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RESUMEN EJECUTIVO

La presente investigacion surge del interés por la problematica actual que enfrentan las
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito del Perti (ahora en adelante CRAC) debido a un deterioro en
su cartera crediticia. Es por ello que se planteé como objetivo identificar los determinantes que
explican la morosidad en las CRAC del Peru entre el 2009 al 2016, para ello se ha propuesto
variables macroecondmicas y microeconémicas las cuales a través de un panel de datos
dinamico se determinara su significancia con respecto al ratio de morosidad. Asimismo, cabe
indicar que el modelo en su conjunto es significativo respecto al ratio de morosidad, por otro
lado, se demuestra que las variables microeconomicas que explican la morosidad de las CRAC
son: eficiencia operativa, la rentabilidad, la diversificacion geografica y la tecnologia crediticia;
sin embargo, la variable macroeconomica ciclo econdmico resulto ser no significativa. A partir
de los resultados obtenidos en el modelo econométrico se procede a describir la gestion
realizada por CRAC Los Andes en las variables que resultaron significativas en el modelo de

estudio desde el 2009 al 2016.

X



INTRODUCCION

El Peru es un pais de emprendedores, recita uno de los muchos esloganes publicitarios
que reconocen el esfuerzo y la perseverancia del peruano por salir adelante. Por ello no genera
desconcierto cuando las estadisticas muestran que las micro y pequefias empresas (en adelante
M'ype) representan al 2016 el 94% de los negocios en Lima, las cuales emplean
aproximadamente al 45% de la poblacion econémicamente activa (Comexperu, 2017). Estos
resultados se han logrado con el apoyo de las instituciones microfinancieras (en adelante
IMF?s), las cuales a finales del mes de setiembre de 2017 destinaron el 68.7% de sus
colocaciones para las Mypes (La Camara, 2017), esto demuestra que el sector Mype plantea una
oportunidad constante de crecimiento e inclusion financiera para las IMFs; no obstante, en los
ultimos afos el entorno microfinanciero ha sido muy cambiante, en especial para las CRACsS,
muchas de las cuales han tenido que fusionarse, ser absorbidas por otras instituciones
financieras o se han declarado en quiebra debido al incremento de su ratio de morosidad. Es
entonces que surge la interrogante cuales son las determinantes que explicarian el incremento de

la morosidad en las CRAC:.

De esta forma, y en base a la revision de la literatura, se pueden observar que existen
tanto variables macroeconémicas y microeconémicas que determinan la morosidad de las
CRACs. Por esta razon el objetivo de la presenta investigacion es analizar el grado de
explicacion de las variables microecondmicas y macroeconémicas durante el periodo 2009-2016
y su efecto sobre el ratio de morosidad. Desde ese punto de vista y con la finalidad de cumplir el
objetivo planteado se establece una serie de hipotesis: Una primera hipotesis nos plantea la
relacion negativa entre el ciclo econémico y la morosidad, otra hipotesis es la relacion negativa
entre tecnologia crediticia y el ratio de morosidad, una tercera propone que la diversificacion
geografica tiene una relacion negativa con el ratio de morosidad, una cuarta hipétesis establece
una relacion negativa entre la rentabilidad y el ratio de morosidad y la quinta establece que el

ratio de morosidad de un periodo anterior tiene una relacion positiva con el ratio de morosidad.

En el primer capitulo se hace una introduccion del tema de investigacion mediante la
explicacion de la problematica que atraviesan actualmente las CRACs. Luego se trazan
preguntas de investigacion relacionadas a dicha problematica y se plantean los objetivos del
estudio. Finalmente se realiza la justificacion, la viabilidad y limitaciones de la investigacion.

En el segundo capitulo se presenta el marco teodrico el cual introduce conceptos del sistema

! Fuente: SBS
2 Fuente :SBS



financiero para poder comprender el entorno de las IMFs y sus riesgos financieros,
posteriormente se presentan los indicadores de desempeiio del sector, para luego definir los
conceptos de morosidad e indicadores de estimacion; el marco tedrico concluye realizando un
recuento de las variables utilizadas en investigaciones relacionadas a la explicacion de la
morosidad; asimismo, en dicho capitulo, se presenta el marco contextual que describe el
desarrollo microfinanciero en el Perti y el marco legal en la cual se desarrollan, para luego
centrarse en la evolucion de las CRACs a través de los aflos y por ultimo describir la evolucion
de la morosidad de las CRACs durante el periodo de estudio. En el tercer capitulo se define la
metodologia empleada constituida por el tipo de estudio, disefio metodologico, el modelo
econométrico que se empleard, las variables que se utilizaran en dicho modelo, la muestra de
investigacion, instrumentos de recoleccion de datos y los procedimientos y analisis estadistico
de datos empleados. En el cuarto capitulo se realiza la aplicacion, el andlisis y la interpretacion
de los resultados obtenidos a través del modelo econométrico. En el capitulo cinco se centrara
en describir la gestion empleada por CRAC Los Andes de las variables con mayor relevancia
del modelo. Finalmente, se abordan las conclusiones y recomendacién de la investigacion que

buscan responder las preguntas de investigacion planteadas.



CAPITULO 1: PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo se presentara el problema de investigacion, adicionalmente se
realizara la justificacion de la investigacion para luego culminar con los objetivos y preguntas

de investigacion; y finalmente, se comentara acerca de la viabilidad del presente estudio.
1. Problema de investigacion

De acuerdo con el reporte elaborado por el Microscopio Global (The Economist
Intelligence Unit, 2016), el Peru en dicho afio ocup6é el primer puesto en el ranking de paises
con el mejor entorno para la inclusion financiera; el cual se logré gracias a las IMFs, de acuerdo
al informe, ya que ellas se enfocan en brindar servicios financieros a personas sin acceso al
sistema bancario (The Economist Intelligence Unit, 2016). Asimismo, el reporte del
Microscopio Global (The Economist Intelligence Unit, 2016), destaca otros factores de éxito,
tales como: una adecuada regulacion por parte de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(a partir de ahora SBS), la transparencia de las IMFs en sus operaciones y las medidas de

proteccion a los clientes.

No obstante a lo anterior, es necesario indicar que en el periodo 2009-2016 el sector
microfinanciero, en particular las CRACs han experimentado una situacion distinta a las demas
instituciones microfinancieras, ya que presentaron problemas para cubrir la perdida de su
patrimonio efectivo causado por el incremento de su cartera morosa, lo que provocd que otras
instituciones del mismo sector las absorbieran o se fusionaran (PCR, 2015); ello se ve reflejado
en las estadisticas de la SBS que para el afio 2009 habian diez CRACs y para el 2016 solo se

reportaron seis CRACs en funcionamiento.

Segin lo mencionado en lineas anteriores, el comportamiento de las CRACs se
relaciona con lo mencionado por Freixas y Rochet (1998), quienes indican que una elevada
cartera morosa es un problema grave que afecta la sostenibilidad de la institucion en el largo
plazo y si se hace recurrente genera problemas de solvencia. Debido a la importancia de la
gestion de la ratio morosidad en el sistema financiero y no financiero, que radica en evitar
problemas de solvencia, constantemente se tratan de identificar cudles son las determinantes que
la explican, sin embargo, las investigaciones existentes en el caso peruano respecto a las
determinantes de la morosidad no han tomado en consideracion investigar a profundidad las

CRAG:.

En este sentido, Aguilar y Camargo (2003) analizan la morosidad de las instituciones

microfinancieras; sin embargo, no hubo una investigacion detallada sobre el comportamiento de



las CRACs, ya que la entidad a analizar se neg6 a compartir su informacién. Por lo mencionado

en lineas anteriores, la presente investigacion pretende encontrar las determinantes que explican

la morosidad en las CRACs desde una perspectiva actual, considerando los factores

macroecondmicos y microeconémicos que pueden impactar en ella.

2.

Pregunta de investigacion
2.1. Pregunta de investigacién general

e ;Son las variables macroeconémicas y microecondmicas explicativas de la

morosidad en las CRAC durante el periodo 2009-2016?

2.2. Preguntas de investigacion especificas

e ;Cuales son las variables microeconomicas que explican la morosidad en las

CRAC:s entre €] 2009 al 2016?

e ;Cuales son las variables macroeconémicas que explican la morosidad en las

CRAC:s entre €] 2009 al 2016?

e ;Cual ha sido el desempefio de las determinantes microecondémicas respecto al ratio

de morosidad en las CRACs durante el periodo 2009 al 2016?

e ;Como ha gestionado CRACs Los Andes las determinantes macroecondmicas y
microecondémicas del modelo presentado en la investigacion durante el periodo

2009-2016?
Hipaotesis de la investigacion
3.1. Hipotesis general

e Se establece que existen determinantes macroeconomicas y microeconomico

que explican en su conjunto el ratio de morosidad en las CRACs.
3.2. Hipotesis especificas

e Las determinantes microecondmicas que explican la morosidad en las CRACs
son la tecnologia crediticia, la rentabilidad, la diversificacion geografica y la

eficiencia operativa.

e La principal determinante macroeconémica que esta relacionada con el ratio de

morosidad es el ciclo econdmico.



e La situacion actual de las CRACs indica un elevado ratio de morosidad debido
a la deficiente tecnologia crediticia, bajos margenes de ganancia, elevados

gastos operativos y una expansion geografica mal planificada.

e Las variables del modelo que presentaron mayor significancia son las que han

sido relevantes para la gestion de la morosidad de la CRAC Los Andes.
4. Objetivos de investigacion
4.1. Objetivo general

e Analizar el grado de explicacion de las variables microeconéomicas y
macroecondmicas durante el periodo 2009-2016 y su efecto sobre el ratio de

morosidad.
4.2. Objetivos especificos

e Analizar la relevancia del impacto de las determinantes microecondmicas sobre

el ratio de morosidad en las CRACs.

e Analizar la relevancia del impacto de las determinantes macroecondmicas sobre

el ratio de morosidad en las CRACs.

e Analizar la gestion de las variables microeconémicas y macroecondomicas

relevantes para la explicacion de la morosidad de las CRACs.

e Evaluar el desempefio de la CRAC Los Andes durante el periodo 2009-2016

respecto a las variables mas relevantes obtenidas en el modelo econométrico.

5. Justificacion

La presente investigacion busca determinar las principales variables que deben ser
adecuadamente gestionadas por las entidades microfinancieras para el manejo de la morosidad,
enfocandose en la valoracion de la calidad de su cartera de créditos, y adicionalmente para que
sirva como sefial de alerta para el sistema, a fin de que su crecimiento sea continuo y

planificado, permitiéndoles avanzar con sus objetivos establecidos.

Asimismo, considerando la coyuntura econdmica actual del pais y la limitada
investigacion realizada sobre el riesgo de crédito sobre los niveles de morosidad que enfrentan
las CRAC:, es relevante dar a conocer las variables que afectan la gestion de la morosidad. Es
por ello que la investigacion tiene como finalidad principal analizar las variables

microecondémicas y macroecondmicas que expliquen el ratio de morosidad durante el 2009 al



2016 en las CRACs con la finalidad de que las instituciones puedan desarrollar planes

estratégicos para mitigar la elevada cartera pesada.

6. Viabilidad y Limitaciones

La presente investigacion cont6 con accesos de fuentes secundarias donde se recopild la
informacion para lograr un andlisis mas completo de las variables significativas que explican la
morosidad entre ellas se tiene a los ratios financieros extraidos de la SBS, informacion de
variables cuantitativas del INEI y del BCRP, ademés de andlisis previos de las determinantes de

las morosidad las cuales permiten una aproximacion al modelo explicativo utilizar.

Por otro lado, investigacion estuvo sujeta a ciertas limitaciones, una de ellas fue la
dificultad para obtener una de las variables a identificar, ya que no se contaba con acceso al total
de la deuda por cliente de las CRACs a evaluar. Para resolver esta situacion se estimé variables
que podrian dar informacion similar a la variable colocaciones por deudor. Asimismo, la
intencion de la investigacion era determinar si el ratio de morosidad era afectado por el
crecimiento del PBI de las regiones donde las CRACs operan; sin embargo dicha informacion
no se encontrd por lo cual se decidi6é tomar como referencia el PBI desestacionalizado para el

pais en su conjunto.

Otro aspecto por considerar fue la lejania de las sedes principales de las CRACs, ya que
éstas se encuentran situadas en diversas provincias del pais. Este hecho generd que no se pueda
tomar informacion cualitativa de las mismas agencias respecto a la gestion de las variables
explicativas del ratio de morosidad. Para atenuar dicho inconveniente se utilizo como fuente de

analisis la informacion de las clasificadoras de riesgo.



CAPITULO 2: MARCO TEORICO Y MARCO CONTEXTUAL

1. Marco tedrico

En esta seccién se abordaran en, primer lugar, conceptos vinculados al manejo del
sistema financiero, asi como también los instrumentos, los tipos de mercado, los intermediarios,
etc., con la finalidad de comprender el marco del sistema bancario y no bancario. En segundo
lugar, se explicaran los riesgos que enfrenta el sector microfinanciero, para luego exponer teoria
respecto a la morosidad e indicadores de estimacion y, por ultimo, presentarse los hallazgos de
estudios previos respecto a las variables macroeconémicas y microecondmicas que explican la

morosidad en el sistema financiero y microfinanciero.

1.1. Definicion del sistema financiero

El sistema financiero estd conformado por instituciones, medios y mercados los cuales
canalizan los ahorros de los agentes superavitarios hacia los agentes deficitarios (UCA, 2006).
Por agentes superavitarios se entiende aquel que posee un exceso de fondos, al reportar ingresos
mayores a sus gastos. Los agentes superavitarios buscan rentabilizar este excedente por lo cual
buscan alternativas de inversion, evaluando los riesgos de estas. Por otro lado, los agentes
economicos deficitarios son aquellos que necesitan recibir fondos, los cuales pueden ser para
solventar sus gastos o para cubrir su capital de trabajo (UCA,2006). Desde la perspectiva del
agente deficitario, percibir fondos requiere una evaluacion de las tasas de interés y los plazos
(Lopez y Souza, s.f). En general, los sistemas financieros se componen de tres elementos:

instrumentos financieros, mercados e intermediarios financieros.

1.2. Instrumentos financieros

Los instrumentos financieros estan conformados por los activos y pasivos financieros
que buscan adaptarse a las necesidades de los agentes que operan en el mercado financiero, por
lo que existe una gran gama de instrumentos financieros (UCA, 2006). A continuacion, se
procede a explicar los instrumentos financieros mas importantes de acuerdo clasificacion de

UCA (2006):

e Productos de renta fija o de deuda: Es un instrumento mediante el cual un agente

econdémico deficitario emite deuda la cual es fraccionada en titulos de reducida
cuantia. De esta manera estos titulos son repartidos entre los inversores, los cuales
adquieren el derecho de percibir intereses y que al vencimiento de la emision se les

reembolse el total del capital invertido.



e Productos de renta variable o de participacion: Las empresas poseen capital el cual

esta dividido en acciones. Estas acciones tienen como denominacion titulos de renta
variable ya que los propietarios de las acciones cobran su renta dependiendo si la
empresa genera beneficios o si la Junta General decide que las utilidades generadas se

repartan entre los mismos.

e  Productos bancarios pasivos: Estos productos financieros son usados por las

entidades de crédito para poder captar fondos. De esta manera los clientes de estas
entidades confian sus ahorros obteniendo a cambio intereses generados por la

rentabilizacion de sus ahorros.

e  Productos bancarios activos: Las entidades de crédito, luego de captar fondos de sus

clientes, generan estos instrumentos para financiar a empresas y personas naturales.
1.3. Mercados financieros

Es el lugar en el cual se realiza el intercambio de activos y pasivos financieros por parte
de los agentes superavitarios y deficitarios. Por naturaleza los mercados son espacios en los
cuales se intercambian y negocian bienes, por lo que los mercados financieros proveen a los

agentes de tres funciones principales de acuerdo con UCA (2006):

e Determinacion de precio: Las transacciones de los instrumentos financieros que se
dan dentro de un mercado financiero determinan eventualmente el precio de estas.
De la misma manera, estas transacciones financieras también determinan el retorno
requerido de la inversion, por lo tanto, para poder llevar a cabo una transaccion, los
agentes deficitarios evalian el retorno requerido por los agentes superavitarios. Es
mediante esta funcion del mercado financiero que se determina como se distribuyen

los fondos de los agentes superavitarios hacia los agentes deficitarios.

e Liquidez: Esta funcién permite a los agentes superavitarios poder vender los

instrumentos financieros adquiridos en cualquier momento.

e Reduccién de costos de transaccion: Dado que los agentes econdomicos buscan
siempre maximizar sus beneficios dentro de los mercados financieros, los
instrumentos financieros responden a este comportamiento racional ya que los

instrumentos existentes son aquellos que tienen los costos de transaccion mas bajos.

