamente elevando de manera considerable su cartera
atrasada; si bien se puede explicar esta reaccion tardia de los bancos
medianos y pequefios por los incentivos adversos que éstos pueden tener
para asumir mas riesgos o por la "conducta miope" o mala gerencia al
pensar que los incrementos en morosidad eran problemas temporales y
no sistematicos, es posible pensar también que a diferencia de los bancos
grandes, los bancos de menor tamafno tienen menor flexibilidad en su
generacion de ingresos, por lo que reducir las colocaciones implicaria

reducir el negocio y, por lo tanto las utilidades; sin embargo, el factor de
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competencia resulta también una explicacion valida para este fenémeno;
asi. en la primera mitad de la década de los 90 la entrada de nuevos
bancos impulsé la competencia, sobre todo entre los bancos medianos y
pequefios, lo que origind campafas agresivas por captar nuevos clientes
que antes no tenian acceso al crédito (crédito de consumo, pequeia y
mediana empresa) y que se caracterizaban por ser de mayor riesgo; por
otro lado, al empezar la etapa descendente del ciclo econémico, los
bancos grandes reducen sus colocaciones dejando de prestar a sus
clientes mas riesgosos, los cuales encuentran también cabida en los
bancos medianos y pequefios; definitivamente ello aumenta el riesgo que
se manifiesta en las altas tasas de morosidad entre 1996 y 1998, lo que
explica en buena medida la quiebra de muchas instituciones bancarias

medianas y pequenas.

El andlisis de los factores que afectan la calidad crediticia no ha sido un
tema tratado profundamente por la literatura; la mayor parte de las
investigaciones han estado orientadas a entender la morosidad de
créditos individuales a través de las caracteristicas de los deudores o a
través de datos historicos de incumplimiento, surgiendo asi los modelos
de credit scoring y riesgo crediticio; sin embargo, es valido pensar que la
morosidad depende no sélo de la administracion del portafolio crediticio
del banco, sino también de factores externos ligados a la economia en

general.

De esta manera, existe un grupo de factores que afecta a todas las
instituciones, independientemente de si el portafolio de crédito esta bien
diversificado o existe una buena politica de gestion de riesgos; estos
factores estan asociados al desempefio macroeconomico, al ciclo

crediticio, a las guerras, etc.

Por otro lado, existe un grupo de factores que son internos al banco, los
cuales estan en funcion de la gestion de riesgos, de la politica crediticia,

de la eficiencia en la seleccién de deudores, etc.; estos ultimos son los
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que explican la diferencia en morosidad entre una y otra institucién en un
momento del tiempo, pero los primeros factores son los que explican la

evolucion de la morosidad crediticia de todo el sistema.

Los factores externos al banco estan asociados principalmente al ciclo
econoémico, lo que ha sido estudiado por autores como Pigou (1928),
Moore (1956), Minsky, Irving Fisher, entre otros; lo que se observa es que
en la etapa del crecimiento se da una fuerte expansion del crédito
sustentada no solo por los incrementos en inversiones sino también por
un elevado optimismo y euforia colectiva y una sobrevaloracion de los
colaterales crediticios; esta situacibn genera un alto apalancamiento
empresarial que eleva la sensibilidad de los deudores a shocks externos,
lo que puede terminar afectando la productividad, la solvencia y
finalmente la vida de la empresa; cuando este fenbmeno se generaliza, se
entra a la fase descendente del ciclo, lo que conlleva a una deflacién de
precios entre los que se encuentran los inmuebles y demas garantias
crediticias; los problemas en el flujo de caja de los deudores y la caida en
el valor de los colaterales elevan la morosidad en las instituciones de

crédito.

Grafico N° 10

Factores internos y externos y la morosidad financiera

factores internos
.caracteristicas de los deudores
.eficiencia en la seleccién de deudores

.gestion del portafolio crediticio
.politica crediticia
morosidad
financiera
factores externos
.desempefio macroeconémico ———>

.ciclo crediticio

Fuente : Elaboracion propia.
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Si bien la mayor parte de autores ha tocado el tema vinculado a crisis
financieras, el enfoque puede ser extendido para entender los problemas
de morosidad crediticia; un punto importante a mencionar es que, en un
pais como el peruano, se presentan factores externos adicionales al nivel
de actividad econdémica; este es el caso de la dolarizacion que genera
descalces por monedas en las posiciones de las empresas del sector real,
lo que afade un riesgo adicional a la generacién de flujos de caja; es
l6gico pensar entonces que un incremento en el tipo de cambio aumente

la probabilidad de incumplimiento de los deudores.

En relacién a los factores internos o propios a la empresa que provocan
morosidad se encuentran las condiciones econdémicas locales, y la
conducta tomadora de riesgo de los bancos; de otro lado, en el modelo de
Stiglitz y Weiss (1981), una politica ineficiente en el manejo de tasas de
interés podria generar un deterioro de la cartera crediticia; del mismo
modo, una mala exigencia de colaterales, un equivocado otorgamiento del
monto de los créditos y de los plazos de éstos podria deteriorar la cartera

de créditos del banco.

Por otro lado, dentro de los factores internos podemos distinguir tres

categorias:

o factores asociados a la politica de créditos como son las garantias,
los plazos de colocacion vy, el diferencial de la tasa de interés del
banco frente al sistema; de esta manera, un incremento de
colocaciones no respaldadas por garantias, un incremento en los
plazos del crédito o una tasa de interés mayor a la del mercado
atraerd, por los problemas de informacion asimétrica, a los clientes

de mayor riesgo, lo que se traducird en una mayor morosidad;
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Gréfico N° 11

Factores de la politica de crédito, eficiencia productiva y conducta, tomadora

de riesgos y morosidad financiera

politica de crédito
.garantias
.plazos
.diferencial de tasa de interés
del banco frente al sistema

morosidad financiera

eficiencia productiva
.gastos operativos por colocaciones
.créditos promedio por personal

factores internos

conducta tomadora de riesgos
.nivel de apalancamiento
.participaciéon de mercado

Fuente : Elaboracion propia.

factores asociados a la eficiencia productiva seran medidos a través
de los gastos operativos por colocaciones y los créditos promedio
por personal; la relacién entre los gastos productivos y la morosidad
podria ser positiva, indicando una mala gerencia, o negativa,
indicando gastos asignados eficientemente;

determinantes internos asociados a la conducta tomadora de riesgos
del banco son aproximados con el nivel de apalancamiento del
banco y la participacién de mercado de la institucion; se espera que
un aumento en el nivel de apalancamiento o un incremento en la
participacion de colocaciones en el sistema sean sintomas de una
conducta agresiva tomadora de riesgos, lo que implica una mayor

disposicion a tomar créditos malos.

Por otra parte, a la luz de estos resultados de una investigacion realizada

por el Banco Central, se comprobé que el tamafio afecta la sensibilidad de
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las instituciones a factores externos e internos al banco; asi, las empresas
bancarias mas grandes son mas eficientes en sus controles de riesgo
crediticio y poseen mayor flexibilidad en el manejo de su portafolio,
eliminando su sensibilidad a determinantes internos quedando soélo
sujetos a las condiciones generales de la economia; en cambio los
bancos de menor tamafio no sélo estan sujetos a factores externos, sino
también a factores internos asociados a la politica de créditos y eficiencia
en el caso de los bancos medianos y, adicionalmente, a la conducta
tomadora de riesgos en el caso de los bancos pequefios; esta sensibilidad
de los bancos medianos y pequefos a factores internos se puede explicar
por las caracteristicas del sistema financiero peruano en el periodo de
estudio pues tras la liberalizaciéon del mercado la competencia entre las
instituciones de menor tamafio pudo haber llevado a un debilitamiento en
el manejo y control del riesgo crediticio, sobre todo considerando la poca
experiencia de estas empresas en el mercado, el menor poder de
negociacion con sus clientes activos y la mayor dependencia al negocio

de intermediacion.