1.4. Intermediacion financieros

Como se menciond en lineas anteriores, las empresas en déficit necesitan cubrir el

excedente de gasto, por lo tanto, recurren a la emision de pasivos, los cuales son adquiridos por



entidades superavitarias, estas operaciones constituyen la base del sistema financiero
(Darskuviené, 2010). Dependiendo del nivel de involucramiento de los agentes en las
transacciones, la intermediacion financiera se puede clasificar en dos: intermediacion directa y

la intermediacion indirecta.
1.4.1. Intermediacion directa

Se denomina intermediacion directa al intercambio de activos o pasivo en el cual agente
superavitario directamente asume el riesgo de otorgar recursos al agente deficitario. Esta
transaccion se puede realizar directamente por el agente superavitario o por medio de
instrumentos que existen en el mercado de capitales. Segin Lopez y Souza (2006), las ventajas

del sistema de intermediacion directa son:

e “Constituir un mercado, en el que se negocia grandes sumas de dinero, con
mecanismos de distribuciéon mas eficientes, en el cual los costos de operacion son

menores que los de la intermediacion indirecta” (Lopez y Souza, 2006, pg. 1).

e “Permitir al agente deficitario acceder a grandes sumas de dinero y, por lo general,
no necesita prendar sus activos en garantia para acceder a dicho capital” (Lopez y

Souza, 2006, pg.1).

e “Mayor variedad y desarrollo de instrumentos financieros, que dan al agente
deficitario una amplia gama de alternativas para acceder a los fondos requeridos”

(Lopez y Souza, 2006, pg. 1).

e “Permitir una mas eficiente canalizacion del ahorro a largo plazo hacia la inversion a

largo plazo” (Lopez y Souza, 2006, pgl).

e “Posibilitar a los inversionistas el estudio y la elecciéon de la combinacion de la
rentabilidad esperada y el grado de riesgo que desea asumir, logrando asi mejores

rendimientos” (Lopez y Souza, 2006, pg.1).

En la intermediacion directa, participan principalmente las administradoras de fondos de
pensiones (AFP), fondos mutuos, fondos de inversiones y las compaiiias de seguro, lo cuales se
encargan de colocar sus excedentes en el mercado de capitales, ya sea en el mercado primario o

en el mercado secundario. (Lopez y Souza, 2006, pg.1)

1.4.2. Intermediacion Indirecta

Un intermediario indirecto es una entidad sea (banco, compania de seguros o de
inversion) cuyo rol es el de colocar fondos de manera eficiente, cuando las condiciones hacen

dificil que los agentes superavitarios puedan negociar directamente con los agentes deficitarios.



Es decir, permiten crear transacciones mas favorables de lo que se hubiese acordado
directamente entre el prestamista/inversor y el prestatario en el mercado de intermediacion

directa. Por lo tanto, los intermediarios indirectos tienen dos funciones principales:
o Obtener fondos de prestamistas e inversores (UCA, 2006).

e Invertir o prestar los fondos captados en las entidades o personas naturales que los

necesiten (UCA, 20006).

Es por ello que, dentro del sistema financiero, existen instituciones que llevan a cabo la
labor de intermediacion, la cual no sélo consiste en canalizar los ahorros de los agentes
superavitarios sino también busca, a través de operaciones financieras, que la mayor parte de los
ahorros captados estén disponibles para los agentes deficitarios, presentado las mejores
condiciones para ambas partes. Es decir, tienen como funcion transformar los instrumentos
financieros primarios emitidos por los agentes superavitarios en instrumentos secundarios o

indirectos, siendo un ejemplo de ello los depositos a plazo (UCA, 2006).

Los intermediarios financieros tienen como principal funcion la trasformacion de los
instrumentos financieros primarios, que a través de ellos crean activos unicos. Dichos activos
pueden ser de distintos tipos. A continuacion, se detallan los mdas relevantes de acuerdo con

Darskuviené, (2010):

e Reducir el riesgo de los diferentes ahorradores: Al diversificar su cartera, estos

servicios pueden permitirle al ente ahorrador conseguir un rendimiento superior al

obtenido por un solo agente.

e Permitir adecuar las necesidades de prestamistas y prestatarios: Debido a que las

necesidades de ambas partes no siempre convergen en un mismo punto en el tiempo,
los intermediarios financieros se encargan de transformar el plazo de recursos de corto

plazo y cederlos a largo plazo.

e Gestion de mecanismos de pago: Los intermediarios tienen un papel central con

respecto al pago y cobro de las transacciones realizadas con los agentes econdmicos,
ya que los primeros permiten depositos en cuenta corriente los cuales le permite a los
intermediarios cargar o abonar movimientos que se realicen en las cuentas de estos

ultimos.

Como se observa, la intermediacion financiera provee y facilita una mayor eficiencia en
el intercambio entre el agente econdmico superavitario y la deficitario. A continuacion, se

explicara con mayor detalle los participantes en la intermediacion indirecta.
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1.5. Sistema Bancario

El sistema bancario se encuentra constituido, en el Pert, por el Banco de la Nacion y la
banca multiple . Freixas y Rochet (1998) definen a un banco como una institucion, que tiene
como funcion otorgar créditos y recibir depositos del publico. Sin embargo, dicha funcion no es
el factor que ha justificado su existencia dentro del sistema financiero, sino el rol que
desempefian dentro del mismo. Es decir, su rol de intermediario financiero hace posible una
mejor colocacion de los ahorros hacia las entidades econdmicas deficitarias. Asimismo las

funciones de los bancos se pueden clasificar en cuatro:

e “Acceso aun sistema de pagos” (Barrios, 1998, pg. 2).

e “Transformacion de activos” (Barrios, 1998, pg. 2).

e “Manejo del riesgo” Barrios (Barrios, 1998, pg.2).

e “Proceso de la informaciéon y monitoreo del riesgo” (Barrios, 1998, pg.2).

Dichas funciones hacen que un banco tenga un rol importante dentro de la economia de
un pais. Existen varios tipos de bancos que pueden operar dentro de un pais. A continuacion, se

mencionan dos tipos:

Banco central:
El BCR no tiene como cliente el pblico en general, sino que actia como un banco
que mantiene los depositos de los otros bancos y transfiere dinero en caso un banco
lo necesite. (National Institute, ef.). Por otra parte, el Banco Central (2017) busca la

estabilidad monetaria, para la cual tiene como funciones:

e “Regular la moneda y el crédito del sistema financiero” (BCR, 2017,
pg.6).
e “Administrar las reservas internacionales a su cargo” (BCR, 2017, pg.6).

o “Emitir billetes y monedas” (BCR, 2017, pg.6).

o “Informar periddicamente al pais sobre las finanzas nacionales” (BCR,

2017, pg.6).

e “Determina la tasa de interés en colocaciones y captaciones” (BCR, 2017,

pg.6).
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Bancos comerciales:

Son instituciones bancarias las cuales captan depdsitos y otorgan créditos a
personas naturales y juridicas. Los bancos comerciales tienen como funciones
principales: captar los depositos del publico (para poder lograr este objetivo los
bancos comerciales ofrecen a sus clientes una rentabilidad sobre sus depdsitos),
colocar créditos (los cuales estan sujetos a una tasa de interés de acuerdo al tipo
de préstamo y su duracion). Adicionalmente a las funciones principales
mencionadas en lineas anteriores, los bancos también realizan las siguientes

funciones (UCA, 2006):
o  Emision de letras, cheques y etc.

e  Mantener en custodia bienes o documentos importantes de sus clientes

en cajas de seguridad.
e  Proveer a sus clientes de facilidades en el intercambio de divisas.

e  Transferir dinero de sus clientes de una cuenta a otro o realizar

transferencias interbancarias.
1.6. Sistema No Bancario

El sistema no bancario esta constituido por instituciones que no realizan actividades de
la banca, debido a que no cuentan con una licencia para operar en dicho rubro; sin embargo,
dichas entidades facilitan servicios financieros al publico en general. Dentro de las entidades

pertenecientes al sistema no bancario se considera relevante mencionar a:
1.6.1. Instituciones microfinancieras

Las IMFs se crean con la finalidad de llevar el capital financiero a emprendimientos de
pequefia escala, enfocandose en los sectores donde no suele llegar la banca comercial,

incluyendo pobres y trabajadores independientes (Roodman & Morduch, 2013).

“El concepto de IMF ha evolucionado en Latinoamérica, y ha pasado de estar asociada,
en un inicio, a programas de microcrédito, hacia una nociéon mas amplia, asociada a un conjunto
de practicas bancarias destinadas a proveer servicios financieros (créditos, depositos,
transferencia de dinero, seguros, etc.) a personas de bajos recursos, cuya demanda no es cubierta

por los bancos comerciales” (Aguilar & Galarza, 2013, pg.2).

Para la presente investigacion se tomara como definicion de IMF a las instituciones que

brindan acceso de servicios de financiamiento a personas de bajo recursos, incluyendo pobres y

12



trabajadores independientes en donde el sistema tradicional de financiamiento no suele tener

mayor injerencia.

Existen algunas ventajas y desventajas de las IMFs de acuerdo con Alvarez-Moro (2013

citado en Cainicela y Sedano 2017) (véase Tabla 1).

Tabla 1. Ventajas y Desventajas de las Microfinancieras

Ventajas

Desventajas

Permiten la inclusién en el sistema
financiero de las personas con menos
ingresos.

Implican desarrollos de negocios, ya que
los desembolsos de los préstamos son
para usos especificos.

Los entes prestatarios que ofrecen
microcréditos pertenecen a la comunidad
local, conocen su ambiente y estan cerca
para apoyar.

Las microfinanzas brindan una mejor

Debido a lo competitivo del mercado,
existen IMF que, en su afan de alcanzar
metas de colocaciones, no miden la
capacidad de endeudamiento del cliente,
produciendo que los ultimos terminen
sobre endeudados.

Migracion de clientes a la banca
tradicional, debido a la falta de productos
y servicios crediticios.

Cobertura geografica y plataforma web

limitadas

alternativa al mas desfavorecido, en
comparacion con los agiotistas y/o

prestamistas informales.

Adaptado de Cainicela y Sedano (2017)

Las IMFs buscan que sus instrumentos financieros, ofrecidos a las personas de bajos
recursos, atraigan depositos domésticos convirtiéndolos en fuentes de financiamiento. (Aguilar
& Galarza, 2013). Asimismo, se debe tener en consideracion que estas instituciones son muy
sensibles a sus costos, rentabilidad y valor social (Rahman, 2010) por lo que, en muchos
contextos, para que pueda operar a su maximo potencial, es necesario la intervencion del estado
en conjunto con donaciones de ONG y socios fundadores que apoyen con capital privado en sus
inicios, hasta que las IMF puedan gestionar y atraer sus propios recursos y usen capital privado

para seguir su funcionamiento (Rahman, 2010).

13



A continuacion, se describiran las IMFs que pertenecen al sistema microfinanciero
peruano, de acuerdo con Conger, Inga y Webb (2009 citado en Cainicela y Sedano 2017, p.9).

Financieras

“Instituciones reguladas que hasta el afio 2009 no ofrecian cuentas corrientes, pero si
otros servicios bancarios en general. La mayor parte de las Financieras enfocan sus productos en
los microcréditos, ya que muchas de ellas anteriormente eran Edpymes” (Conger, Inga y Webb

2009 citado en Cainicela y Sedano 2017, p.9).

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC)

“Instituciones reguladas cuyo propietario es el gobierno municipal; no obstante, este
ultimo no es el accionista mayoritario. Las CMACs pueden recibir depdsitos y tuvieron desde
un inicio el objetivo en otorgar préstamos a pequefias y microempresas. En un principio las
CMAC:s solo podian operar dentro de la region de origen; situacion que cambio a partir del
2002, afio en el que fueron autorizadas para operar en cualquier parte del territorio peruano”

(Conger, Inga y Webb 2009 citado en Cainicela y Sedano 2017, p.9).

Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC)

“Instituciones que también son reguladas y tienen permitido recepcion de depdsitos y
ofrecer diversos tipos de créditos a excepcion del manejo de cuentas corrientes. Las CRACs se
constituyeron en el afio 1992 como instituciones enfocadas en financiar a los agricultores; no
obstante, en la practica también otorgan créditos a otro tipo de negocios. En la actualidad las
CRACs tiene como principal cliente a las mypes” (Conger, Inga y Webb 2009 citado en
Cainicela y Sedano 2017, p.9).

Entidad de Desarrollo de Pequeiia y Microempresa (EDPYMES)

“Instituciones reguladas no bancarias que otorgan créditos a la mypes. Las Edpymes no
estan autorizadas captar los ahorros de los usuarios. Es importante resaltar que la mayoria de las
Edpymes fueron ONG's, pero a fines del afio 1990 se convirtieron en instituciones reguladas”

(Conger, Inga y Webb 2009 citado en Cainicela y Sedano 2017, p.9).
1.7. Riesgos Financieros a los que se enfrentan las Microfinancieras

Para Idama, Asongo y Nyor (2014 citado en Cainicela y Sedano 2017 p. 10), ser una

IMF incluye reconocer los riesgos que esto implica.

Ademés, indican que no es suficiente el reconocer el riesgo mas relevante,
también es necesario saber como gestionarlo. Sin embargo, conocer qué riesgo es el mas

relevante no es una tarea facil ya que cada IMF enfrenta un ambiente y coyuntura
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distinto, por ende, sus riesgos varian segin su publico ¢ intensidad de operaciones

(Idama, Asongo y Nyor 2014 citado en Cainicela y Sedano 2017 p. 10).

Conde (2012) afirma que cada vez mas es importante que las IMFs desarrollen e

implementen mecanismos mas sofisticados de gestion de riesgo por las siguientes razones:

e Mantener estabilidad en las operaciones en escenarios de crecimiento

acelerado.
e Posibilitar el acceso a nuevas fuentes de fondeo.
e Avalar su viabilidad financiera mediante operaciones eficientes
e Prevenir o aminorar los efectos negativos de los eventos de riesgo.

Entonces, si una IMF pretende mantenerse en el mercado debe reconocer su riesgo

principal. En lineas siguientes, se explicaran los riesgos principales:

¢ Riesgo de liquidez: Se presenta cuando a la entidad financiera no le es posible
responder a sus obligaciones de pago en el corto plazo (Cainicela y Sedano 2017), por
esta razon, toda entidad debe tener un plan y estrategia que le permita generar
inversiones y movilizar el dinero para responder a sus obligaciones de pago (Churchill
& Coster, 2001 citado en Cainicela y Sedano 2017). Asimismo, De la Hera, Martin y

Cascales (2012) definen este riesgo como:

La posibilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de activos liquidos
suficientes para la realizacién de pagos comprometidos en un horizonte establecido.
Por su propia naturaleza, las entidades financieras se encuentran particularmente
expuestas a este riesgo, ya que su actividad incluye la captacion de fondos (De la

Hera, Martin y Cascales, 2012, pg. 6)

¢ Riesgo de Mercado: Por naturaleza, el riesgo de mercado incluye los riesgos
por pérdida financiera, fluctuaciones del valor de la moneda extranjera y riesgo por las
inversiones realizadas. Usualmente este tipo de riesgo se gestiona y se evalua en el
proceso de otorgar créditos de acuerdo con los lineamientos de cada IMF. Este riesgo se
vuelve relevante y es delicado cuando no se tiene suficiente informacion del cliente, o
no se obtiene colaterales que respalden el pago. Es decir, se desconoce quiénes son
buenos o malos clientes (Mersland & Oystein, 2007 citado en Cainicela y Sedano 2017,

pp.28-29). Adicionalmente, el Banco de México (2005) sefala que:

El riesgo de mercado es la pérdida potencial en el valor de los activos financieros

debido a movimientos adversos en los factores que determinan su precio, también
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conocidos como factores de riesgo; por ejemplo, las tasas de interés o el tipo de

cambio (Banco de México, 2005, pp.28-29).

e Riesgo Operacional: Estos riesgos incluyen errores de sistema, de procesos y /
o errores humanos que perjudiquen la entrega del producto, lo que generaria, en el caso
de las IMF, pérdidas financieras. Las pérdidas financieras se pueden dar por diversas
razones, tales como inadecuados sistemas, desafios operacionales, personal o
habilidades incompetentes, y que la tecnologia informatica sea inadecuada. Si bien en
los bancos tradicionales este riesgo es menor, para el caso de las IMF debido al nimero
de transacciones y al monto de las mismas, establecer la relacion monto de crédito-tasa
de interés hace que la posibilidad de fraude por “error de calculo” sea elevada

(Mersland & Oystein, 2007 citado en Caincela 2017, pp. 28-19).

e Riesgo Crediticio: es la probabilidad de riesgo “debido a los cambios en la
calificacion crediticia del emisor, esto puede ser ocasionado por el incumplimiento de
las obligaciones financieras de los clientes” (Lara, 2010 citado en Cainicela y Sedano
2017, pp.28-29). Segun Prior y Argandofia (2008 citado en Cainicela y Sedano 2017,
pp-28-29), “cabe destacar que se debe gestionar un adecuado andlisis del riesgo
crediticio e informacion actualizada sobre los pagos y otros sistemas de seguimiento,
tales como las puntuaciones de comportamiento del cliente, que garantizan bajos ratios
de morosidad y, por lo tanto, no sélo la sostenibilidad financiera de los emisores, sino
también el uso eficiente del fondo”. Para Ledgerwood (1998 citado en Caincela y
Sedano 2017, pp.28-29) “la tasa de interés cobrada por las IMF no es relevante ya que
lo mas importante es el monto que se pueda prestar a pesar del tamafio del préstamo;
por el contrario, lo que mas influye en que una persona acepte o no el crédito, es el
servicio que éstas puedan proveer, lo que determina que el cliente acepte o no el

préstamo”.

¢ Riesgo Moral: Krugman y Wells (2006) definen el riesgo moral como cualquier
situacion en la cual una persona decide la cantidad de riesgo que puede tomar, mientras
que otra persona asume los costos si dicho proyecto no es rentable. En el sector
microfinanciero, el riesgo moral se presenta cuando las decisiones que toma el
prestatario luego de recibir un crédito puedan afectar el resultado de dicho proyecto, y
por consecuencia no pagar el crédito adquirido. Por otra parte, Simtowe y Zeller (2006)
en su investigacion en las IMF de Malawi, identifican que el riesgo moral se da por la

indisposicion a pagar sus obligaciones, mas no por la incapacidad de pago.
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e Seleccion Adversa: Este riesgo parte del problema de asimetria de informacion
que existe entre el prestamista y el prestatario (Sanchez, 2015), debido a que el
prestamista no puede obtener toda la informacion relacionada al prestatario por el
elevado costo en el cual incurriria. Por lo cual, existe un riesgo que el prestatario sea
potencialmente riesgoso y eventualmente derive en el impago de sus obligaciones

Una vez establecido los tipos de riesgo a los que se enfrenta el sector
microfinanciero, el presente estudio se centrara en definir el concepto de la morosidad y
los indicadores relacionados que estdn ligados al factor de incumplimiento de pago

1.8. Indicadores de desempeiio en el sector microfinanciero
1.8.1. Calidad de cartera

Segun Microrate (2014) el activo mas grande de dichas entidades es su cartera de
créditos, por lo que su cartera de colocaciones tiende a ser la principal fuente de riesgos y mas
aun cuando los créditos no se encuentran respaldados por colaterales. Por otro lado, la calidad
de ese activo suele ser complicado en términos de su medicion. En la mayoria de los casos, este
indicador de desempefio es calculado por el ratio de morosidad, ya que mide la cartera morosa
sobre el total de colocaciones; asimismo, cabe considerar que un microcrédito es considerado

riesgoso cuando este tiene un atraso de pago de mas de 30 dias.

Ledgerwood (1998) indica que el incumplimiento de pago de créditos tiene como

consecuencia la disminucién de liquidez, quien afirma que:

Esto es producto del aumento en los gastos de control y seguimiento de los créditos
atrasados, las pérdidas de ganancia de capital por el retraso de los beneficios y la
disminucion de ingresos financieros y aumento de los gastos operativos de recuperacion

de créditos. (Ledgerwood, 1998, pg. 90)

Por otro lado, Microrate (2014) sefiala que existen otros tres indicadores relacionados
con la cartera en riesgo que son el ratio de castigos (préstamos retirados por la entidad debido a
la fuerte duda de recuperacion), gastos por provisiones (gastos incurridos para anticipar
potenciales pérdidas de créditos del periodo proporcional al tamafio de la cartera de créditos) y
cobertura por provisiones (porcentaje de la cartera en riesgo a 30 dias estd cubierta por las
reservas acumulada para préstamos). Ademas, afirma que estos indicadores en conjunto facilitan
la aprobacion de la calidad de cartera de una IMF y minimizan los riesgos en los que se pueda
incurrir. Por otro lado, Pérez (2009) indica que la calidad de cartera se mide a través del
cociente entre los créditos atrasados y el total de colocaciones; en caso se presentase una

elevada tasa de morosidad, la entidad estaria incurriendo en mayor riesgo de crédito y un
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deterioro de cartera. Este escenario obligaria a las instituciones a provisionar mas de lo

establecido teniendo como consecuencia la disminucidn de sus utilidades.

1.8.2. Eficiencia y Productividad

Irimia, Oliver y Pifias (2004) sefalan que la eficiencia y productividad de la IMF son
temas que preocupan a diversos agentes implicados: propietarios, inversores, clientes y sector
publico. Para sus propietarios e inversores el interés se encuentra relacionado con el aumento de
valor de sus participaciones. Para los clientes, se traducen en menores precios y servicios, y a su
vez, en mayores tasas de retorno por sus depositos. Para el sector publico, constituye estabilidad

de dichas instituciones lo que conlleva a una economia productiva.

Microrate (2014) afirma que los cuatro indicadores claves para la medicion de la
productividad y eficiencia son: gastos operativos (costo institucional de realizar intermediacion
comparado con el tamafio promedio de su cartera), costo por prestatario (costo promedio de
mantener un prestatario de microcrédito activo), productividad del empleado (nmimero de
prestatarios activos sobre el numero total del personal) y productividad del oficial de crédito
(numero de prestatarios activos por el nimero total de oficiales de crédito). Microrate (2014)
sefala que “los indicadores de productividad reflejan el nimero de productos por unidad de
insumo, mientras que los indicadores de eficiencia incluyen ademas el costo de los insumos y/o

el costo de los productos”.

Por otro lado, para Balkenhol y Valazza (2011), la eficiencia en las microfinancieras
desde la vision de produccion se define como la transformacion de insumos (personal, fondos)
en productos (préstamos, otros servicios). Las medidas de eficiencia “técnica” incluyen
coeficientes como la cantidad de clientes por asesor de crédito o por integrantes del personal.
Balkenhol y Valazza (2011) explican que existen tres indicadores de eficiencia: saldo promedio

de créditos, los costos de personal y la productividad del personal.

La medicion del saldo promedio de créditos, indicador que refleja la capacidad de
absorcion de deuda de los clientes, esta alineada con los objetivos y metas organizacionales,
pues en muchos casos se ha percibido el promedio de créditos directos no sustenta los gastos
administrativos; sin embargo, este escenario no implica el retiro de la instituciéon en dicho

territorio y mas aun no se le puede tildar como “ineficiente”.

Otro punto a considerar son los costos salariales, que son parte del segundo rubro de los
gastos operativos; este indicador refleja los costos laborales de la oferta y demanda para un

determinado nivel de experiencias y competencias. El hecho que una IMF tenga altos costos
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salariales, puede ser resultado de varios hechos tales como la rotacion de personal lo cual es

muy frecuente en este tipo de instituciones debido al contexto y clientes a los cuales atienden.

Por ultimo, la productividad del personal se determina por la gestion organizacional
pero también depende de la ubicacion y los procesos de prestacion de servicios. Por ejemplo, las
IMF en entornos rurales y con un enfoque individual en la atencion al cliente son susceptible de
tener un nivel de productividad menor en comparacion a las entidades que operan en lugares
urbanos con prestaciones grupales. Se estima que los gastos de personal son elevados cuando se
colocan créditos pequefios y frecuentes, ya que necesitan el mismo tiempo del trabajo humano
en seleccion, evaluacion, negociacion, seguimiento y control que en transacciones de mayor

monto y cantidad.
1.8.3. Gestién Financiera

Gitman (2007) define la gestion financiera como el area de la gestion empresarial
dedicada a la seleccion cuidadosa de los recursos del capital, a fin de permitir que una
organizacion logre alcanzar sus metas y objetivos trazados. “La gestion financiera es la
actividad que se realiza en una organizacion y que se encarga de planificar, organizar, dirigir,
controlar, monitorear y coordinar todo el manejo de los recursos financieros con el fin de

generar mayores beneficios y/o resultados” (Terrazas, 2009, pg. 57).

Microrate (2014) sefiala que la gestion financiera trata de mantener liquidez suficiente
para poder realizar colocaciones y, ademas, la capacidad de atender el repago de deudas ante sus
acreedores. La mala gestion de la liquidez puede afectar facilmente la eficiencia en el proceso
de colocacion de créditos de la IMF. Lo cual pueden afectar la rentabilidad, dependiendo de
como las IMF’s invertian sus excesos de liquidez (Microrate (2014) ha propuesto tres
indicadores: el gasto financiero (gasto total en los que se ha incurrido para el financiamiento de
la cartera de créditos), el costo de fondeo (el costo promedio de los recursos financieros que la
empresa emplea para financiar sus colocaciones) y la relacion deuda a patrimonio (el total de

pasivo con respecto a todo lo que la IMF debe a terceros).

1.8.4. Rentabilidad

Hosmalin (1966) afirma que es la comparacion de los ingresos y gastos durante un
periodo para la produccion. Mientras que, Stickney, Weil, Schipper y Francis (2013), define la
rentabilidad como el retorno sobre la inversion de una empresa. En esta investigacion se
utilizara la definicion propuesta por Contreras, Sallucan y Diaz-Correa (2015): “la rentabilidad

es la diferencia entre los ingresos y gastos como también es el retorno sobre la inversion, siendo
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una evaluacion para la gestion empresarial, medida a través de las ventas, activos y capital”.

(Contreras, Sallucan y Diaz-Correa, 2015, pg. 40)

Como se ha expuesto en parrafos anteriores, es importante que las IMF consideren los
cuatro indicadores de desempefio mencionados, pues al presentar problemas en uno de ellos se
compromete el funcionamiento de la IMF siendo una de las principales consecuencias el
incremento de la morosidad. En el siguiente punto se presentara la definicion y la estimacion de

ella.

1.9. Definicion de la morosidad e indicadores de estimacion

Desde una perspectiva financiera, se denomina morosidad al retraso en el cumplimiento
de las obligaciones financieras contraidas (Gonzalez & Gomez, 2004). Asimismo, Saurina
(1998) define la morosidad como “un activo problematico, el cual incluye saldos impagos a los
tres meses de su vencimiento o bien saldos no vencidos pero dada la situacion del acreditado

debe considerarse como cobro problematico.” (Saurina, 1998, p.398)

Para Wicijowski y Rodriguez (2002), la morosidad tiene dos definiciones aceptadas, en
primer lugar, la morosidad se refiere a toda obligacion financiera que presenta un retraso en su
cumplimiento, es decir desde un punto de vista formal, la morosidad no significa que la
obligacion financiera no se llegue a cumplir sino mas bien que es un incumplimiento tardio de
esta. En segundo lugar, sefiala que, a nivel comercial, la morosidad engloba a las obligaciones

financieras las cuales han sido calificadas como incobrables.

Para la presente investigacion, la morosidad se define como toda obligacion financiera
que reporta un retraso mayor a treinta dias desde su vencimiento. Segiin Vallcorba y Delgado
(2007), el crédito que otorgan las instituciones financieras tiene un comportamiento prociclico;
es decir cuando un pais presenta una fase expansiva en su ciclo econdémico, se otorgan mayor
crédito. Esto se debe principalmente a que las familias y empresas al percibir mayores ingresos
pueden hacer frente a sus obligaciones financieras sin inconvenientes. Es durante los ciclos de
expansion econdémica en el cual se origina la morosidad, esto se explica principalmente por el
comportamiento que adoptan los bancos al buscar captar una mayor cuota en el mercado, para
ello relajan sus politicas crediticias, incrementando el riesgo crediticio para generar una mayor
rentabilidad a corto plazo (Wicijowski y Rodriguez, 2002). Posteriormente, incrementa la
morosidad en periodos de ralentizacion como consecuencia de la recesion, por ello las empresas
reportan una reduccion en sus ventas, lo cual afecta su liquidez y en el caso de las familias su
ingreso. Segun Saurina (1998) ambos deben someterse a reestructuraciones o suspender sus

pagos debido a la falta de liquidez.
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Por otro lado, Guillén (2002) sefala que la morosidad es un factor critico para explicar
la crisis financiera. Las IMFs al reportar créditos no pagados deben aumentar sus provisiones,
repercutiendo de esta forma en la utilidad de las mismas. Es decir, un incremento en la
morosidad crediticia genera problemas de liquidez y rentabilidad, ambos problemas, si no se
solucionan, conllevan a problemas de solvencia en el largo plazo, por lo tanto, para las IMF es
importante mantener controlado el nivel de morosidad. Para ello, se ha creado indicadores
financieros en funcion a los dias de impago de las obligaciones financieras, con el objetivo de
controlar y evaluar el riesgo crediticio. La SBS (2017) presenta tres indicadores de calidad de

cartera que se deben usar para evaluar el riesgo crediticio.

o “Indicador de cartera atrasada: Se refiere a la suma de créditos vencidos y en

cobranza judicial sobre créditos directos” (SBS, 2017, pg.1)

e “Indicador de cartera de alto riego: Suma de los créditos reestructurados,
refinanciados, vencidos y en cobranza judicial sobre créditos directos” (SBS,

2017, pg.2).

e “Indicador de cartera pesada: suma de los créditos directos e indirectos con
calificaciones crediticias de deudor deficiente, dudoso y pérdida sobre créditos

directos y contingentes totales” (SBS, 2017, pg.2).