Otro punto que es importante resaltar es el efecto de la dolarizacién sobre
el sistema bancario puesto que han sido los bancos de menor tamafio los
mas afectados por los incrementos en el tipo de cambio.

La crisis financiera peruana de la ultima década presenta todas las
caracteristicas de aquellas que preceden a un boom crediticio; asi,
después del acelerado crecimiento de los créditos a inicios de los 90 tras
la liberalizacién financiera, en 1996 se empiezan a dar las primeras
sefales de que esta expansion tenia un caracter especulativo, dejando un
sistema vulnerable; de esta manera el shock externo de 1998 que se
manifiesta como un problema de iliquidez rapidamente se convierte en
una crisis de insolvencia; sin duda alguna una de las primeras sefales de
vulnerabilidad fue el incremento en la morosidad tal como ha ocurrido en

otras crisis bancarias internacionales.
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La cartera atrasada bancaria no sélo se ve afectada por factores
macroecondmicos, sino también por factores microeconomicos; para el
caso peruano se observa que la sensibilidad de la morosidad a estos
factores depende del tamafio de la institucion; de esta manera los bancos
mas grandes dependen mas de determinantes externos que internos
debido probablemente al mejor aprovechamiento de economias a escala
en recursos e informacion destinados a la evaluacién y manejo del riesgo
crediticio; por otro lado, los bancos medianos y pequefios dependen de
factores externos e internos; entre los Gltimos destacan los relacionados a
la politica de otorgamiento de créditos y eficiencia productiva en el caso
de los bancos medianos y la conducta tomadora de riesgos en el caso de

los bancos pequefios.

Las contracciones de la demanda interna han explicado fuertemente los
incrementos en la morosidad crediticia del sistema bancario; por otro lado,
la dolarizaciéon y su efecto adverso en el calce por monedas de los
deudores ha sido relevante en la determinacion de la morosidad; solo en
el caso de los bancos grandes el tipo de cambio no ha explicado los
incrementos en la cartera atrasada, lo que podria indicar una buena

seleccion de clientes en el portafolio de créditos por monedas.

La tasa de interés ha sido también uno de los factores mas importantes
en la determinaciébn de la morosidad, observandose que aquellas
instituciones que cobraban por sus créditos mas que el promedio del
sistema elevaban la cartera atrasada, posiblemente por el incremento en

los problemas de informacion asimétrica.

Entre los factores internos que afectan a las instituciones, los
relacionados a la politica de otorgamiento de créditos han sido los mas
importantes, seguidos por los de eficiencia productiva y finalmente los de
conducta tomadora de riesgo, con excepcion de los bancos pequefios en
donde este ultimo factor resulté el mas relevante; muchas empresas de

tamano reducido tienen incentivos a ser mas benevolentes con sus
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4.6

clientes debido que establecen relaciones comerciales mas estrechas o

les cuesta mas perder un cliente.

Estructura de las Colocaciones de la Banca Comercial y de las Cajas

Municipales de Ahorro y Crédito

En el siguiente cuadro se muestran las colocaciones de la banca
comercial segun tipo de clientes durante el periodo 2007-2011; nétese
que el 2011 algo mas de 2/3 del total de las colocaciones de la banca
comercial se orientaron hacia el sector empresarial, probablemente hacia
el segmento de las medianas y pequefias empresas toda vez que la gran
empresa esta optando por la colocacion de bonos corporativos tanto en le
mercado de valores local como en los mercados de capitales del exterior;
de otro lado, se observa un incremento en la participacion de los créditos
hipotecarios en 2.7 percentiles durante el periodo 2007-2011, lo cual es
positivo porque privilegia el mediano y largo plazo en desmedro de los
créditos de consumo que generalmente son de corto plazo; de esta
manera el 2011 los créditos hipotecarios representaban el 15% del total
de colocaciones de la banca comercial y los créditos de consumo el
17.7%.

Cuadro N° 10
Créditos de la Banca Mdltiple segun Tipo de Clientes
millones S/. estructura %
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2011

comerciales y microempresa 46410 63832 63375 75577 86433 69.4 67.3
hipotecarios 8215 11609 12593 15476 19250 12.3 15.0
consumo 12204 16438 16430 18668 22695 18.3 17.7

total

66829 91879 92398 109721 128378  100.0 100.0

Fuente : SBS; célculos del autor.

En el cuadro a continuacion se muestran las colocaciones de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito durante el periodo 2007-2011 segun tipo
de clientes; notese que el 2011 las % partes del total de sus colocaciones
se destinaron hacia las micro, pequefias y medianas empresas
principalmente, el 20% hacia el consumo y menos del 5% hacia los
créditos hipotecarios a pesar de que esta participacion se elevo desde el
minusculo 3.7% del 2007 hasta el 4.9% del 2011.
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Cuadro N° 11
Créditos de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito segun Tipo de Clientes
millones S/. estructura %
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2011

micro, pequefios, medianas y

gran empresa; corporativos 3013 4333 5221 6430 7465 70.1 75.1
hipotecarios 160 215 261 357 488 3.7 4.9
consumo 1123 1338 1461 1683 1983 26.1 20.0

total

4296 5886 6943 8470 9936 100.0 100.0

Fuente : SBS; célculos del autor.

4.7 Importancia de las Colocaciones de la Banca Comercial y de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
En el cuadro a continuacion se muestra la evolucién durante el periodo
2002-2011 del crédito total concedido al sector privado por el sistema
financiero; cabe precisar que los inversionistas institucionales estan
conformados por las AFPs, los fondos mutuos y las compafias de
seguros, mientras que el sistema no-bancario estd compuesto por las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, las Cajas Rurales de Ahorro y
Crédito, las Edpymes, las financieras, las Cooperativas de Ahorro y
Crédito y las ONGs financieras.
Cuadro N° 12
Crédito al Sector Privado
millones soles
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A sistema financiero 56950 58425 61502 72064 83558 108509 124066 136993 164468 187794
B = A-C inversionistas instituc. 11871 14222 16895 19454 26531 34359 24809 32804 42881 39686
sistema banc. y no-
C banc. 45079 44203 44607 52610 57027 74150 99257 104189 121587 148108
D sistema bancario 42883 40943 40824|47809 50777 67701 | 90613 91768 | 104896 127841
E =C-D sistema no-bancario 2196 3260 3783 4801 6250 6449 8644 12421 16691 20267
cajas municipales 1228 1710 2185 2838 3499 4296 5886 6943 8470 9936
cajas rurales 288 344 432 536 637 813 1078 1386 1778 2005
edpyme 237 309 387 536 798 1191 1121 865 988 1107

Fuente : BCR; Cuanto.

Notese en el cuadro a continuacion que el sistema bancario representaba el
2011 algo mas de 2/3 del total del crédito al sector privado de dicho afo
(68.1%), mientras que las Cajas Municipales representaban el 5.3%; sin
embargo, las Cajas Municipales han mostrado un mayor dinamismo que la

banca comercial toda vez que sus colocaciones crecieron a una tasa
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promedio anual del 27.2% durante el periodo 2002-2011, mientras que las

colocaciones de la banca comercial lo hicieron a una tasa promedio del

12.9%; es por ello que si el 2002 las colocaciones de la banca comercial (S/.