1.10. Revision de la literatura

A continuacidn, se presenta una revision de estudios tedricos y empiricos los cuales
exponen factores macroecondmicos y microecondomicos que podrian ser considerados como

determinantes de la morosidad.

Freixas, Hevia e Inurrieta (1994) estudian la evolucién de la morosidad en el sistema
financiero espafiol. En dicho estudio se incluye, dentro de las estimaciones, indicadores de la
demanda agregada. Davis (1992) emplea la tasa de crecimiento del PBI para explicar el ratio de
quiebra empresarial. Ambos autores terminan concluyendo que existe una relacion negativa

entre dichas variables

Saurina (1998) busca identificar las determinantes de la morosidad de las cajas de
ahorro espafiolas, para ello tomo6 en cuenta modelos tedricos de quiebra empresariales de tal
manera que estos modelos podrian explicar los determinantes agregados de la morosidad. Para
Saurina (1998) el ciclo econémico y la liquidez tiene una relacion inversa con la morosidad.
Asimismo, sefiala que “un aumento en los salarios y las materias primas en el caso de las
empresas, y la tasa de interés de los créditos tienen una relacion negativa con la liquidez”

(Saurina, 1998, pg.394). Respecto a las variables microecondmicas, Saurina (1998) concluye
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que la politica crediticia es un factor importante que determina la morosidad. La eficiencia de
las politicas crediticias referentes al analisis de riesgo y control interno de una institucion
financiera son necesarias para poder afrontar problemas de agencia, dado que una mala
utilizacion de los recursos que se destinan a dichas tareas ocasionan problemas de solvencia.
Una institucion financiera que presente malas politicas crediticias no podra asignar ni hacer

seguimiento de los créditos correctamente.

Murrugarra y Ebentreich (1999) en su investigacion sobre la morosidad en las
EDPYMES concluyen que las variables determinantes de la morosidad son crédito por persona,
que demuestra que las EDPYMES deben prestar mayor atencion al inicio de sus operaciones; y
la morosidad del departamento “de donde se instala la agencia de la empresa indica que los
clientes de estas instituciones aunque no son sujetos de crédito de las instituciones bancarias
igualmente se ven afectados por las condiciones del mercado que atienden, indicando una fuerte
conexion con el mercado crediticio” (Murrugarra y Ebentreich, 1999, pg.12). Por otro lado,
también argumenta que el nimero de agencias afecta la morosidad sélo en las etapas iniciales ya

que estd una vez que aprenda a operar en un nuevo ambiente formal no causa efecto.

Ahumada y Budnevich (2001) estiman un modelo de regresion que identifica los
factores que afectan al sistema bancario chileno en los periodos que no existe crisis. Para ello
utilizan como base una ecuacion simplificada para hallar los créditos dudosos y el spread
interbancario, el cual se aplica en un modelo panel. Las variables que emplean en su modelo de
regresion se dividen en dos: por una lado, se tienen a las variables microeconomicas siendo tales
como el capital (el cociente entre el capital mas las reservas y el total de activos), la eficiencia
(el cociente entre los gastos administrativos y el total de activos), la liquidez (el cociente entre el
portafolio de activos liquidos y el total de depdsitos), y las rentabilidad (el cociente entre
margen operativo y el total de activos y por otro, las variables macroecondémicas definidas como
el indice de actividad econdmica, la tasa de interés del mercado y el tipo de cambio real. Los
resultados de dicha investigacion sugieren que un aumento en el capital tiende a reducir la
fragilidad del banco respecto del riesgo crediticio. Cuando el capital propio aumenta (es decir,
dinero aportado por los accionistas), los bancos toman una politica adversa al riesgo en su
proceso de otorgamiento de créditos. La liquidez, de la misma manera, presenta una relacion
negativa con la fragilidad bancaria debido a que un aumento en la liquidez en el corto plazo
disminuye los créditos dudosos porque las instituciones se vuelven mas cautas. Por otro lado,
Ahumada y Budnevich (2001), concluyen que las variables macroecondmicas tienen un mayor
impacto en el spread interbancario que las variables microeconémicas. Una mejora en la

economia disminuye el spread interbancario, pero dicho efecto solo se refleja luego de varios
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periodos; sin embargo, la tasa de interés del mercado si determina en el corto plazo el spread

interbancario.

Cruz, Vikez y Muioz (2001), en su investigacion, identifican los determinantes que
afectan a la morosidad y liquidez del sistema bancario de Costa Rica, mediante un modelo de
datos panel que permite medir las variaciones de la morosidad y la liquidez en tres niveles: A
nivel de colocaciones, en dolares y total. Para la morosidad en colocaciones, sefialan que un
aumento de nuevas colocaciones, de la inflacion y de la tasa de interés activa en las
colocaciones afectan de manera positiva a la morosidad; por otro lado una disminucién en la
economia, en la eficiencia administrativa de cada banco (la cual es el cociente entre gastos de
personal y activo total) y en la participacion de capital de cada banco (entendiéndose como el
cociente entre patrimonio y activo total) tienen un efecto positivo en la morosidad. Para la
morosidad en ddlares, por un lado, un aumento en la devaluacion, las nuevas colocaciones
crediticias y en la tasa de interés activa en dolares; y una disminucion en la actividad econdomica
de Estados Unidos y Costa Rica, la eficiencia administrativa de cada banco y la participacion de
cada banco tienen efecto positivo en el indice de morosidad. La investigacion de Cruz, Vikez y
Muifioz (2001) concluye que “las variables que tiene un impacto significativo en el indicador de
morosidad son las nuevas colocaciones, la actividad econdémica real, la inflacion y la
devaluacion” (Cruz, Vikez & Mufioz, 2001, pg.9). El aumento en nuevas colocaciones en una
entidad bancaria en un punto porcentual aumenta 0.5% el ratio de morosidad, teniendo un
rezago de ocho meses después de la variacion de las colocaciones. De la misma manera, un
aumento de un punto porcentual en la devaluacion espera incrementar el indicador de cartera
atrasada en 0.32% en el mismo mes de la variacion porcentual de la primera variable. Por otro
lado, un incremento en la inflacién en un punto porcentual genera un aumento de 0.38% en el
indicador de morosidad, con un rezago de 4 meses después de la variacion de la inflacién. Una
disminucion de un punto porcentual en el indice mensual de actividad economica genera un
aumento en el indicador de morosidad, con un rezago de 12 meses. A partir del analisis sefialan
que el indicador de morosidad en Costa Rica es mas sensible a la variable precio, como se

observa en las variables inflacion y devaluacion) que con las variables reales.

Aguilar y Camargo (2003) realiza un estudio de la morosidad en el sector
microeconémico peruano, utilizando un modelo de datos panel empleando data del periodo
1998-2001, el cual demuestra una relacion negativa entre las colocaciones rezagadas en un
periodo y el valor actual de la cartera pesada. Este hecho confirma que las politicas crediticias
de las IMFs han dado como resultado, en algunos casos, crecimiento en las colocaciones sin
deterioro significativo, exceptuando a las CRACs. Asimismo, el tamafio de las colocaciones de

cada IMF rezagada en tres periodos se relaciona negativamente con la morosidad, por lo que
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afirman que “la recuperacion de créditos administrados por cada empleado no se ha agotado”
(Aguilar & Camargo, 2003). También se estima que el ratio de costos operativos sobre el total
de colocaciones presenta una relacion negativa con la cartera pesada, lo que indica que el
incremento de gastos en el control y seguimientos de los créditos colocados tiene como
resultado la mejora de la cartera crediticia. Cabe resaltar, que los clientes que han presentado
incumplimientos en sus obligaciones financieras presentan un perfil distinto a los clientes
puntuales, donde se observa que los primeros perciben menos ingresos y con tiene obligaciones
financieras mayores en promedio que los clientes puntuales. Existe, por lo tanto, una relacion
negativa entre la liquidez y la morosidad, mayor liquidez se puede trasladar en una mayor

capacidad de pago.

Saurina y Delgado (2004) buscan encontrar relacion que existen entre las variables
macroecondmicas y el riesgo crediticio (activos dudosos y provisiones)® en las entidades de
deposito espanolas. Para ello, utilizan técnicas de integracion con el objetivo de encontrar la
relacion de equilibrio. Las variables que emplean en su modelo son: variacion del PBI, la cual se
espera tenga una relacion negativa con respecto al ratio de morosidad; los tipos de interés y el
nivel endeudamiento, los cuales se espera tengan una relacion positiva con el ratio de
morosidad, y el crecimiento acelerado del crédito, el cual se espera tenga una relacion positiva
con el ratio de morosidad. La investigacion concluye que los activos dudosos y las dotaciones
siguen una tendencia ciclica; asimismo, la relacion de estas variables con el crecimiento del PBI
es inversa y directa con los tipos de interés. Por otra parte, Saurina y Delgado (2004) sefialan
que ni el nivel de endeudamiento ni la carga de interés (siendo ésta el producto de los tipos de

interés y el nivel de endeudamiento) son relevantes en la relacion de equilibrio a largo plazo.

Aguilar y Camargo (2004) en su analisis del sistema bancario peruano utilizan un
modelo dinamico de datos panel. Las variables que emplean se dividen en dos grupos: las
variables macroeconémicas, (la demanda agregada, nivel de actividad, nivel de endeudamiento
en la economia, el nivel de ingreso y de empleo, liquidez y divisas e inflacion); y las variables
microeconémicas (politicas de colocaciones, precios relativos de cada banco, eficiencia
operativa, capacidad de control, diversificacion de clientes, garantia, riesgo de negocio,
diversificacion geografica, solvencia, rentabilidad y concentracion). Los resultados de dicha
investigacion sugieren que el crecimiento del PBI rezagado en dos periodos tiene un impacto
negativo y significativo en la cartera pesada, lo cual significa que al experimentar crecimiento la
economia peruana la cartera pesada mejora luego de dos periodos. Por otra parte, la tasa activa

en moneda nacional y extranjera afectan a la morosidad, al presentar un aumento de la tasa

3 Por activo dudoso se refiere a los activos que tiene pocas probabilidades de ser devueltos y por
dotaciones se refieren a donaciones
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activa lo que incrementa el spread, lo cual finalmente incrementa la morosidad. Asimismo,
consideran que el nivel de endeudamiento de los agentes influye en la morosidad del crédito, ya
que al aumentar el nivel de deuda de una empresa o una persona natural es mas probable que

incumpla sus compromisos.

Vallcorba y Delgado (2007) en su investigacion tratan de encontrar las determinantes de
la morosidad bancaria en Uruguay, tomando en consideracion elementos particulares del
sistema bancario uruguayo, siendo el principal la elevada dolarizacion de los créditos bancarios.
Para ello, realizan un analisis de cointegracion, la cual hace referencia a una combinacién lineal
de variables no estacionarias (Catalan, s.f). Las variables que emplean en dicho modelo son de
caracter macroeconomico, las cuales son la variacion interanual de los créditos totales en
moneda extranjera realizados por la banca privada, porcentaje de colocaciones que presentan
garantias, la variacion interanual del PBI, el tipo de interés en ddlares que emplea la banca
privada, la tasa de desempleo, indices de ocupados, la variacion interanual en dolares de los
medios salarios y tasa de depreciacion real interanual. La investigacion concluye que el aumento
de los salarios y la disminucion de la tasa de interés en dolares, en el largo plazo, disminuyen el
ratio de morosidad. Asimismo, sefialan que dentro de la variable salario se recoge el impacto del

ciclo econdmico sobre la morosidad y el impacto de las variaciones del tipo de cambio real.

Repina, Festic y Kavkler (2011) sefiala que un cambio en el entorno macroecondémico
de un pais afecta la calidad del portafolio de los bancos. En este aspecto sefiala que las
condiciones macroeconomicas favorables coinciden con una mejor capacidad de pago de
obligaciones por parte de las personas. Por otro lado, Cermefio, Castillo y Mantilla (2011) en su
investigacion tratan de encontrar las determinantes de la morosidad en las cajas municipales
peruanas. Por ello, emplean un modelo panel dinamico de efectos fijos; la base de datos que
emplean para dicho modelo tiene una frecuencia mensual la cual abarca el periodo 2003-2010.
Las variables que emplean en su modelo panel se dividen en variables macroeconémicas
(variacion porcentual del PBI, la posicion de liquidez, la tasa de interés ofertada), y variables
microeconémicas (calidad de cartera medida por tres indicadores -cartera atrasada, cartera de

alto riesgo y cartera pesada-, el ratio depositos a créditos y los rendimientos de los intereses).

Ulloa (2014) en su investigacion tiene como objetivo encontrar las determinantes de la
morosidad en la cartera de microcrédito en Colombia. Las variables que utiliza en su modelo
son experiencia de negocio, monto del préstamo, plazo del préstamo, recurrencia del cliente,
género del cliente, garantia, sector econoémico del cliente y el estado civil del cliente. La
investigacion concluye que la experiencia en el negocio, monto, plazo, recurrencia, género,

sector economico y estado civil son factores relevantes en la morosidad. Asimismo, sefiala que
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los montos de crédito elevados y largos plazos de pago generan una menor probabilidad de

morosidad.

De acuerdo con la revision de la literatura, las variables que se consideran relevantes
para la presente investigacion se dividen en dos grupos: variables macroeconomicas y variables
microeconémicas. Dentro de las variables macroeconomicas se considerara la variacion del PBI
para medir el ciclo economico, la cual tiene una relacion negativa con la morosidad puesto que
el crecimiento o recesion de una economia influye en la capacidad de pago de las familias y
empresas frente a sus obligaciones. Dentro de las variables microecondmicas, se consideraran
la expansion del crédito para medir el crecimiento de las colocaciones del sector
microfinanciero, es decir se espera que un incremento de las colocaciones pueda responder a
politicas de las IMF para ganar cuota de mercado relajando sus controles y exigencias, de esta
manera se puede otorgar créditos a personas o empresas que tengan mayor probabilidad de
incurrir en morosidad; la variable colocaciones por empleado se utilizard para medir la
tecnologia crediticia la cual refleja la eficiencia de las IMFs respecto al otorgamiento y
seguimiento de los crédito, a mayor colocaciones por empleado existe un riesgo que supere el
optimo de créditos que el empleado pueda controlar, lo cual aumenta la probabilidad de
morosidad; la variable colocaciones por deudor representa el nivel de endeudamiento de los
clientes de las IMFs teniendo una relacion con la morosidad puesto que a mayor deuda
adquirida por cliente, la probabilidad de incurrir en morosidad aumenta; la variable
diversificacion geografica es la diversificacion de las colocaciones de las IMFs a nivel
geografico siendo esta una medida de cobertura frente a un posible aumento del nivel de
morosidad de una region, diversificacion sectorial, sirve de la misma manera como una medida
para mitigar el riesgo de concentrar las colocaciones en un solo sector; la variable margen
financiero, que permite medir la eficiencia operativa, una disminucion de esta variable puede

generar que la IMF tome politicas crediticias mas riesgosas.
2. Marco Contextual

2.1. Desarrollo del Sector microfinanciero en el Peru

Segun lo establecido por la SBS, el sector microfinanciero se encuentra dividido en dos

grupos.

En primer lugar, se consideran las instituciones supervisadas que incluyen a las
CMACs, CRACs, Edpymes, Mi banco, financieras especializadas y la banca multiple.
Por otro lado, se encuentran las instituciones no supervisadas tales como las ONG y
cooperativas. Para efectos de la investigacion soélo se consideraran las instituciones

reguladas, por tanto, cabe resaltar que hasta diciembre del 2016 el sector
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microfinanciero peruano contaba con doce CMACs, seis CRACs, doce EDPYMEs y
once Financieras. (Cainicela y Sedano 2017, p.9) (Véase la Tabla 2).