42883 millones) era casi 35 veces mayor que los de las cajas Municipales (S/.

1228 millones), para el 2011 este ratio habia disminuido hasta 12.9.

A sistema financiero
B=A-C inversionistas instituc.

C sistema banc. y no-banc.
D sistema bancario
E=C-D sistema no-bancario

cajas municipales

cajas rurales

edpyme

Cuadro N° 13
Crédito al Sector Privado
estructura %

2002
100.0
20.8
79.2
75.3
3.9
2.2
0.5
0.4

2003
100.0
24.3
75.7
70.1
5.6
2.9
0.6
0.5

2004
100.0
27.5
72.5
66.4
6.2
3.6
0.7
0.6

2005
100.0
27.0
73.0
66.3
6.7
3.9
0.7
0.7

2006
100.0
31.8
68.2
60.8
7.5
4.2
0.8
1.0

2007
100.0
31.7
68.3
62.4
5.9
4.0
0.7
1.1

2008
100.0
20.0
80.0
73.0
7.0
4.7
0.9
0.9

2009
100.0
23.9
76.1
67.0
9.1
5.1
1.0
0.6

2010
100.0
26.1
73.9
63.8
10.1
5.1
11
0.6

2011
100.0
21.1
78.9
68.1
10.8
5.3
11
0.6

Fuente : BCR; Cuanto; calculos del autor.

Lo sefialado anteriormente se aprecia mejor en el siguiente grafico;

nétese coémo la banca comercial cae ligeramente en sus colocaciones

durante el bienio 2003-2004, mientras que el 2009 se estanca como

resultado de las crisis financiera internacional desatada inicialmente en

los Estados Unidos; en cambio, el crecimiento de las colocaciones de las

Cajas Municipales es sostenido durante todo el periodo 2002-2011; esto

revela un comportamiento mas agresivo de las Cajas Municipales en su

politica de colocaciones que la banca comercial.
Gréfico N° 12
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4.8 Formacion del Costo del Dinero
En el siguiente cuadro se observa la formacion del costo del dinero para los
diferentes segmentos del sistema financiero peruano segun un estudio
realizado por el BCR en junio del 2002; nétese como los costos operativos
asi como el costo de fondeo constituyen las principales razones del alto
costo del dinero ofertado a las microempresas.
Cuadro N° 14
Formacion del Costo del Dinero por Segmentos en MN : Junio 2002
segmento costo riesgo costos utilidad tasa
fondos crediticio operativos % interés
% % % %
corporativo 4,1 0,2 1,0 2,5 7,8
mediana empresa 4,1 5,0 3,6 2,2 14,9
pequefia empresa 4,1 13,0 8,8 3,7 29,6
consumo alto-medio 4,1 6,2 8,8 17,3 36,4
microfinanzas 12.0 9.0 30.0 7.6 58.6
hipotecario 5,3 1,0 4,6 6,7 17,6
estructura % 20.5 154 51.2 13.0 100.0
Fuente : BCR.
El problema de los costos operativos se podria intentar resolver mediante la
organizacion de las PYMESs segun linea de productos y la posterior solicitud
de créditos en bloque (crédito solidario); esto implica fomentar el valor de la
asociatividad y del trabajo en equipo entre las PYMEs de parte de la
burocracia estatal en los diferentes niveles de gobierno (central, regional y
local); asimismo, el problema del fondeo también podria reducirse con el
apoyo del Banco de la Nacién y de COFIDE (Corporacion Financiera de
Desarrollo) quienes podrian conseguir créditos blandos del exterior que
luego podrian ser canalizados a través del sistema financiero hacia las
PYMEs.
4.9 Tecnologia Microfinanciera

No existe una estrategia Unica en relacion a la tecnologia microfinanciera
que difiera diametralmente de la tecnologia bancaria tradicional; sin

embargo, existen casos, experiencias, de logros positivos de como sacar
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de la pobreza a las personas gracias al microfinaciamiento y sus
tecnologias.

Estas tecnologias microfinancieras se sustentan esencialmente en 3

pilares:

o la busqueda de una necesidad insatisfecha, lo cual equivale en el
lenguaje del marketing a la busqueda del “espacio en blanco” que es
un segmento del mercado no satisfecho adecuadamente por las
empresas existentes; la idea es ir en busca del cliente potencial,
encontrarlo, ayudarlo a clarificar sus ideas de negocios para ir en
busca del “espacio en blanco”, en lugar de esperar que este cliente
potencial se anime algun dia a dejar de depender del usurero de su
localidad; esto equivale a la aplicacion de la estrategia de
diferenciacion, de la ley de lo opuesto en marketing;

o el trabajo en equipo, la solidaridad, que da lugar al nacimiento de los
créditos solidarios que tienden a reducir los costos operativos de la
banca;

o metodologia de evaluacion del potencial deudor en base a las
perspectivas de su micronegocio y no en base al monto de sus

activos fijos o de su riqueza personal.
4.9.1 Busqueda de Necesidad Insatisfecha

Con relacion al primer pilar se hara uso de 3 casos de accion de la
Fundacion CODESPA que es una ONG cuya misibn es proporcionar
oportunidades a las personas para que puedan, a través del trabajo, salir

de la pobreza.

En Guatemala CODESPA logré que 596 jévenes adquieran la formacion
necesaria en electricidad para ejercer como auténticos profesionales
siguiendo el siguiente proceso:

o Identificaron una necesidad; se acababa de instalar la red eléctrica

en las zonas rurales del pais y no habia suficientes electricistas.
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Buscaron una oportunidad; si formaban electricistas rurales, éstos
ayudarian a sus comunidades y no se verian obligados a emigrar a la
ciudad en busca de empleo.

Disefiaron el proyecto; el equipo de Codespa en Guatemala, junto a
su socio local, identificaron a las comunidades involucradas o
impactadas por la instalacion de la red eléctrica, seleccionaron a los
futuros electricistas y disefiaron un curso de formacién intensivo que
facilitase el hospedaje y la alimentacion de los alumnos durante el
periodo formativo.

Buscaron financiamiento; el equipo de la fundacién en Espafa se
encarg6 de conseguir la financiacion necesaria y encontré en Union
Fenosa un colaborador perfecto debido a su experiencia y
conocimientos en la materia.

Pusieron en marcha el proyecto; CODESPA comenzd a impartir los
cursos a chicos y chicas de 16 a 25 aflos de 331 comunidades
distintas; en total se realizaron 8 talleres de 120 horas cada uno;
después los alumnos pudieron realizar sus practicas en diferentes

empresas, entre ellas Unién Fenosa.

Gracias a este proyecto 596 jovenes guatemaltecos tienen trabajo y

participan en el desarrollo de sus comunidades.

En Republica Dominicana 800 mujeres han puesto en marcha diversas

iniciativas microempresariales gracias al apoyo de CODESPA en

microcréditos mediante el siguiente proceso:

Identificaron una necesidad; en la frontera entre Republica
Dominicana y Haiti se producen constantes intercambios
comerciales; sin embargo, la pobreza es extrema y afecta a mas del
70% de la poblacion, especialmente a las mujeres.

Buscaron una oportunidad; vieron que una buena oportunidad de
desarrollo podia ser conceder pequefios préstamos a estas mujeres
para que emprendieran sus pequefios negocios Yy pudiesen

comercializar sus productos.
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Disefiaron el proyecto; el equipo de CODESPA en Republica
Dominicana se puso manos a la obra; dialogd con las mujeres,
estudio sus diversas propuestas de negocio, las asesoro¢ y disefid un
fondo de pequefios préstamos que les permitiese emprender su
actividad.

Buscaron financiamiento; desde Espafia se busc6 a los
financiadores necesarios para sacar el proyecto adelante; esta vez
fue la Comunidad Autonoma de Madrid la que decidié sumarse al
proyecto.

Pusieron en marcha el proyecto; el fondo de microcréditos permitio
que 800 mujeres de 25 comunidades rurales comenzaran a
desarrollar sus distintas iniciativas de negocio tales como

peluquerias, restaurantes y tiendas de ropa o artesania, etc.

Gracias a este proyecto 800 mujeres dominicanas son duefias de sus

propias microempresas.

En Ecuador 1500 agricultores de dicho pais estan vendiendo sus

productos en los hipermercados de Carrefour ¢de qué serviria ayudar a

un campesino a producir mas si no puede o no sabe venderlo?

CODESPA ejecuté el siguiente proceso para lograr un resultado positivo

en la agricultura ecuatoriana:

Identificaron una necesidad; algunos agricultores ecuatorianos
conseguian aumentar su produccion pero no lograban venderla, o
porque no conocian las técnicas de venta apropiadas, o porque no
se ajustaban a las normas de higiene establecidas.

Disefiaron un proyecto; para ello visitaron a los campesinos y a
varias organizaciones agricolas; conocieron sus necesidades y
detectaron que su mayor debilidad estaba en saber adaptar su
produccion a las exigencias del mercado.

Buscaron una oportunidad; el equipo de CODESPA en Ecuador se
puso a trabajar; junto a su socio local estudio los puntos débiles de

toda la cadena de produccion y analizé cédmo podian mejorarse; el
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objetivo era acercar a los campesinos las herramientas necesarias
para comercializar su produccion en el mercado nacional e
internacional.

o Buscaron financiamiento; el equipo de CODESPA en Espafia le
propuso a la Fundacion Solidaridad Carrefour el proyecto y queddé
entusiasmada; la distribuidora abriria sus lineas a los productos
ecuatorianos y aportaria su experiencia y conocimientos al proyecto.

o Pusieron en marcha el proyecto; CODESPA elabor varios talleres
sobre técnicas de venta y normas higiénico-sanitarias y los
campesinos comenzaron a poner en practica lo aprendido; hoy
Carrefour vende 11 de sus productos en mas de 100 hipermercados

a precios realmente competitivos.

Gracias a este proyecto, 1500 agricultores de Ecuador comercializan sus

productos en el mercado espaiiol.
4.9.2 Creédito Solidario

Con relacién al segundo pilar relacionado con el crédito solidario se
utilizara el caso de la microfinanciera boliviana BancoSol asi como el caso

de los bancos comunales.

En 1984 un grupo de empresarios bolivianos ligados al sector
microempresarial procedié a crear una institucion sin fines de lucro para
apoyar el desarrollo de microempresas en dicho pais; en 1986 inversores
internacionales y bolivianos posibilitaron el inicio de actividades de
intermediacion crediticia a través de una Fundacion estructurada como
Organizacion No Gubernamental (ONG); se otorgaban préstamos para
capital de trabajo a grupos de 3 0 mas personas dedicadas a actividades
similares quienes se unian y se garantizaban formalmente para cumplir
con las obligaciones contraidas bajo la metodologia de crédito solidario.

A principios de 1992 esta ONG tenia un portafolio de 17000 clientes con
una cartera de préstamos que alcanzaba a US$ 4 millones y 4 sucursales

localizadas en las ciudades de La Paz, El Alto, Cochabamba y Santa
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Cruz; asimismo, la existencia de una gran demanda insatisfecha por
servicios financieros fueron las principales razones que permitieron tomar
la decision de expandir sus actividades al encuentro de la demanda de
créditos en el creciente sector de las microempresas; asi, en febrero de
1992 se funda en Bolivia el primer banco de microfinanzas del mundo que
se denomind Banco Solidario S.A., mas conocido como BancoSol.

La microempresa en Bolivia es la respuesta creativa a las oportunidades
del mercado frente a deficiencias estructurales de las economias en
desarrollo; en Bolivia, para mas de la mitad de la poblacion
econémicamente activa la posibilidad de trabajo depende de su propia
capacidad para aprovechar las oportunidades que ofrece el mercado de
bienes y servicios; justamente BancoSol apoya la capacidad de los micro
y pequefios empresarios de manera que éstos puedan desarrollar en

forma mas réapida sus negocios y asi mejorar sus condiciones de vida.

Los clientes de Banco Sol en su mayoria son personas jovenes; el 40%
estdn entre los 35 y 45 afos; el 46% son mujeres, por lo general
provenientes de familias numerosas, con bajo nivel de educacion; casi la
mitad de los clientes tienen tierras en el area rural, ademas de su
domicilio en centros urbanos; son personas que valoran mucho el
esfuerzo propio y perciben al trabajo como Unica fuente para mejorar y

progresar en la vida.

El crédito solidario se otorga a microempresarios con negocio propio, en
grupos de 3 a 4 personas con garantia solidaria, mancomunada e
indivisible, en montos que no exceda los US$ 2000 por cliente ni US$
6000 por grupo solidario; debe existir completa afinidad entre los
componentes del grupo solidario y no deben formarse grupos con nexos
familiares o relacion consanguinea de grado 1 y 2; no debe existir una
dispersién mayor al 30% entre el monto menor y el monto mayor de

financiamiento entre cada componente del grupo.

Los valores que rigen el funcionamiento de este banco son:
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e integridad; generar seguridad a través de acciones dignas y honestas;

e responsabilidad; cumplir a tiempo con todo compromiso asumido;

e compromiso; continua mejora personal como base del progreso
global;

e servicio; tener una actitud proactiva respetuosa y eficiente;

e reciprocidad; permanente consideracién por uno mismo y por los
demas porque “juntos crecemos”;

e coherencia; ser consecuentes con lo que pensamos, decimos y

hacemos.

Un banco comunal es una organizacion barrial autogestionaria compuesta
como minimo por 7 personas en sSu mayoria mujeres que ya se
encuentran desarrollando un emprendimiento; sus integrantes llamados
socios reciben una linea de crédito de crecimiento progresivo, realizan un
ahorro periodico y reciben capacitacion; el destino del crédito puede ser
para fortalecer el emprendimiento o para mejorar la vivienda; mediante el
ahorro los bancos comunales reproducen un crédito solidario y de facil

acceso para sus familiares y vecinos.

Cada banco comunal posee una organizacion interna plasmada en la
Asamblea de Socios, coordinada por una Mesa Directiva conformada por

4 socios; los cargos son rotativos.

Nuestras Huellas es corresponsable del funcionamiento del banco
comunal; su intervencion disminuye progresivamente en la medida que se
van transfiriendo los instrumentos de funcionamiento de la organizacion y
consolidando la direccion interna del banco comunal; el objetivo del
programa es que los bancos comunales sean autbnomos de Nuestras
Huellas que mediante el ahorro se autocapitalicen y que, por el ejercicio
cotidiano de la autogestion, puedan llevar adelante autbnomamente su

organizacion.
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La misién de Nuestras Huellas es:

“‘Promovemos el desarrollo integral de las personas en sus propias
comunidades, estimulando acciones participativas, autogestivas vy
éticamente responsables, mediante programas de Finanzas Solidarias.
Para ello, en el marco de la Economia Social y Solidaria, nos valemos de
la metodologia de Bancos Comunales, de la cual Nuestras Huellas es uno

de los referentes a nivel nacional”.