Tabla 2: CMAC, CRAC, Edpymes y Financieras a diciembre del 2016

CMAC CRAC Edpymes Financieras
Arequipa Raiz Alternativa Crediscotia
Cusco Sipan Acceso Crediticio TFC S.A.
Del Santa Los Andes Credivision Compartamos
Huancayo Prymera Marcimex Confianza

Ica Incasur Raiz Efectiva
Maynas Del Centro Solidaridad Qapaq
Paita Micasita UNO
Piura Credijet Amérika
Sullana Inversiones La Cruz Mitsui Auto
Tacna BBVA Consumer Finance Proempresa
Trujillo GMG Credinka
Lima Santander

Adaptado de: SBS (2016)

Actualmente, el Per ocupa el primer lugar en el ranking de las microfinancieras en
América Latina y el Caribe (véase Ilustracion 1), segin el reporte de The Economist

Intelligence Unit (2016), donde se analiza el entorno normativo para la inclusion financiera.

Asimismo, califican al Peri como un pais que maneja un entorno de inclusion
financiera 6ptimo para el desarrollo fundamentado en 4 suposiciones, el primero de
ellos es el entorno regulatorio adecuado que realza la funcion de la SBS como un ente
regulador, que ha implementado normas para poder monitorear e impulsar el desarrollo
del sector. Asimismo, toman en cuenta el mercado competitivo e innovador destacando
las estrategias de tecnologias crediticias para poder captar mayores créditos. Ademas, se
resalta la transparencia de las instituciones, debido a que todos los estados financieros

se encuentran debidamente expuestos para su facil acceso. Por 0ltimo, se argumenta que
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las IMFs en el Peri manejan medidas de proteccion para los clientes. (The Economist

Intelligence Unit 2016 citado en Cainicela y Sedano 2017 p,10)

Igualmente, sefiala que el Peri maneja una iniciativa llamada Modelo Pert que es una
plataforma interoperable de pagos moviles que facilitara la creacion de monederos moviles
ofrecidos por emisores de dinero electronico, bajo la supervision de la SBS y se estima que para

el 2020 se contara con 2 millones de usuarios activos.

Figura 1: Puntaje total del Peri segiin factores de inclusion financiera al 2016

Clasific./55 Cambio de clasific. Puntaje /100 Cambic en puntaje
Promedio 52 +1
=1 Al Colombia a9 +3
=L “——> Perd a9 -1
=& > Chile &2 0
10 vz Mexico &0 o
11 P Uruguay 59 +3
=13 w5 Bolivia 56 -4
=13 A 13 El Salvador 56 +7
=15 A2 Nicaragua 55 +2
=15 A 4 FParaguay 55 +3
19 A1 RepuUblica Dominicana 52 +1
=20 w3 Brasil 51 -2
25 v 5 Ecuador S50 -1
=27 V.- Costa Rica 48 +6é
=27 A 4 Fanama 48 +2
=30 A 5 Honduras a7 +5
=33 ~—= Jamaica 46 +1
=37 w1 Trinidad and Tobago 45 +3
=42 vz Guatermala 40 +1
=44 v 4 Argentina 39 o
S0 “—— Venezusla 32 +1
I <> Haiti 22 2

Fuente: The Economist Intelligente Unit (2016)

Otra caracteristica de las entidades microfinancieras que ha surgido en los ultimos 3
afios son las compras y fusiones entre ellas, actividad surgida, con el fin de aumentar la escala
para afrontar riesgos y ser mas competitivos ante la creciente competencia del sector y para
poder afrontar problemas de generacion y rentabilidad, segun Equilibrium (2015), con el fin de

aumentar operaciones y optimizar sus niveles de rentabilidad, eficiencia y cartera.

2.2. Marco Legal Peruano en el que se desarrollan las instituciones microfinancieras

La Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de las
SBS, mediante la ley N° 26702, “establece puntos sobre las cuales se regula y supervisa a las
IMFs. Se tiene como objetivo principal propender al funcionamiento de un sistema financiero y
un sistema de seguros competitivos, solidos y confiables, que contribuyan al desarrollo

nacional” (Ley N° 26702, citado de Cainicela y Sedano 2017, p.11).

De la misma manera, en el marco regulatorio se detallan las caracteristicas y
requisitos minimos que deben cumplir las IMFs como: fijar intereses, comisiones y

tarifas libremente para sus operaciones activas, pasivas y servicios; el capital minimo
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requerido para el funcionamiento de las entidades microfinancieras es de S/. 678,000
que debera ser utilizado solo para los gastos procesales, inmuebles, mobiliarios, equipo
y maquinas que se requieran para su debido funcionamiento y contratacion de servicios
para las operaciones iniciales; asimismo la apertura de sucursales o agencias de IMF
requiere de la autorizacion de la SBS teniendo una opinion del Banco Central. (Ley N°

26702, citado de Cainicela y Sedano 2017, p.11).

Por otro lado, las IMF que atraigan depositos de los usuarios deben ser analizados por
de dos clasificadoras de riesgo como minimo semestralmente. Ademas, la SBS clasificara segiin
criterios de la calidad de cartera, solidez patrimonial, rentabilidad, eficiencia financiera, gestion

y su liquidez las cuales se detallan a continuacion.

o “Las empresas del sistema financiero se encuentran sujetas al encaje de acuerdo
con la naturaleza de sus operaciones. El encaje minimo legal es no mayor a
nueve por ciento del total de obligaciones sujetas a encaje” (Ley General 26702,

2009, pg. 84).

e “Deben contar con un ratio global igual o mayor al diez por ciento de los
activos y contingentes ponderados por riesgos totales. La empresa debe contar
con un proceso de evaluacion para saber si su patrimonio efectivo es suficiente

en relacion con el riesgo expuesto” (Ley General 26702, 2013, pg.84).

o “El patrimonio efectivo podra ser destinado para efectos de cubrir riesgo de

crédito, operacional y mercado” (Ley General 26702, 2013, pg.84).

e “Las tasas de interés efectivas y de los estados financieros de las IMF debe ser
informacién publica (medios de prensa o paginas web), como también de los
mecanismos de resolucion de conflictos entre clientes” (Ley General 26702,

2013, pg.84).

Ya establecido el marco operacional de las IMFs en el Pert se procedera a desarrollar la
evolucion de las mismas en la siguiente seccion en los periodos de tiempo determinados para la

investigacion.
2.3. Evolucion de las cajas rurales de ahorro y crédito a través de los afios

La economia peruana, durante la década de los 80, atraves6 una fuerte crisis marcada
por la hiperinflacion, la crisis de la deuda externa, el fenomeno del Nifio y la desaceleracion de
la actividad econdmica. La severidad de esta crisis tuvo como consecuencia “la desaparicion de

buena parte de instituciones orientadas a las microfinanzas tales como las cooperativas de
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ahorro, crédito mutual, programas financieros, entre otras”. (Conger, Inga y Webb, 2009, pg.

40).

Durante la década de los 90, las IMF experimentaron una recuperacion producto de una
buena politica de estabilizacion a nivel macroeconoémico y la implementacion de multiples
programas de reforma. Gracias a ello, el PBI durante el periodo 1990-1998 sostuvo un
crecimiento promedio anual de 4.7% y se logré reducir la inflacion a 6% para el cierre del
periodo (Portocarrero, 2003). Cabe resaltar el papel del Ministerio de Economia, el cual en 1990
“expidid 117 Decretos Legislativos que sentaron las bases para una economia de mercado
mediante la apertura del comercio y la desregulacion financiera” (Conger, Inga y Webb, 2009,
pg.70). Esta reforma financiera creo oportinidades que permitieron al Banco Mundial (BM) y al
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) otorgar préstamos al Pert (Portocarrero, 2003),
ademas de poder crear reestructuraciones, entre ellas la eliminacién de la Banca de Fomento
(Conger, Inga y Webb, 2009). Es asi que la Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) *,
quien para los afios 90 se encontraba en una situacion critica, se convierte en el tnico banco
estatal, el cual posteriormente seria canalizador de créditos de las CRACs; lo cual permitié que
COFIDE se convierta en “un importante conducto para canalizar los fondos prestados por los
bancos de fomento multilaterales hacia las IMFs” (Conger et al., 2009, pg. 77). De esta manera,
COFIDE pudo sostenerse en el tiempo hasta lograr ser una institucién rentable con baja

morosidad producto de la intervencion del Estado y de continuas reformas.

Bajo este contexto de crecimiento, el sector microfinanciero pudo aumentar su
participacion dentro de la economia peruana, en particular las CRACs, las cuales se
constituyeron en 1992 mediante el Decreto Ley 25612 y empezaron a operar en 1993 como
respuesta a la extincion de la Banca de Fomento Publica (Arana, Nufez, Ore, Velazco, 2017).
Las CRACs tuvieron como objetivo inicial proveer de servicios financieros a los segmentos que
no tenian acceso al sistema financiero, haciendo énfasis en el sector rural agricola (Portocarrero,

2003).

Durante el periodo 1993-1996, se establecieron 18 CRACs en el Pert contando con el
apoyo del Ministerio de Agricultura. Es necesario mencionar que el Decreto Ley 25612, el cual
dio origen a las CRAC:s, establecia que los accionistas solo podian acceder 5% de participacion;
esta situacion generd que las CRACs incluyeran dentro de su accionariado a multiples
agricultores y empresarios, sin consolidarse un grupo de inversionistas mayoritario. Bajo este
contexto las CRACs iniciaron sus operaciones teniendo como principal fuente de fondeo los

subsidios por parte del estado e incursionando en el sector agricola lo cual incremento sus

4 De acuerdo con la nomenclatura propuesta por la institucién en mencién.
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colocaciones netas, reportando un crecimiento de US $7.8 millones en 1994 a US § 39.7

millones a fines del afio 1996 (Portocarrero, 2003).

Durante el periodo 1997-1999 las CRACs atravesaron una profunda crisis producto del
deterioro de su cartera crediticia. Portocarrero (2003) sefiala que esta se generd a partir de
factores internos, destacando el incremento de los préstamos a vinculados y la mala gestion de
la tecnologia crediticia, y factores externos, que incluyen el fendmeno del nifio y la depreciacion
del valor de los productos agricolas. En este periodo la SBS intervino a 7 CRACs; asimismo
modificéd las normas establecidas en el Decreto Ley 25612 favoreciendo la consolidacion de
accionistas mayoritarios y realizé reformas en el sector financiero rural mediante programas de
refinanciamiento y rescate. En este periodo las CRACs reportaron perdidas en los afios 1998 y

1999 debido al aumento de las provisiones producto del incremento de su cartera en riesgo.

A inicios del nuevo milenio, el sistema financiero peruano no lograba recuperarse de la
crisis ocurrida en los afios 1997 -1998 producto del shock externo causado por la crisis
economica de Rusia y los paises asiaticos, sumandose las pérdidas econdmicas causadas por el
fenomeno El Nifio que agravaron la situacion de las instituciones financieras (Conger, Inga y
Webb,2009). Es asi que en el afio 2000 los bancos Orion, Serbanco y Latino quebraron; a
consecuencia de ello los bancos empezaron a restringir el acceso al crédito aumentado los
controles en sus politicas de otorgamiento de crédito, lo cual provocd un incremento de la tasa
de interés. Bajo este contexto las IMFs experimentaron un crecimiento considerable durante los
afios 2000-2007 al captar el segmento dejado de lado por los bancos es por ello que las
colocaciones a finales de este periodo para las CMACs aumentaron 10 veces, las CRACs 6
veces y Mibanco 20 veces (Conger, Inga y Webb, 2009). Las CRACs en particular, reportaron
un crecimiento en sus créditos directos de S/. 239 millones en el afio 2001 a S/.813, 089
millones en el afo 2008 (SBS, 2017). Dicho crecimiento fue acompafiado de una politica de
diversificacion del portafolio iniciada el 2001, lo cual respondié a una necesidad de mejorar su
cartera crediticia debido al alto riesgo que representa el crédito agricola; asimismo el apoyo del
sector estatal disminuye y la SBS realiza un seguimiento mas estricto a las CRACs. En este
periodo se presentan resultados diferenciados dentro de las CRACs, ya que algunas lograron
conseguir un accionario mayoritario con lo cual pudieron implementar politicas que apuntaban a
un objetivo en comun, como consecuencia lograron mejorar su calidad de cartera, mientras que

otras no pudieron superar la crisis del periodo anterior.

A partir del afio 2008, el entorno favorable para el crecimiento de las IMFs reconocido a
nivel internacional como el mejor, de acuerdo a The Economist (2008), hizo que los bancos

consideren rentable ingresar al sector microfinanciero. Es asi que en julio de 2008 el Grupo
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Scotiabank Perti adquiere el total de las acciones del Banco del Trabajo, convirtiéndose en
setiembre del mismo afio en Crediscotia Financiera. Dicha adquisicion marca el inicio del
ingreso de la banca tradicional al sector microfinanciero mediante la adquisicion de IMFs
principalmente por el “know how” que estas ultimas tienen sobre el sector y las limitaciones del
sector bancario para llegar a las pequefias y microempresas. Ese mismo afio el Grupo BBVA
haria su entrada al sector microfinanciero con la fusion por absorcion de la Caja Nor Pert, Caja
Rural del Sur y la Edpyme Crear Tacna que dio origen a la Caja Rural Nuestra Gente, la cual
posteriormente adquiriria la Financiera Confianza (Conger, Inga y Webb, 2009). De la misma
manera, el BCP en el 2009 ingreso al sector microfinanciero al obtener el control mayoritario de
la financiera Edyficar, la cual a esa fecha ocupaba el segundo puesto en tamanio de cartera de
clientes y reportaba un indice de utilidad de 27.4% en junio de 2009 (Conger, Inga y Webb,
2009).

A continuacidn, se describe la evolucion de los variables de gestion que explicarian la

morosidad en las CRACs durante el periodo 2009-2016.
2.4. Evolucion de las variables de gestion durante el periodo 2009-2016

2.4.1. Tecnologia crediticia

Durante el periodo 2009-2016 la tecnologia crediticia se ha mantenido estable, teniendo
durante los primeros cuatro afios un promedio de 370 mil soles colocado por empleador. A
partir del afio 2013 se observa una caida en las colocaciones por empleador, lo cual coincide con
la salida y fusion por parte de algunas CRACs de dicho sector, a lo cual se suma el incremento
de la participacion de los bancos y las CMACs. De igual manera la morosidad en dicho periodo
ha experimentado una tendencia similar, la cual se ha incrementado hasta alcanzar 8.5% en el

tercer trimestre del afio 2015.
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Figura 2: Evolucion de la tecnologia crediticia vs morosidad 2009-2016
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Adaptado: SBS, 2017
2.4.2. Ciclo econémico

Durante el periodo 2009-2016, se puede observar que el crecimiento del PBI ha sido
muy irregular. A partir del tercer trimestre del 2010 se registra una disminucion en el
crecimiento del PBIL lo cual indica una desaceleracion en la economia peruana. Esto esta
acompaifiado de un aumento constante de la morosidad en las CRAC:s, la cual ha disminuido en
los dos ultimos afios debido a la reestructuracion del sector producto de la fusion y retiro de

algunas CRAC:s.
2.4.3. Diversificacion geografica

La diversificacion geografica durante el periodo 2009-2016 muestra dos etapas muy
marcadas, desde inicios del periodo hasta el segundo trimestre del 2014 el indicador aumenté en
9 puntos porcentuales; dicho incremento coincide con el periodo de expansion de las
colocaciones que experimentaron las IMFs gracias a la eliminacién del esquema modular de
operaciones, el cual limitaba el nimero de operaciones permitidas a las IMFs. Mientras que en
los afios subsiguientes la diversificacion geografica disminuyd considerablemente, siendo
10.41% a finales del periodo debido principalmente al retiro y absorcion de algunas CRACs. En
cuanto a la morosidad de las CRACS, durante este periodo se experimenté un incremento
constante, lo cual refleja la politica de elevado riesgo que estaban tomando las CRACs al

otorgar créditos producto del aumento de la competencia.
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2.4.4. Eficiencia operativa

La eficiencia operativa en el periodo 2009-2016 durante los primeros tres afios mantuvo

un crecimiento constante alcanzando a finales del tltimo trimestre del 2011 una ratio de 1.42%,

periodo en el cual las IMFs, incluyendo las CRACs, experimentaron un crecimiento de su

cartera. El aflo siguiente este indicador empieza a caer debido a la relajacion de las politicas de

crédito de las CRACs, esta politica se refleja en el aumento de la morosidad a lo largo del

periodo 2012-2015.