Asimismo, la vision de Nuestras huellas es:
“Ser una de las organizaciones que promueven que las personas se
vinculen solidariamente en sus comunidades y que, fortaleciendo sus

capacidades, logren elevar su calidad de vida y su autonomia”.

Enmarcados en los valores de la Economia Social y Solidaria, Nuestras

Huellas se propone, tiene como objetivos lo siguiente:

o trabajar en finanzas solidarias mediante el desarrollo de bancos
comunales en barrios vulnerables o en el area rural del pais a través
de la autogestion grupal;

o facilitar el acceso al ahorro, la capacitacion y el crédito destinado al
emprendimiento y la vivienda a través de la autogestion grupal;

o empoderar principalmente a las mujeres que valoran los procesos
agiles y transparentes, brindando un servicio integral que incluya
formacién a emprendedores, capacitacion y asistencia técnica en

comercializacion, en un espacio de encuentro y pertenencia.

Los valores que sustentan el accionar diarios de Nuestras Huellas son:
o solidaridad,

o compromiso,

o autonomia,

o diversidad,

o participacion,

. confianza,

o alegria,

99



o cooperacion.

4.10 Modelo Econométrico de Prevision de la Morosidad Financiera

Con la finalidad de desarrollar un modelo matemético de corte
economeétrico (regresion lineal multiple) para en alguna medida predecir el
futuro comportamiento de la morosidad en la banca comercial asi como
en las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (variable efecto o variable
dependiente), es que se decidié tomar al PBI real del pais y a la tasa de
interés activa en moneda nacional como variables explicatorias (variables
causa o variables independientes); se considera que la variable PBI real
es un indicador que mide el riesgo presente en el entorno del sistema
financiero peruano; asimismo, se considera que la variable tasa de interés
activa es un indicador no solamente del grado de riesgo que asume la
entidad financiera al conceder un préstamo sino también de sus costos
operativos internos (eficiencia) asi como del costo de fondeo del dinero

que presta.

Durante el proceso de construcciéon del modelo econométrico se utilizaron
las funciones lineal y potencial (no-lineal que se linearizara); asimismo, se
decidié desfasar las variables explicatorias con la finalidad de obtener un
modelo que explique de manera coherente el futuro comportamiento de la

morosidad financiera en el pais.

4.10.1 Modelo Econométrico de Prevision de la Morosidad en la Banca

Comercial

En el siguiente cuadro se presentan los datos que alimentaran el modelo
economeétrico (regresion lineal multiple) de prevision de la morosidad en la
banca comercial; estos datos cubren el periodo 1995-2012 que es lo
recomendable cuando se ejecuta una regresién multiple con 2 variables
explicatorias (PBI real y tasa de interés activa en moneda nacional); de
otro lado, el coeficiente b esta relacionado con la variable explicatoria tasa
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de interés activa en MN, mientras que el coeficiente ¢ esta relacionado

con la variable explicatoria PBI real; por otra parte, los signos de los

coeficientes b y ¢ estimados se refieren al tipo de relacion que cada

variable explicatoria tiene con la variable efecto (morosidad financiera).

Asi, se espera que el coeficiente b tenga un signo positivo que estaria

indicando que cuando sube la tasa de interés activa en MN, se elevaria la

morosidad financiera o que cuando disminuya la tasa de interés activa en

MN, también disminuya la morosidad tal como se observa en el siguiente

grafico.
Grafico N° 13
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Fuente: Elaboracion propia

Asimismo, se espera que el coeficiente ¢ tenga un signo negativo porque

se espera que cuando la economia peruana crezca (incremento de su PBI

real), disminuya la morosidad financiera o viceversa tal como se aprecia el

gréafico a continuacion.
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Gréfico N° 14
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Fuente: Elaboracion propia

El objetivo principal del andlisis de regresién lineal multiple es proyectar el
valor de la variable dependiente o variable efecto (morosidad financiera)
conociendo o suponiendo valores para las variables independientes o
explicatorios (tasa de interés activa en MN y PBI real); la confiabilidad de
las proyecciones esta dada por la confiabilidad de la funcion elegida
(lineal, potencial, etc.), la cual se mide a través del coeficiente de
determinacién R? que nos dice qué tanto se ajusta la linea de regresion a
los datos histéricos; el coeficiente de determinacion R? refleja la fuerza del
ajuste de un modelo de regresion lineal multiple a los datos histéricos.
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Cuadro N° 15
Morosidad, Tasa de Interés Activa en Moneda Nacional y PBI

banca comercial PBI
morosidad tasa de interés activa en MN millones
promedio fin periodo soles 94
% %

1995 6.34 33.29 107064
1996 5.42 29.68 109760
1997 5.78 30.20 117294
1998 6.47 36.45 116522
1999 9.45 32.33 117587
2000 10.06 26.26 121057
2001 10.01 23.39 121317
2002 8.48 20.19 127402
2003 7.49 23.30 132545
2004 5.06 26.12 139141
2005 3.05 23.48 148640
2006 2.00 23.80 160145
2007 1.55 22.39 174407
2008 1.27 23.12 191505
2009 1.55 20.04 193155
2010 1.68 18.78 210143
2011 1.53 19.11 224669
2012 1.69 19.06 238823

Fuente : SBS; BCR.

En el cuadro a continuacion se muestran los resultados obtenidos utilizando un

paquete especializado denominado SPSS (Statistical Package for the Social

Sciences).
Cuadro N° 16
Resultados de las Regresiones Mdltiples : Banca Comercial
corrida coeficiente variable simbolo  funcién R? resultados
variable

1 b tasa interés activa en MN tiamn lineal 0.633 -0.166
c PBI real PBI lineal -0.000077

2 b tasa interés activa en MN tiamn lineal 0.568 -0.102
c PBI real rezagado PBIl.y lineal -0.000079

3 b tasa interés activa en MN rezagada tiamn,, lineal 0.558 0.051
c PBI real rezagado PBI.; lineal -0.0000635

4 b tasa interés activa en MN rezagado tiamn,, lineal 0.604 0.003
C PBlI real PBI lineal -0.0000634

5 b tasa interés activa en MN tiamn potencial 0.647 -0.265

c PBI real PBI potencial -1.825

6 b tasa interés activa en MN tiamn potencial 0.605 0.002

c PBI real rezagado PBI., potencial -1.881

7 b tasa interés activa en MN rezagada tiamn,, potencial 0.598 0.494

c PBI real rezagado PBI.; potencial -1.710

8 b tasa interés activa en MN rezagada tiamn,, potencial 0.646 0.325

C PBlI real PBI potencial -1.744

Fuente: Calculos del autor.
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Se realizaron 4 corridas de las regresiones lineales multiples con la funcion
lineal y 4 utilizando la funcion potencial que es no- lineal pero que se linealizo;
de estas 8 corridas se descartaron las corridas 1, 2 y 5 por tener el coeficiente
b un signo incorrecto (negativo en lugar de positivo); luego de las 5 corridas
restantes, que tienen los signos de los coeficientes correctos, se eligio a la
corrida 8 porque no solamente tiene los signos de los coeficientes b y ¢
correctos sino que adicionalmente cuenta con el coeficiente de determinacion

R? més elevado (0.646) de entre las corridas 3, 4, 6, 7 y 8.