Figura S: Evolucion de la eficiencia operativa vs morosidad 2009-2016
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2.4.5. Rentabilidad

Como se observa en la Figura 6, la rentabilidad de las CRACs se ha incrementado en los

primeros dos afios debido al aumento de las operaciones permitidas a las IMFs lo cual les

permitié incursionar en otros segmentos distintos a las microfinanzas. Sin embargo, a partir del

2011 hubo una reduccion de la rentabilidad en las CRACs por el aumento en los gastos a

personal, producto del incremento de salarios a su personal para poder retenerlos debido a la alta

competencia en el sector (Equilibirum, 2012), y probablemente debido a un mal manejo

administrativo en algunas CRACS, esto se ve reflejado en el crecimiento del ratio de morosidad.
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Figura 6: Evolucion de la rentabilidad vs morosidad 2009-2016
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2.5. Evolucion de la morosidad en las cajas rurales de ahorro y crédito durante el

periodo 2009 al 2016.

Con la llegada de los bancos a través de la compra de IMFs, la competencia en el sector
microfinanciero se intensificod, en particular las CRACs experimentaron una desaceleracion en
el crecimiento de sus colocaciones brutas registrando al cierre del 2012 un crecimiento de
2.86% cifra inferior al crecimiento registrado en el periodo anterior (SBS, 2017). Por otro lado,
la composicion de la cartera de créditos de las CRACs empezé a mostrar una mayor
diversificacion, debido a que empezaron a incursionar en créditos a mediana empresa, grande
empresa y corporativos, reportando un crecimiento entre los afios 2010-2012 de
62.77%,110.99% y 289.08% respectivamente; cabe resaltar que los créditos hipotecarios
también se incrementaron en 129.10% los cuales se concentraron en la CRAC Credinka, CRAC
Sefior de Luren y CRAC Nuestra Gente (SBS, 2017). Durante el 2012, las CRACs presentaron
un deterioro en su calidad de cartera, reportando al cierre del 2012 un ratio de 5.32% a
comparacion del afio anterior de 4.30% (Equilibirum, 2013), el incremento de la morosidad
posiblemente fue ocasionado porque las CRACs no contaban con una infraestructura ni
tecnologia crediticia adecuada para otorgar créditos a sectores distinto a los de micro y pequeifia

empresa.

Es importante resaltar, que al cierre del 2014, el segmento con mayor morosidad en el
sector microfinanciero eran las CRACs con 12.23%, la cual resultd ser el doble en comparacion

con el 2013 en el cual reportaron un ratio de 6.90%; sin embargo al cierre del afio 2015 las
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CRAC:s obtuvieron un ratio de morosidad de 9.24% generado principalmente por la salida del
sector de CRAC Sefior de Luren, pues esta habia sido intervenida por la SBS el 18 de junio del
2015 por falta de cumplimiento de capital, debido a que dicha instituciéon no podia cubrir la
pérdida de mas del 50% de su patrimonio efectivo; este hecho, ademas de la reduccion de
morosidad de CRACs y la absorcion de otras conllevo que para el 2016 la morosidad baje a
6.16% dejando en primer lugar a las CMACs con 6.60% como las instituciones con mayor
morosidad. A pesar de la disminucion del ratio es importante detallar que las CRACs aun
mantiene altos niveles de morosidad en comparaciéon con el sector bancario el cual se explica
por la mayor exposicion al riesgo, menor ingreso y una distinta cultura financiera que se
sustenta con casos donde se ve desbordada su capacidad de pago de sus clientes al hacer uso de
las lineas proporcionadas por las microfinancieras. Para un mayor detalle de la evolucion de la

morosidad véase la Figura 7.

Figura 7: Evolucion de la morosidad 2009-2016

7

2

1
A T N O A T N O A N O A N O AN O A N O A S N~NO0O A S N O
T T B L T T T T T T T N A —
o 0O 0o O 00 i W H H T N NN N »m D DD n s OO O
O O 0 0O 4 +d +#H O «d A 4 A A A 4 N A A 4 MO A A A < A A A "N A A A O
O O O 0O 0O O O «<« OO0 O «+ 0 O O« 0 0O O «d 0 0O o -« 0O O o « O o o
AN N AN O N AN N O N AN &N O N N N O NN O NN ON NN O N N N O
(o] o~ (o] (o] (o] o~ (o] (o]

Adaptado: SBS, 2017

Asimismo, el aumento de la morosidad durante el periodo esta relacionado al deterioro
de la cartera, el cual se debe al sobreendeudamiento que generan los clientes. Esta situacion es
producto de la alta competencia en el sector microfinanciero; es importante sefialar que para este
tipo de entidades obtener un ratio de morosidad por encima de 8% podria comprometer su
solvencia, la cual, en el caso de las CRAC, ha sido superado en dos oportunidades (12.59% en
el 2014 y 9.24% en el 2015). Respecto al tipo de crédito en las CRAC, la mayor morosidad se
ha presentado en la mediana empresa, la cual para el 2014 present6 un ratio de 25.84% que pone
en manifiesto el riesgo asociado a la colocacion de créditos de monto grandes en el sector

microfinanciero; cabe resaltar que para dicho periodo las CRAC obtuvieron el ratio de
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morosidad mas alto desde su creacion; otro tipo de redito que capta atencion en el aumento del
ratio de morosidad en las CRAC para el 2014 fueron los créditos a pequeiia empresa (15.87%) y
los créditos a microempresas (11.69%). A pesar del alto indice de morosidad en el 2014, la
morosidad tuvo un escenario distinto en el 2015 el cual no fue muy favorable pero tuvo una
caida significativa de 3.3% en el ratio de morosidad para el sector, ello ocurrio por la
disminucion de créditos otorgados a mediana empresa que cerrd con 7.54% menor en 18.3%
respecto al afio anterior producto de la desaparicion de la CRAC Sefior de Luren que mantenia
un ratio de morosidad de 34.48% para el 2014, otro factor que influencio significativamente a la
reduccion de la morosidad fue CRAC Inca Sur la cual pasé de 37.21% a finales del 2014 a
8.87% para el cierre del 2015.

En cuanto al cierre del 2016 las CRAC han registrado un adecuado indice de morosidad
las cuales estan conformadas por: créditos a mediana empresa 0.36%, créditos a microempresas
con 5.92%, créditos de consumo por 3.19% y por ultimo créditos hipotecarios para vivienda de
6.11%, es importante resaltar que solo la CRAC Raiz otorgo créditos hipotecarios en dicho afio.
En la tabla 3 se observa la morosidad por tipo de crédito y su tendencia durante el periodo 2013-

2016.

Es importante resaltar que el sector microfinanciero con el objetivo de monitorear y
reducir los niveles de morosidad esta estableciendo controles internos para el otorgamiento de
créditos, por ejemplo, la implementacion de evaluaciones que incluyen riesgo de
sobreendeudamiento condicionados al niimero de instituciones con los que el cliente mantenga
deuda. Ademas, segun Equilibrium (2015) se precisa que algunas CRACs vienen optando por
tercerizar las funciones de seguimiento y recuperacion de créditos. Para un mayor detalle véase

la figura 8.

Tabla 3: Evolucién de la morosidad por tipo de crédito 2013-2016

COLOCACIONES POR TIPO DE MOROSIDAD TOTAL CRACs
Concepto S 2 o S 2 = =t =
o o o o o o o o
N N N N N N N N
Créditos a medianas i
empresas 2.93 2.73 4.05 291 | 25.84 7.54 0.36
Créditos pequefias empresas 3.95 474 | 463 | 650 | 969 | 15.87 11.84 5.89
Creditos a microempresas 4.83 6.08 | 488 | 554 | 869 | 1169 9.10 5.92
Créditos de consumo 2.36 280 | 361 | 427 | 454 | 653 4.78 3.19
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Creéditos hipotecarios para
vivienda 0.45 047 | 086 | 092 | 1.76 | 4.09 - 6.11

Total Créditos Directos

4.59 4.30 5.32 6.69 12.59 9.24 5.06

Adaptado: SBS, 2017

Por otro lado al incluir los créditos reestructurados y refinanciados en la medicion del
ratio de morosidad de las CRACs se observa que el indicador mantiene tendencia creciente
desde el 2012 hasta el 2014, afio en el cual obtuvo un ratio de 14.97% que equivale a 6.49%
mayor respecto al ratio del 2013 (8.48%) sin embargo el 2015 el ratio disminuy6 a 9.39% y para
el 2016 se registro un ratio de 6.50% siendo este Ultimo el mas bajo respecto a los afios
anteriores por la desaparicion de muchas de las CRACs, las cuales generaron movimientos
fluctuantes en las colocaciones. De la misma manera, en el afio 2014 el monto de colocaciones
promedio de las CRACs respecto al 2013 se mantuvo estable; sin embargo, para el 2015 este
disminuy6 en 71%, importe muy por debajo del rango historico, ello se debid al retiro de tres
CRAC: con alto nivel de colocaciones en el sector, las cuales representaban aproximadamente
el 70% del total de colocaciones de las CRACs. Cabe resaltar que para el 2016 el sector se ve
mas estable producto de la absorcion de CRACs Chavin a Edpyme Raiz, dicha operacion tuvo
como consecuencia la regularizacion del indicador de colocaciones promedio que realizan las
CRAC:S, pues dicha entidad al cierre del 2016 crecid de s/.56,747.96 a diferencia del 2015, en el
cual reportd s/.629,567.40. Para un mayor detalle véase la tabla 4.

Con respecto a la cobertura de cartera morosa con provisiones, las CRACs contintian
con un nivel bastante ajustado; asimismo, la SBS en el 2014 anunci6 la desactivacion de las
provisiones prociclicas, pues como se estipuldé en la resolucion SBS N°11356-2008 como
entidad reguladora del Perti las SBS tiene la potestad de activar o desactivar la aplicacion del
componente prociclico en funcién del comportamiento anual del PBI, si estd por debajo o por
encima de 5%. Asimismo, esta resolucion argumenta que durante la desactivacion las entidades
no pueden generar utilidades por la resorcion de dichas utilidades pues ellas solo deben ser
utilizadas para el registro de provisiones especificas obligatorias. Tal es asi que la cobertura que
otorgan las provisiones a la cartera morosa al cierre del 2014 es de 75.15%, menor a 84.02%
registrado en el 2013; no obstante, en los afios 2015 y 2016 CRACs mantuvieron cobertura por
encima del 100%, reportando 109.77% y 124.67% respectivamente, lo cual indica que no esta

exponiendo su patrimonio y esta teniendo una practica sana.
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Figura 8: Evolucion de la morosidad por tipo de crédito 2013-2016
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Adaptado: SBS, 2017
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Tabla 4: Total Créditos (en miles de soles) en el periodo 2013-2016

CAJAS RURALES 2013 2014 2015 2016
Cajamarca 58,572.37 53,507.67 54,347.08

Chavin/Raiz 56,871.18 76,427.03 56,747.96 629,567.40
Sipan 32,605.05 42,005.34 42,846.51 50,286.14
Libertadores de 38,998.77 48,134.77 - -
Ayacucho

Los Andes 146,787.80 | 161,277.31 152,790.26 191,068.96
Prymera 133,825.96 | 123,468.42 118,714.59 123,757.00
Credinka 412,144.86 | 470,297.04 - -
Sefior de Luren 814,830.14 | 656,589.55 _ _
Incasur 20,472.03 22,192.41 29,297.60 33,215.17
Del Centro - 2,933.79 12,751.80 36,257.54
TOTAL 1,717,121.14 | 1,658,847.33 469,510.78 1,066,168.22
COLOCACION 190,791.24 | 165,884.73 67,072.97 177,694.70
PROMEDIO

Adaptado: SBS, 2017
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CAPITULO 3: METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

Una vez que se ha contextualizado el sector microfinanciero peruano y conceptualizado
los términos claves empleados por las IMF respecto a la morosidad, se procede a explicar la
metodologia a abordar para lograr los objetivos planteados de la investigacion.

1. Tipo de estudio

Antes de empezar con el tipo de estudio para la presente investigacion es importante
precisar que la investigacion para Hernandez Sampieri, Fernandez Collado & Baptista Lucio “es
un conjunto de procesos sistemdticos, criticos y empiricos que se aplican al estudio de un
fenomeno” (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado & Baptista Lucio, 2010, pag.04). Para el
planteamiento de la investigacion se tiene que identificar el método, técnicas e instrumentos
apropiados las cuales deben ir acompafniadas de conceptos que se ajusten de la mejor manera al

logro de objetivos planteados.

Tras una revision inicial del concepto de investigacion “se han polarizado en dos
aproximaciones principales: el enfoque cuantitativo y el enfoque cualitativo de la investigacion”
(Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010, pag.06). La primera de ellas
se caracteriza por plantear una hipotesis y establecer variables, con un disefio para ser medidos
en un determinado contexto con mediciones en métodos estadisticos el cual busca ser objetivo;
la segunda de ellas se especializa en recolectar y analizar datos con la finalidad de identificar las
preguntas mas importantes para luego reestructurarlas y contestarla, en dicho enfoque se admite

subjetividad.

Por lo descrito lineas arriba la presente investigacion considerara un enfoque
cuantitativo, ya que hace uso de la teoria para ajustar postulados de la evidencia empirica y
toma como guia de investigacion a la literatura; ademas presenta como muestra a las CRACs.
Una vez definido el enfoque se procede a estimar el alcance de la investigacion donde se
detallan las; exploratorias, que investigan problemas poco estudiados, perspectiva innovadora y
“preparan el terreno para nuevos estudios; descriptivos que consideran al fendmeno estudiado y
sus componentes, miden conceptos y definen variables; correlacionales, que ofrecen
predicciones, explican la relacion entre variables, cuantifican relaciones entre variables; y por
ultimo se tiene al alcance explicativo que comprueba las causas de un determinado fendmeno,
son estructuradas y generan un sentido de entendimiento” (Hernadndez Sampieri, Fernandez

Collado & Baptista Lucio, 2010,pag.79).