Estos resultados significan que la elasticidad-tasa de interés activa en MN de la
morosidad bancaria Ej, es inelastica, es decir que cuando la tasa de interés
activa en MN de la banca comercial se eleva en 10%, recién al afio siguiente la
morosidad bancaria se elevaria en 3.25%; en cambio la elasticidad-PBI de la
morosidad bancaria Epgp €S bastante elastica, lo cual significa que cuando el
PBI crece en 10% por ejemplo, la morosidad bancaria caeria en 17.44% el

mismo afno.

Noétese que el crecimiento econdmico del pais tiene un impacto positivo en la
disminucién de la morosidad bancaria muy importante, mucho mas importante
que el costo del dinero que refleja el riesgo del negocio para el cual se presta el
dinero asi como el costo del fondeo y los costos operativos (eficiencia,
productividad bancaria); por lo tanto, si se desea mantener cierta estabilidad en
el sistema bancario peruano resulta imprescindible mantener el actual ritmo de
crecimiento econdmico del pais y por ende el ritmo de las inversiones privadas,
particularmente las mineras, y publicas, especialmente en infraestructura

econdmica.

Recordemos que los créditos que concede la banca comercial representan mas

de 2/3 del total del crédito otorgado al sector privado el 2011.
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4.10.2 Modelo Econométrico de Previsién de la Morosidad en las Cajas

Municipales de Ahorro y Crédito

En el siguiente cuadro se muestran los datos correspondientes al periodo 1995-
2011 para estimar la magnitud de los coeficientes de las relaciones de
causalidad (morosidad-tasa de interés activa en MN de las Cajas Municipales)

y (morosidad-PBI real) mediante una regresion lineal multiple.

Cuadro N° 17
Morosidad, Tasa de Interés Activa en Moneda Nacional y PBI

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito PBI
morosidad tasa de interés activa en MN millones
promedio fin periodo soles 94
% %

1995 12.09 86.6 107064
1996 9.19 77.2 109760
1997 8.68 78.5 117294
1998 8.28 94.9 116522
1999 7.97 84.0 117587
2000 6.07 68.4 121057
2001 5.74 61.0 121317
2002 5.28 55.9 127402
2003 4.70 52.2 132545
2004 5.16 48.1 139141
2005 5.32 46.0 148640
2006 4.98 42.5 160145
2007 4.56 35.6 174407
2008 4.21 35.7 191505
2009 4.89 34.8 193155
2010 5.88 23.6 210143
2011 5.42 22.6 224669

Fuente : SBS; BCR.

En el siguiente grafico se muestra la evolucion histérica de las variables
morosidad de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito y la tasa de interés
activa en MN de esta entidad financiera especializada en microfinanzas; notese
que la relacion de causalidad es directa y muy estrecha; esto significa que
cuando la tasa de interés activa de las Cajas Municipales cae, cae también la

morosidad o viceversa.
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Gréfico N° 15
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Fuente: Elaboracion propia

Ahora veamos la relacién de causalidad entre la morosidad y el PBI real de la
economia peruana; notese que existe una relacion inversa entre el crecimiento

econdémico del pais y la morosidad de las Cajas Municipales.
Gréfico N° 16
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Fuente: Elaboracion propia
En el siguiente cuadro se indican los resultados alcanzados mediante 8

corridas utilizando la funcién lineal asi como la funcién potencial; de estas 8

corridas se descartaron todas excepto la quinta por tener el coeficiente ¢ un
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signo correcto (negativo en lugar de positivo); el R? de la corrida 5 es de 0.573
que se podria considerar adecuado; esta corrida utilizé6 una funciéon potencial

con las variables sin desfase.

Estos resultados significan que la elasticidad-tasa de interés activa en MN de la
morosidad de las Cajas Municipales Eicm €s inelastica, es decir que cuando la
tasa de interés activa en MN de las Cajas Municipales se eleva en 10%, en ese
mismo afo siguiente la morosidad de las Cajas Municipales se elevaria en
6.31%; en cambio la elasticidad-PBI de la morosidad de las Cajas Municipales
Eprsicm €S bastante inelastica, lo cual significa que cuando el PBI crece en 10%

por ejemplo, la morosidad bancaria caeria solamente en 0.54% el mismo afio.

Cuadro N° 18
Resultados de las Regresiones Multiples : Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

corrida coeficiente variable simbolo  funcién R® resultados
variable

1 b tasa interés activa en MN tiamn lineal 0.683 0.125
c PBI real PBI lineal 0.000034

2 b tasa interés activa en MN tiamn lineal 0.668 0.092
c PBI real rezagado PBI.; lineal 0.000026

3 b tasa interés activa en MN rezagada tiamn, lineal 0.609 0.095
c PBI real rezagado PBI.; lineal 0.000028

4 b tasa interés activa en MN rezagado tiamn,, lineal 0.619 0.102
[+ PBI real PBI lineal 0.000029

5 b tasa interés activa en MN tiamn potencial 0.573 0.631

c PBI real PBI potencial -0.054

6 b tasa interés activa en MN tiamn potencial 0.578 0.625

c PBI real rezagado PBI.; potencial 0.262

7 b tasa interés activa en MN rezagada tiamn., potencial 0.552 0.682

[+ PBI real rezagado PBI., potencial 0.312

8 b tasa interés activa en MN rezagada tiamn, potencial 0.553 0.719

c PBI real PBI potencial 0.347

Fuente : Célculos del autor.
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CAPITULO V: DISCUSION, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Discusion

Comparando los resultados de los Cuadros N° 16 y 18 se obtienen

conclusiones bastante interesantes.
5.1.1 Morosidad y Tasa de Interés Activa en MN

La elasticidad-tasa de interés activa en MN de la morosidad en las Cajas
Municipales Eicm tiene una magnitud (0.631) que es el doble que la misma
elasticidad correspondiente a la banca comercial Ej, (0.325); esto significa
gue en las Cajas Municipales la reduccién de las tasas de interés activas
en MN ha jugado un rol mucho mas importante en la reduccion de la

morosidad de sus clientes que en el caso de la banca comercial.

Por otra parte, el impacto favorable de la reduccion de la tasa de interés
activa en MN sobre la morosidad ocurre el mismo afio en que se reduce la
tasa de interés activa en MN en el caso de las Cajas Municipales; en
cambio este impacto favorable ocurre al afio siguiente para el caso de la

banca comercial.

No cabe duda entonces que la disminucidn sostenida de la tasa de interés
activa en MN de las Cajas Municipales ha sido un pilar para su desarrollo

toda vez que ha posibilitado su sobrevivencia rentable frente a la fuerte
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competencia de la banca comercial que decide ingresar al segmento de

las microfinanzas.

Notese en el Cuadro N° 17 que durante el periodo 1995-2000 la
morosidad de las Cajas Municipales cae a la mitad desde el 12.1% en
1995 hasta el 6.1% el 2000, mientras que la tasa de interés activa en MN
disminuye desde el 86.6% en 1995 hasta el 68.4% el 2000, es decir en
18.2 percentiles; sin embargo, durante el periodo 2001-2011 la morosidad
en las Cajas Municipales practicamente se ha mantenido constante
alrededor del 5.1%, mientras que la tasa de interés activa en MN
continuaba disminuyendo sostenidamente desde el 68.4% el 2000 hasta
el 22.6% el 2011.