Con las caracteristicas ya mencionadas respecto a los tipos de alcance, el presente

estudio se ha clasificado como una investigacion con alcance explicativo, porque busca
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responder por las causas de la tasa de morosidad, se enfoca en explicar por qué ocurre, en qué
condiciones se manifiesta, con la finalidad de implementar politicas de manejo de la cartera
crediticia para las CRACs y ello se obtendra con el uso de la econometria, una herramienta con
analisis de inferencia causal que permite dar a conocer la explicacion de las variables participes

en la tasa de morosidad.
2. Diseiio Metodologico

Con respecto al tipo de disefio metodologico en el enfoque cuantitativo se maneja el
experimental que tiene como esencia la manipulacion intencional de una accidén para analizar
sus posibles resultados; este disefio se utiliza cuando se pretende establecer el posible efecto de
una causa manipulable. Por otro lado, se tiene el no experimental que se caracteriza por analizar
cual “es el nivel o modalidad de una o diversas variables en un momento dado; evalua una
situacion, comunidad, evento, fendmeno o contexto en un punto del tiempo y determina cual es
la relacion entre un conjunto de variables en un momento” (Hernandez Sampieri, Fernandez
Collado & Baptista Lucio, 2010, pag. 162) determinado. Los disefios no experimentales se
pueden clasificar en transaccionales y longitudinales (Hernandez Sampieri, Fernandez Collado
& Baptista Lucio, 2010); el primero de ellos se caracteriza por recolectar datos en un tiempo
unico cuyo propoésito es describir variables y analizar su incidencia e interrelacion; ellas se
dividen en tres: exploratorios, descriptivos y correlacionales-causales. Por otro lado se tiene el
disefio no experimental longitudinal que plantea la recoleccion de datos a través del tiempo en
puntos o periodos, para hacer inferencias respecto al cambio, sus determinantes y
consecuencias, el diseflo se suele dividir en tres tipos: de tendencia que analiza cambios en el
tiempo y la atencidn se presenta en la poblacion; de evolucion de grupo, con atencidon en grupos
de individuos vinculados de alguna manera con una caracteristica comun, generalmente la edad
o la época (Glenn, 1977 citado en Hernandez Sampieri, Fernandez Collado & Baptista Lucio,
2010 ); de panel, este disefio se caracteriza por medir y observar en todos los tiempos o

momentos.

Para la presente investigacion el disefio a tomar es No experimental- Panel ya que no se
manipula las variables independientes pues se basa en la observacion de hechos reales del sector
microfinanciero enfocados en las CRACS, las variables a considerar ocurrieron en la realidad y
no se controla o manipula el escenario en donde las CRAC:s se sitian. Por otro lado, se estudian
los cambios mensuales durante el 2009:01-2016:12 de las variables en relacion a la tasa de
morosidad y sus principales determinantes debido a que se quiere recolectar la significancia de

las variables en épocas en donde las CRACs manifestaron problemas de solvencia.
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Asimismo, la presente investigacion realizd la recoleccion de datos de los periodos
mencionados para determinar las causas de la tasa de la morosidad; este disefio nos da la ventaja
de que ademas de conocer los cambios grupales de todo el sistema de las CRACs también se

puede estimar los cambios individuales.
3. Modelo Teorico y Econométrico
3.1. Modelo Teorico

Para el presente estudio se tomard como referencia la metodologia de Aguilar y
Camargo (2003) que emplearon datos panel para estimar las variables que explican la calidad de
la cartera del sector microfinanciero, ya que les permitié introducir rezagos en la variable
endogena, lo cual hace posible representaciones mas realistas al poder capturar el elemento
autorregresivo, es decir nos permite considerar la variable enddégena de un periodo anterior para
poder explicarse asimisma en el periodo actual. A continuacion, se presenta el modelo teoérico

propuesto por Aguilar y Camargo (2003):
MOR;;
= f(Tasa de mor_y), tasa de crecimiento PBl_5), tasa de crecimiento colocaciones_s),
(+) ) (+)
capacidad de endeudamiento, diversificacion geografica,tecnologia crediticia
(+) (+) (/=)
garantias,riesgo de crédito, incentivo de instituciones, diversificacion sectorial
() (+) ) (+)
restriccion de liquidez, tipo de negocio y perfil de riesgo, solvencia, eficiencia
(+) (H)/(-) Q) )
A partir del modelo presentado se observa que la morosidad esta en funcion de la misma
rezagada a un periodo anterior, Aguilar y Camargo (2003) han comprobado de manera empirica

que los créditos atrasados estan estrechamente relacionados con el periodo anterior por lo que se

espera un coeficiente positivo.

Con respecto a las variables macroecondmicas, en dicho modelo se han incluido: la tasa
de crecimiento del PBI presente y desfasada de la cual esperan un coeficiente negativo, ya que
el incremento de la produccidon genera mayor poder adquisitivo; y por lo tanto mayor capacidad
de pago de las familias y empresas, con lo cual se reduciria el nivel de morosidad. Por otro lado,

se ha considerado la tasa de expansion de las colocaciones desfasada a tres periodos, de la cual
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se espera un coeficiente positivo, ya que aumentar la cuota de mercado implica relajar las

politicas y controles de crédito incrementando de esta manera el riesgo de morosidad.

Con respecto a las variables microecondmicas, Aguilar y Camargo (2003) incluyeron
las siguientes variables: tecnologia crediticia de cada IMF la cual se ha medido a través de la
colocacion por empleado, el coeficiente esperado de esta variable es positivo, ya que al
incrementar el monto por empleado disminuye la capacidad de monitoreo y control; sin
embargo, si el empleado no ha llegado al punto de inflexion entre monto colocado y monitoreo
entonces se espera un signo negativo. Asimismo la capacidad de endeudamiento de los agentes
se midio a través de las colocaciones promedio por deudor de la cual se espera un signo positivo
dado que el incremento del endeudamiento incrementa la probabilidad de incumplimiento; por
otro lado la diversificacion de geografica se mide a través del numero de agencias que opera las
IMF el cual se espera que tenga un coeficiente positivo; la diversificacion sectorial se mide a
través del cociente de colocaciones PYME sobre el total de colocaciones, se espera un
coeficiente positivo puesto las colocaciones en dicho sector son consideradas riesgosas por lo
que un aumento de colocaciones PYME incrementaria la morosidad; respecto al porcentaje de
colocaciones con garantia sefala que el impacto de esta variable no es clara; la variable
incentivos de instituciones se mide a través del margen de intermediacion, el cual es la
diferencia entre los ingresos y costos financieros, se espera que el coeficiente sea negativo,
debido a que el deterioro de esta variable condicionaria a la IMFs a enfocar sus colocaciones en
sectores mas riesgosos; la participacion de las colocaciones a corto plazo se espera que tenga
coeficiente positivo; la variable tipo de negocio y perfil de riesgo se midi6 a través del cociente
de colocaciones totales entre activos totales, se espera un coeficiente positivo, ya que la
inversion crediticia posee mas riesgo que otro tipo de operaciones bancarias; la restriccion de
liquidez por Aguilar y Camargo (2003) se mide a través de la tasa de interés activa en M.N y
M.E, la cual se espera tenga un coeficiente positivo ya que el incremento de la tasa de interés
generaria un aumento de créditos morosos; la variable solvencia se midio a través el cociente de
activo fijo sobre patrimonio, se espera un signo negativo con respecto a la morosidad ya que una
pérdida de solvencia impulsaria a las IMFs a ingresar a segmentos mas riesgosos; la eficiencia
de la gestion de las IMFs se midio con el ratio entre costos operativos entre colocaciones totales,

el cual se espera un coeficiente negativo.

3.2. Modelo econométrico

En el siguiente apartado se conoceran las variables a estimar en el modelo econométrico
escogido, asimismo se han realizado modificaciones al modelo desarrollado por Aguilar y

Camargo (2003), ya que dicho modelo estudiaba a las IMFs en su conjunto mientras que la
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presente investigacion plantea como objeto de estudio a las CRACs. A continuacion, se presenta
el modelo tedrico a estimar en donde se describird las variables de gestion a utilizarse,
detallando los ratios (véase la tabla 5) que la representan y los codigos que se utilizaron en el

modelo.

Cratcrdt(it) = f(cradtcrdt(t_g):pbi(it); tconumen(it);numage(it); 9Omgf ;3 unpatpit)

(+) () (+) (+) ) ()

Tabla 5: Variables de gestion con sus respectivos indicadores

VARIABLES GESTION VARIABLES DESCRIPCION COD-VAR
Créditos Atrasados .
ENDOGENAS MOROSIDAD Cartera pesada (criterio SBS) / Créditos crat_crdi
Directos
Tasa de
NERTCATAE CICLO ECONOMICO crecimiento del Crecimiento ECOOIIOHHCO pbi
PBI real mensual mensual (%)
del periodo
TECNOLOGIA M:&fcgg%mﬁ‘o Total colocaciones / o mumen
CREDITICIA p Numero de empleados —
empleado
DIVERSIFICACION Numero de 4 De Agencias num age
GEOGRAFICA agencias & a8
EFICIENCIA Ratio gastos Gastos operativos o mef
OPERATIVA operativos /Margen financiero go_mg
ESPECIFICA T3 ;
RENTABILIDAD ROE Utilidad Neta Anualizada un_patp
sobre Patrimonio
Promedio (%)
CALIDAD DE Cartera pesada(t- Rezago de lgs Credltos .
Atrasados (criterio SBS) / crat_crdi
CARTERA 3) o0 Lerte —
Créditos Directos

3.2.1. Variable endégena

e (crat crdi): Tasa de Morosidad de cada uno de las CRACs durante el periodo t

(Medido en términos porcentuales). El cual se calcula de la siguiente manera:

Cartera atrasada en el periodo (Criterio SBS)

Créditos directo
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3.2.2. Variable exdgena

cradtcrdt(t_3): Tasa de morosidad, criterio SBS, rezagada en tres periodos. De

acuerdo con Saurina (1998) se estima en tres rezagos porque se asume que el

crédito tardara un periodo relativamente largo para que se convierta en moroso.

pbi;;: Tasa de crecimiento de PBI mensual del periodo. Esta variable sirve para
analizar el ciclo econdémico a la que se enfrentaron las CRACs durante el
periodo. Se estima que, a mayor crecimiento del PBI, se generaria mayor riqueza
disponible, lo cual conllevara a la mejora de la capacidad de pago de las familias

y las empresas; por lo que el signo a estimar es negativo.

tconumen: Colocaciones por empleado de cada una de las CRACs en el periodo
t (medido en soles). Dicha variable nos permite estimar la tecnologia crediticia
de la CRAC, que esta asociada al monitoreo y control de los empleados hacia
los créditos otorgados. Se espera obtener un signo positivo, ya que a mayor
monto colocado la capacidad de monitoreo del empleado se veria afectada en
colocaciones futuras que conllevaria a un aumento del ratio de morosidad. Sin
embargo, esto solo se cumpliria, solo si el empleado no ha llegado al punto de
inflexién de su capacidad de control. Pues de no ser el caso se esperaria un

signo negativo.

VaATyyumen : Variacion de numero de agencias de cada entidad, esta variable
age lt

nos ayudara a identificar la diversificacion geografica de cada CRAC, la cual
esta calculada mediante el nimero de agencias por CRAC durante el periodo de
tiempo estudiado. Para esta variable no se espera un signo determinado ya que
existe dos posturas al respecto; Murrugarra y Ebrentreich (1999) sustenta que a
mayor numero de agencias se tendria acceso a una mayor variedad de mercados,
lo cual puede generar problemas en la evaluacion y control lo cual empeoraria la
capacidad de recuperar los créditos, de esta manera se incrementa el ratio de
morosidad. Mientras que, Aguilar y Camargo (2003) sefiala que si las IMF
tienen una politica crediticia que busca captar a los mejores prestatarios entonces
al ingresar a nuevos mercados la IMF estaria entrando a los segmentos con

mejor capacidad de pago, por consecuencia se reduciria el ratio de morosidad.

9Omgr - La eficiencia operativa se mide a través de los gastos operativos /

margen financiero. Este ratio nos permite medir el gasto operativo que incurren

las CRACs para monitorear los créditos otorgados, por lo que se entenderia que
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a mayor gasto operativo menor ratio de morosidad. Sin embargo, Berger y De
Young (1991) postula tres hipotesis que plantean distintos signos para tres
escenarios entre la eficiencia operativa y la morosidad: en primer lugar, la
hipotesis bad luck, argumenta que entre el gasto operativo y el riesgo crediticio
existe una relacion negativa; en segundo lugar, la hipdtesis de mal manejo,
sefala que existe una relacion positiva entre los gastos operativos y el riesgo
crediticio. Finalmente, postula la hipétesis de skimping esta teoria plantea una

relacion positiva en el corto plazo y una relacion negativa en el largo plazo.

o dunygy i La rentabilidad se mide a través de la Utilidad neta anualizada /

Patrimonio promedio (ROE), el cual permite medir la rentabilidad respecto al
patrimonio. Se espera que esta variable tenga un signo negativo, ya que a mayor

rentabilidad se espera que la morosidad disminuya.

La herramienta que se utilizard para la estimacion es el panel de datos, basado en
observaciones repetidas a lo largo del tiempo para los mismos individuos, el cual puede
interpretarse como cortes transversales de cada una de las series temporales. (Aguilar &
Camargo, 2003) Es decir, los datos panel combinan una dimension temporal “serie de tiempo” y
otra transversal “individuos”. (Labra & Torrecillas, 2014) La dimension temporal consiste en las
observaciones en el tiempo para cada individuo de la muestra y la dimension transversal
consiste en las observaciones de todos los individuos para cada uno de los momentos del
tiempo. La principal diferencia entre estas dimensiones es que la primera incorpora la
informacién del estudio en un determinado periodo de tiempo; mientras que la segunda no esta
constituida por tiempo sino por las unidades de andlisis para el estudio. (Mayorga & Mufioz,

2000).

Labras y Torrecillas (2014) afirma que no todos los individuos poseen las mismas
caracteristicas y si las poseen no todos toman las mismas decisiones, esta afirmacion implica
que existen caracteristicas no observables para cada individuo. De la misma manera, un
individuo puede comportarse o tomar decisiones distintas en distintos periodos de tiempo
debido a factores temporales no observables. Por lo cual el objetivo principal de datos panel gira
entorno al manejo de los efectos individuales no observables, representado por la formula

presentada a continuacion.
Yie = @i + ¥ Vi j)Bx + et

Como se puede apreciar los efectos individuales no observables se encuentran

representados por «;, de acuerdo con Sancho y Serrano (2005) si a; esta correlacionado con las

48



variables explicativas se denominan efectos fijos, de lo contrario se denominan efectos
aleatorios si no existe dicha correlacion. Por otro lado, los paneles de datos pueden clasificarse
de acuerdo al tratamiento de sus variables explicativas (X;;), si estas variables no estan
correlacionadas con valores pasados presentes y futuros del error entonces se denomina panel
estatico, de no ser asi estamos frente a un panel dindmico. Es decir, de tratarse a las variables
explicativas como variables estrictamente exdgenas, entonces el modelo a utilizar seria un panel
de data estatico, por otro lado, de existir correlacion se utilizaria un panel de datos dinamico, el
cual al tener variables correlacionadas con valores pasados, presente o futuros del error permite
introducir rezagos de la variable enddégena como una variable explicativa. A modo de ejemplo
se puede decir que la variable consumo doméstico de una familia esta correlacionada con el afio
anterior puesto que es de esperar que los habitos de consumo no varien en el plazo de un afio,

por lo cual podria utilizar esta ltima como una variable explicativa.

Para poder estimar los 8 se emplea la metodologia de Arellano y Bond (1991) los cuales
sefialan que debido a la presencia de rezagos de la variable endégena en la ecuacion de las
variables explicativas se utiliza el Método Generalizado de Momentos para la estimacion del
modelo, el cual utiliza variables instrumentales basadas en rezagos y diferencias de todas las
variables. Las variables instrumentales y rezagos los obtienen del modelo propuesto por Hansen

(Montero 2010):
Yit = Qi + BoYit-1 + PrXie-1 + BaWir—1 + €y
Donde:
y: “es la variable dependiente del individuo i en el momento t”’(Montero,2010, Pag.2)
x: “es un vector de variables exdgenas”(Montero,2010, Pag.2)

w: “es un vector de variables predeterminadas o endogenas, por variables
predeterminadas se entiende a las variables cuyo valor actual esta correlacionado con
valores pasados de e o de y, mientras que el valor actual de las variables endogenas se

encuentra correlacionado con valores actuales y pasados de e ode y"(Montero

,2010,pag.2)

e: es el vector de errores de cada una de las secciones cruzadas para cada uno de los

momentos en el tiempo. (Montero, 2010, Pag.2)

Sin embargo, como se ha sefialado anteriormente «; esta correlacionado con y;;_4, por
lo que Arellano y Bond (1991) estiman el modelo en primeras diferencias, es decir restarle al
valor actual de las variables el valor del periodo anterior; por lo cual, la metodologia para

estimar las variables en el modelo propuesto seria:
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Ay = ABoYit—1 + AB1Xi—1 + ABowir_q + Aey

Por otra parte, la metodologia mencionada se realizara a través del software estadistico
STATA, en el cual se encuentra el estimador de Arellano y Bond (1991) con el comando

(xtabond).