Este comportamiento de la morosidad de mantenerse casi fija a pesar de
la caida de las tasas de interés activa en MN se debe a que
constantemente las Cajas Municipales deben estar renovando su clientela
porque la banca comercial le arrebata a sus mejores clientes (pequefias
empresas formales) en grupos con el ofrecimiento de menores tasas de
interés activas en MN; las Cajas Municipales entonces enfrentan
permanentemente un doble reto:

o conseguir constantemente nuevos clientes a fin de cubrir el vacio
dejado por sus mejores clientes jalados hacia la banca comercial
(pequeias empresas formales); esto significa aceptar como clientes
a personas asi como a micro y pequefias empresas informales cada
vez con mayor riesgo crediticio; cabe recordar que la informalidad
es mucho mayor en la microempresa (67.8%) que en la pequeia
empresa (14.7%);

o tener que reducir permanentemente su tasa de interés activa en MN,
gque merma sus utilidades y por ende su potencial de crecimiento,
para poder resistir la competencia directa de la banca comercial
(evitar que le arrebaten sus buenos clientes + conseguir nuevos

clientes) en el segmento de las microfinanzas.
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Gréfico N° 17
Relacion entre la Banca Comercial y Caja Municipal
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para reducir costos operativos

Fuente: Elaboracion propia.

Este doble reto lo ha sabido soportar y superar para poder crecer
sostenidamente tal como se desprende del siguiente cuadro; y este
crecimiento manteniendo con gran esfuerzo una morosidad relativamente
alta pero constante se debe al uso creativo de las tecnologias
microfinancieras en las que las Cajas Municipales son lideres; estas
tecnologias les ha permitido poder reducir de manera sostenida su tasa
de interés activa en MN reduciendo sus costos operativos, no solamente
para evitar que la morosidad de sus clientes vigentes se eleve (asesoran,

capacitan e inculcan valores pertinentes), sino también para atraer nuevos

clientes.
Cuadro N° 19
Crédito al Sector Privado de la Banca Multiple y Cajas Municipales
millones soles tasa crecimiento A/B
banca mdltiple (A) Cajas Municipales (B) banca mdltiple Cajas Municipales veces
2001 43822 843 - - 52
2002 43682 1236 -0.3 46.6 35
2003 41900 1728 -4.1 39.8 24
2004 41039 2198 2.1 27.2 19
2005 47846 2845 16.6 29.4 17
2006 50339 3499 5.2 23.0 14
2007 66829 4296 32.8 22.8 16
2008 91879 5866 375 36.5 16
2009 92397 6943 0.6 18.4 13
2010 109722 8470 18.8 22.0 13
2011 151613 9936 38.2 17.3 15
promedio anual 14.3 28.3
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Fuente : SBS; célculos del autor.

Notese que durante el periodo 2001-2011 las colocaciones de las Cajas
Municipales crecieron a un ritmo 2 veces superior al de la banca
comercial; es por ello que si en el 2001 las colocaciones de la banca
multiple fueron 52 veces mayor que el de las Cajas Municipales, para el
2011 las colocaciones de la banca mudltiple solamente eran 15 veces
mayor que el de las Cajas Municipales; nétese asimismo que inclusive
durante el 2009 en que las colocaciones de la banca mudltiple casi no
crecieron cono consecuencia de la crisis financiera internacional, en dicho
afo los créditos de las Cajas Municipales si crecieron a una tasa del
18.4%.

5.1.2 Morosidad y Crecimiento Econdémico

La elasticidad-PBI de la morosidad en las Cajas Municipales Epgicm tiene
una magnitud muy pequefia (- 0.054); esto significa que es sumamente
inelastica; en cambio la elasticidad-PBl de la morosidad en la banca
multiple Epg, €S — 1.744 que es bastante elastica; esto significa que en
las Cajas Municipales el crecimiento o desaceleracion de la economia no
tiene mucha importancia en la reduccion de la morosidad de sus clientes;
entonces para las Cajas Municipales la Unica manera de reducir la
morosidad de sus clientes es reduciendo sus tasas de interés activas, lo
cual a su vez le permite captar nuevos clientes para reponer lo arrebatado

por la banca comercial asi como para continuar creciendo.

En el siguiente cuadro se aprecia como las Cajas Municipales han venido
reduciendo sus tasas de interés activas en MN en comparacion con la
banca comercial; nétese que en 1995 la tasa de interés activa en MN de
las Cajas Municipales eran 2.6 veces mayores que la de la banca

comercial, en cambio par el 2011 esta cifra se redujo hasta 1.2.
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Cuadro N° 20
Tasas de Interés Activas en MN

% B/A

banca comercial (A) Cajas Municipales (B) veces

1995 33.3 86.6 2.6
1996 29.7 77.2 2.6
1997 30.2 78.5 2.6
1998 36.5 94.9 2.6
1999 32.3 84.0 2.6
2000 26.3 68.4 2.6
2001 23.4 61.0 2.6
2002 20.2 55.9 2.8
2003 23.3 52.2 2.2
2004 26.1 48.1 1.8
2005 235 46.0 2.0
2006 23.8 42.5 1.8
2007 224 35.6 1.6
2008 23.1 35.7 15
2009 20.0 34.8 1.7
2010 18.8 23.6 1.3
2011 19.1 22.6 1.2

Fuente: SBS; calculos del autor.

En cambio para la banca mudltiple si es importante el crecimiento
econdémico porque frente a un crecimiento del 10% por ejemplo de la
economia peruana, la morosidad de sus clientes caeria el mismo afio en

17.44%, lo cual es significativo.

Una explicacion a este comportamiento diferenciado de la morosidad de
los clientes de la banca multiple y de las Cajas Municipales seria la
siguiente : los clientes de la banca comercial son empresas y personas
con mayor grado de formacion académica que les permite disponer y
utilizar mayor cantidad de informacion para la toma de sus decisiones;
esto hace que le concedan mayor importancia al crecimiento econémico
del pais y sus perspectivas positivas hacia el mediano plazo; por lo tanto
comprenden que el cumplir con sus obligaciones financieras es
importante para continuar creciendo con la empresa arrastrado por el
crecimiento global de la economia peruana; en cambio, en el caso de las
Cajas Municipales la gran volatilidad de sus clientes y su menor formacién
académica anulan el impacto positivo sobre la morosidad que tendrian el

crecimiento econOmico y una perspectiva positiva de la economia
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5.2

nacional hacia el mediano plazo, como si lo tienen sobre los clientes

estables de la banca comercial.

Conclusiones

a.

La politca monetaria en el Perd, mediante sus diversos
instrumentos, ha tenido éxito en controlar la hiperinflacién heredada
de las décadas 70-80 y en mantenerla en niveles internacionales
correspondiente a los paises desarrollados; en los ultimos afios la

inflacion del Peru es la mas baja de Latinoamérica.

El control de la inflacibn y su mantenimiento en los niveles
internacionales ha permitido reducir la tasa de interés activa de

manera sostenida.

La inflaciébn importada (alza de los precios internacionales del
petréleo y de los alimentos) crearon ciertas presiones inflacionarias
en la economia peruana que generan alzas en las tasas de interés

activas.

Durante el periodo 1995-2011 las tasas de interés activas en MN de
las Cajas Municipales se han reducido a mayor velocidad que las de

la banca comercial.

La reduccion de las tasas de interés activas en MN de las Cajas
Municipales se ha sustentado en la reduccibn de sus costos
operativos mediante la utilizacion de las tecnologias

microfinancieras.

La informalidad es mucho mas pequefia en la pequefia empresa
(14.7%) que en la microempresa (67.8%); esto significa que el
crecimiento empresarial es una variable explicatoria de importancia

en la formalizacion de las microempresas.
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La morosidad crediticia representa uno de los principales factores
que explican las crisis financieras; una institucion financiera que
empieza a sufrir un deterioro de su portafolio de créditos ve
perjudicada su rentabilidad al aumentar la proporcion de créditos con
intereses no pagados, ademas de generarse una ruptura en la
rotacion de los fondos; luego, el problema en la rentabilidad se
profundiza al tomar en cuenta que la entidad regulada tiene que
incrementar sus provisiones por los créditos impagos, lo que

repercute inmediatamente en las utilidades de la empresa financiera.

El tamafio de las instituciones financieras afecta la sensibilidad de
las mismas a factores externos e internos; asi, las empresas
bancarias mas grandes son mas eficientes en sus controles de
riesgo crediticio y poseen mayor flexibilidad en el manejo de su
portafolio, eliminando su sensibilidad a determinantes internos
guedando solo sujetos a las condiciones generales de la economia;
en cambio los bancos y otras entidades financieras de menor
tamafio no sOlo estan sujetos a factores externos, sino también a
factores internos asociados a la politica de créditos y eficiencia, a la
conducta tomadora de riesgos, etc.

Al cierre del 2011 las colocaciones del sistema bancario
representaban el 68.1% del crédito total al sector privado, mientras
que las colocaciones de las Cajas Municipales representaban el
5.3%.

Los costos operativos asi como el costo de fondeo constituyen las
principales razones del alto costo del dinero ofertado a las

microempresas.

Las tecnologias microfinancieras se sustentan esencialmente en 3
pilares: la busqueda de una necesidad insatisfecha; el trabajo en
equipo, la solidaridad, que da lugar al nacimiento de los créditos

solidarios que tienden a reducir los costos operativos de la banca; y
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una metodologia de evaluacion del potencial deudor en base a las
perspectivas de su micronegocio y no en base al monto de sus

activos fijos o de su riqueza personal.

Recomendaciones

Continuar con la politica monetaria actual que ha permitido el
aniquilamiento de la inflacién y por ende a una reduccién de las tasas
de interés activas en MN en la economia peruana, la que a su vez

contribuye a una reduccién de la morosidad financiera.

Que la SUNAT (Superintendencia Nacional de Administracion
Tributaria) adopte microtecnologias de recaudacion tributaria en
analogia a las utilizadas por las microfinancieras con la finalidad de
contribuir a la formalizacién tributaria de las micro y pequefas
empresas, especialmente de aquellas que ya se han formalizado

financieramente.

Que el Banco de la Nacién continie apoyando con su infraestructura
a nivel nacional la bancarizaciébn del pais mediante las Cajas

Municipales de Ahorro y Crédito por ser las lideres en microfinanzas.

Que el Gobierno Central asi como los Gobiernos Regionales sepan
aprovechar la actual coyuntura internacional favorable de cotizaciones
internacionales todavia muy elevadas de los minerales con miras a
modernizar el pais, mejorando sustancialmente la infraestructura
econdmica del pais que fortalecera el crecimiento de los negocios a

nivel regional y por ende el de la banca y las microfinanzas.

Que los resultados de la presente Tesis contribuira a optimizar la
politica bancaria en lo relativo a los créditos a concederse a las
empresas y familias en general del Peru. Esto sera posible debido a
gue se ha estimado unas elasticidades que le informan al analista

bancario como deberia relajar las condiciones crediticias cuando se
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incremente el crecimiento econdmico del Pert o disminuya la tasa de

interés de referencia del Banco Central de Reserva del Peru.
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ANEXO Nro. 1: Matriz de Consistencia

UNIVERSIDAD SAN MARTIN DE PORRS

FACULTAD DE CIENCIAS CONTABLES, ECONOMICAS Y FINANCIERAS
SECCION DE POSTGRADO

TITULO: IMPACTO DE LA POLITICA MONETARIA Y LAS ESTRATEGIAS MICROFINANCIERAS SOBRE EL RIESGO CREDITICIO EN EL PERU: 1995-2012

PROBLEMAS OBJETIVOS JUSTIFICACION HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES
GENERAL GENERAL TEORICA GENERAL
¢De qué manera influyeron | Estudiar de qué manera | La presente tesis se justifica porque | La politica monetaria y las | Independientes o Inflacion
la politica monetaria y las | influyeron la politica monetaria | combina las finanzas con la politica | estrategias microfinancieras | Variables Explicatorias PBI global
estrategias y las estrategias | econdmica global del pais y las | influyeron de manera Productos
microfinancieras sobre el | microfinancieras sobre el nivel | estrategias microfinancieras con el afan | positiva sobre el riesgo | ¢ Politica monetaria crediticios,

nivel del riesgo crediticio en
el PerG durante el periodo
1995-20127?

del riesgo crediticio en el Pert
durante el periodo 1995-2012.

de comprender los factores que inciden
sobre el riesgo crediticio en el Pera.

crediticio en el pais durante
el periodo 1995-2012.

e  Crecimiento
econémico

e Tecnologias
microfinancieras

descentralizacion
de la gestion, etc.

ESPECIFICOS

*+ (Como influyeron la
politica monetaria y la
inflacién sobre el riesgo
crediticio en el pais
durante el periodo 1995-
2012?

¢Cémo influyé el
crecimiento  econdmico
del pais sobre el riesgo
crediticio en el pais
durante el periodo 1995-
2012?

¢Como influyeron las
tecnologias
microfinancieras sobre el
riesgo crediticio en el pais
durante el periodo 1995-
20127

ESPECIFICOS

* Analizar como influyeron la
politica monetaria y la
inflacion sobre el riesgo
crediticio en el pais durante
el periodo 1995-2012.

Investigar cémo influyo el
crecimiento econémico del
pais sobre el riesgo
crediticio en el pais durante
el periodo 1995-2012.

» Evaluar cémo influyeron las
tecnologias microfinancieras
sobre el riesgo crediticio en
el pais durante el periodo
1995-2012.

METODOLOGICA

El presente trabajo de investigacion es
tanto descriptivo como explicativo-
causal; es descriptivo porque se
estudiara la evolucion de las diversas
variables, tanto financieras
macroecondémicas relacionadas con el
riesgo crediticio del pais durante el
periodo  1995-2012, tratando de
distinguir etapas diferentes en dicho
periodo; también es explicativo porque
se sustenta en las relaciones de
causalidad entre las variables
involucradas en el trabajo de
investigacion; asimismo, esta tesis es
eminentemente aplicativa toda vez que
sus conclusiones y recomendaciones
intentan lograr un mayor desarrollo del
sistema financiero peruano que permita
a su vez una mayor tasa de crecimiento
econoémico del pais.

ESPECIFICAS

» La politica monetaria y la
inflacion impactaron de
manera positiva sobre el
riesgo crediticio en el pais
durante el periodo 1995-
2012.

» El crecimiento econémico
del pais influyé de manera
positiva sobre el riesgo
crediticio del pais durante
el periodo 1995-2012.

Las tecnologias
microfinancieras influyeron
de manera positiva sobre
el riesgo crediticio del
pais.

Variables
Dependientes o

Variables Resultado

e Riesgo crediticio

Morosidad