4. Muestra de la investigacion

Para la presente investigacion se utilizara la muestra no probabilistica, Baptista,

Fernandez y Herndndez, 2010 sefiala que esta muestra se caracteriza por:

La eleccion de los elementos... [Las cuales]...no depende de la probabilidad, sino de
causas relacionadas con las caracteristicas de la investigacion o de quien hace la
muestra. Aqui el procedimiento [...] depende del proceso de toma de decisiones de un
investigador o de un grupo de investigadores y [...] obedecen a otros criterios de

investigacion” (Baptista et al., 2010, p. 176).

En este caso la muestra esta constituida por todas CRACs que existieron desde el 2009
hasta el 2016, el modelo a estimar ha permitido poder trabajar con dicha caracteristica contando
asi con 811 observaciones en un numero de 12 grupos ya que el analisis se estim6 de manera

mensual.

5. Instrumentos de recoleccion de datos

La recoleccion de la informacion requerida para el caso de estudio se obtuvo a través de
las series estadisticas que publica la SBS, este proceso recoleccion de datos se realizé durante
tres meses, asi mismo dicha informacion fue corroborada con las series estadisticas del BCRP y
las clasificadoras de riesgo. Por otro lado, para el planteamiento de las hipotesis se realizd un
proceso de investigacion, el cual incluye: documentos elaborados por universidades, expertos en
el tema e instituciones financieras, los cuales ayudaron a sustentar los resultados obtenidos en el

modelo a utilizar.

Se considera importante mencionar que la informacion estadistica de la variable PBI, se
extrajo de las series estadisticas del INEI. Asimismo, el instrumento principal para estimar el
modelo empleado por Aguilar y Camargo (2003) en el panel dindmico fue mediante el programa
STATA, el cual permite procesar la data recolectada y crear el modelo de datos panel dindmico;
obteniéndose, luego de ejecutar el modelo, las variables mas significativas respecto a la

morosidad en las CRAC.
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6. Procedimientos y analisis estadisticos empleados

Para la investigacion es importante validar con teoria fundamentada las variables
enddgenas que explicarian la variable dependiente (la tasa de morosidad) en el modelo de
estudio, por lo que se procedio a la revision de la literatura en investigaciones pasadas, libros,
publicaciones entre otras tesis; una vez identificada las variables de gestion se determinaron los
ratios que nos ayudarian a medir lo planteado. Luego se procesaron los datos recogidos para ser
trabajados en el modelo panel, los cuales tienen un orden especifico, presentan un formato long
colocando las variables a analizar en las columnas y en las filas se encuentran las CRACs
pertenecientes al periodo de estudio. Realizado este paso, el modelo panel de datos sera

estimado en STATA para el analisis de datos.
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CAPITULO 4: ANALISIS DE LAS VARIABLES DE LAS
MOROSIDAD EN LAS CAJAS RURALES DE
AHORRO Y CREDITO

En este capitulo se exponen los resultados obtenidos de las estimaciones para hallar los
determinantes que influyen en la morosidad de las CRAC. La presente investigacion ha tomado
en cuenta el problema de endogeneidad, por lo cual los resultados presentados en lineas
anteriores provienen de un panel de datos dindmico empleando la metodologia propuesta por
Arellano Bond. Asimismo, se aplico el test de Wald para comprobar la significancia conjunta

del modelo, con la cual se rechaza la hipotesis nula.

Los resultados del modelo (véase Tabla 6) dieron como relevantes las variables: calidad
de cartera con rezago en dos y tres periodos, tecnologia crediticia, diversificacion geografica,
eficiencia operativa, rentabilidad. La variable el ciclo econémico no resulto significativo para el

modelo de estudio, la cual serd fundamentada en las siguientes lineas.

Tabla 6: Resultados de la estimacion para las cajas rurales (Ene.2009- Dic.2016)

Robust

Endo6gena derat crdi Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]

Macro pbi 0.0004481  0.0101881  0.04 0.965 -0.0195202 0.0204163
dcrat_crdi

Endogena

rezagada L1. -0.0391686  0.0725798  -0.54 0.589 -0.1814224  0.1030853
L2. 0.0646988  0.0272552  2.37 0.018 0.0112797  0.118118
L3. 0.0546039  0.0185262  2.95 0.003 0.0182933  0.0909145

Micro ltco_numen 0.4977914  0.1797057  2.77 0.006  0.1455747  0.8500081
dvar numage | 0.0678511  0.0340748 1.99 0.046 0.0010658  0.1346364
dun_patp -0.0195367  0.0096081 -2.03 0.042 -0.0383683 -0.0007052
go mgf 0.0829198  0.0332526 249 0.013 0.0177459  0.1480937

La calidad de cartera, la cual fue medida por el ratio de morosidad con rezagos en tres
periodos resulto ser significativa en el rezago dos y tres, los cuales presentaron un nivel de
significancia al 95% y 99% respectivamente. Asimismo, el signo de la regresion corresponde a
los signos esperados. Por cada incremento en la variacion porcentual de morosidad rezagada en
dos periodos y en tres periodos provoca un aumento en 6.4% y 5.4% respectivamente de la
morosidad. Por lo tanto, existe poca probabilidad de que un deudor, al incurrir en el

incumplimiento de su obligacién financiera de un mes, pague su deuda en periodos posteriores.
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El PBI resulto no ser significativo, si bien este signo no era el esperado, en la
investigacion de Annika Jiménez “Posibles determinantes de la morosidad en el sistema
bancario” (2017) se obtuvo un resultado similar en el cual se postuld que no existe una relacion
directa entre el PBI y las Mypes , esto es probable que se deba a que las Mypes al poseer un
giro de negocio y ciclo econdmico particular, no siempre se ajusta a los productos financieros

que ofrecen las CRAC.

La variable tecnologia crediticia, la cual fue medida por el total de colocaciones entre
nimero de empleados tiene una significancia de 99% obteniéndose un signo positivo. El
incremento de un punto porcentual en las colocaciones provoca un aumento de 6.8% en la
morosidad. Es decir que al incrementar las colocaciones por empleador aumenta la morosidad
de una CRAC. Esto se debe principalmente a que el empleador ha alcanzado su punto maximo
de eficiencia respecto al monitoreo de créditos colocados, por lo cual a partir de dicho punto en
adelante se incurre en una caida en la calidad de sus controles tanto en el otorgamiento,

seguimiento y recuperacion de los créditos.

La diversificacion geografica fue medida a través de la variacion porcentual del nimero
de agencias que resulto ser significativa al 95% y se obtuvo un signo positivo. El incremento de
un punto porcentual en el nimero de agencias por IMF provoca un aumento de 49.7% en la
morosidad lo cual implica que las CRAC si bien estan tratando de diversificar su riesgo a través
de la incursidn en otras regiones, debido a una deficiente tecnologia crediticia, el seguimiento y
monitoreo de los créditos otorgados no son los adecuados por lo cual esta variable tiende a

incrementar la morosidad. (Murrugarra y Ebentreich, 1999)

La rentabilidad fue medida mediante la variacion del ROE, el cual tiene una
significancia del 95% y como se habia esperado presenta un signo negativo. El incremento de
un punto porcentual en las variaciones del ROE disminuye en 1.9% la morosidad. Es decir que
la eficiencia en la administracion por parte de las CRAC se esta dando de manera adecuada, lo

cual aumenta la rentabilidad y permite reducir de esta manera el ratio de morosidad,

La eficiencia operativa se ha medido a través de los gastos operativos, los cuales son
significativos al 95% y muestran un signo positivo. Un incremento de un punto porcentual en
los gastos operativos incrementa en 8.3% la morosidad. Lo cual sugiere que, al incrementar los
gastos operativos en personal y tecnologia crediticia, la morosidad aumenta. Esto corresponde a
la hipoétesis de “mal manejo” planteada por Berger y De Young (1991), lo cual es producto de

una mala gestion de la calidad de cartera por parte de los gerentes y directores.
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CAPITULO 5: CASO DE ESTUDIO

En este capitulo se pretende analizar la gestion de las variables significativas sefaladas
en el capitulo anterior que explican la morosidad en CRAC Los Andes; para ello se tomara en
consideracion la informacion extraida de las clasificadoras de riesgo e investigaciones

académicas respecto a esta institucion.

Antes de empezar con el analisis es importante conocer el porqué de la eleccion de
CRAC Los Andes; fue elegida, ya que presenta temporalidad en el periodo de estudio; asi
mismo dicha institucion segun Class & Asociados (2017) califica como la segunda mejor
posicionada entre el total de CRACs lo cual permitira conocer qué medidas de gestion ayudaron
a que dicha institucion sobresalga ante el resto. El presente capitulo empezara con una breve
descripcion de la organizacion; asimismo, se describira la tasa de morosidad para luego pasar al
analisis de la gestion de las variables significativas las cuales son: tecnologia crediticia,

diversificacion geografica, eficiencia operativa y por ultimo la rentabilidad

1. Descripcion de Caja Rural de Ahorro y Crédito Los Andes

La Caja Rural de Ahorro y Crédito "Los Andes” S.A. es una institucion
microfinanciera, sujeta al control y supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP, conforme a la Ley N° 26702 y sus modificatorias, y a la regulacion monetaria del Banco
Central de Reserva del Pertl. Forma parte de la ASOMIF — Asociacion de Instituciones de Micro

finanzas del Peru. (Cainicela y Sedano, 2017)

Fue constituida en 1997. Desde entonces, se ha consolidado como una entidad confiable
y rentable, que orienta sus esfuerzos a servir a los emprendedores de las zonas rurales andinas
del Pert. La sede principal se encuentra en la ciudad de Puno, a la fecha cuenta con 53
instituciones con mayor numero de oficinas en las regiones de Puno, Ayacucho, Arequipa y

Cusco. (Cainicela y Sedano, 2017)

Seguin la Memoria Anual de Caja los Andes (2015), se caracteriza por brindar servicios
de intermediacion microfinanciera, ofreciendo créditos para la pequefia y microempresa a los
pobladores de las zonas rurales y captar ahorros de personas naturales y juridicas. (Cainicela y

Sedano, 2017)

Caja los Andes, tiene plena conciencia en la necesidad de fortalecer y consolidar la
capacidad institucional que le permita afrontar con éxito los desafios de continuidad y
mayor cobertura del servicio, con eficiencia y competitividad. Debido a que tienen
como vision convertirse en el primer Banco Agrario. Desde el 2010 se generd un

quiebre importante a nivel de fortalecimiento patrimonial, al adquirir PAC — Peruvian
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Andes Corporation, la mayoria de las acciones de la Empresa y decidir capitalizar el
100% de las utilidades desde entonces (Memoria anual 2015, citado en Cainicela y

Sedano 2017, p. 9).
2. Analisis de las variables significativas estimadas en modelo.

Para el diagnostico se tomara como referencia las variables significativas que se asocian
con la tasa de morosidad en el modelo panel elaborado. En el anexo J se visualiza el cuadro de

resultados del modelo estimado.

2.1. Tasa de morosidad.

La tabla 8 presenta los indicadores de morosidad durante el periodo estudiado, el cual
no ha sido constante, pues desde el 2009 hasta el 2011 se estaba produciendo una reduccion,
para el 2012 presento un incremento significativo debido a la mala gestion durante el 2011
ocurrido en las agencias de Desaguadero y Ayacucho, segun la clasificadora de riesgo Pacific
Credit Rating 2012, a pesar de ello CRAC los Andes se encontraba por debajo del promedio de
CRAC: el cual mantenia un ratio de 5.32%. Ya en el 2013 este indicador disminuye en 0.35%;
en el 2014 y 2015 el ratio aumento significativamente producto del entorno, pues Class &
Asociados (2016) argumenta que se vio afectado por las CRACs de menor tamafo y por el
mercado sobreexplotado debido a la agresiva competencia que ha generado sobreendeudamiento

en los clientes en un entorno de desaceleracion economica.

Tabla 7: Calidad de Activos CRAC Los Andes

. Tasa de Morosidad Total

CRAC Los Andes Tasa de Morosidad CRAC’s

Dic-09 4.18% 4.03%

Dic-10 3.18% 4.59%

Dic-11 2.56% 4.3%

Dic-12 4.11% 5.32%

Dic-13 3.76% 6.69%

Dic-14 5.27% 12.59%

Dic-15 6.72% 9.24%

Dic-16 5.32% 5.06%

Adaptado de: SBS (2016)

Por otro lado, en la tabla 9 se muestra la tasa de morosidad por tipo de crédito desde el
2009 hasta el 2016. En el primer y segundo afio los créditos a microempresa fueron las que
presentaron mayor tasa de incumplimiento con 4.40% y 3.47% respectivamente, seguido por los
créditos a pequefias empresas con un indicador de 3.56% y 2.92%, en tercer lugar, se encuentran
los créditos de consumo con un ratio de 3.20% y 2.04%. Para el 2011, la tasa de incumplimiento
se concentro en créditos a pequefia empresa con un ratio de 3.16%, en segundo lugar estuvo los

créditos a microempresa con 2.78% y el crédito de consumo fue la tasa de incumplimiento mas
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bajo que ha tenido CRAC Los Andes a nivel historico con 1.11%; sin embargo para los afios
posteriores principalmente desde el 2014 la tasa de morosidad en los créditos de consumo
mantuvieron una tendencia creciente, ya que la instituciéon concentro su cartera en otorgar
créditos no revolventes, otro acontecimiento importante sucedié en el 2013 donde la institucion
intento ingresar a créditos para medianas empresas con productos financieros estructurales, es
decir, con préstamos de largo plazo; no obstante, la situacion no fue favorable, ya que registro la
tasa de incumplimiento mas alta con 11.97%,pero dicho resultado no afecto a la tasa de
incumplimiento general de la institucion, ya que la mayor concentracion de colocaciones se dio

en los créditos a microempresas con un 68% del total de créditos brutos colocados

Por otro lado en el 2015 la mayor tasa de incumplimiento se dio en los créditos a
pequenas empresas con 6.47%; este tipo de crédito concento el 22% del total de colocaciones,
cabe indicar que la institucion presenta mayor porcentaje de colocaciones en los créditos de
microempresas que para dicho afio registro el 67% y por ultimo se obtuvo el ratio en los créditos
de consumo que fue de 6.34%, dicho periodo no fue favorable para la institucion, ya que
aumento en 27% el total de créditos atrasados(de 9,342 M a 11,829 M). En el 2016 la institucion
disminuyo su ratio de morosidad en 20.83% debido al aumento de colocaciones vigentes en
25% en cual se concentro en los créditos a microempresas. Producto de la situacion en el ratio
de morosidad, CRAC Los Andes plantea constantemente medidas para mejorar dicho indicador
segun los resultados del capitulo 4 las variables que afectan los resultados estan relacionados a
la tecnologia crediticia, la diversificacion geografica, la eficiencia operativa y la rentabilidad las

cuales en las siguientes lineas.

Tabla 8: Morosidad por tipo de crédito Los Andes

Morosidad por tipo de crédito Los Andes

CONCEPTO 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Créditos a medianas ) ) ) ; 11.97 - - -
empresas

Creditos pequenias 356 | 292 | 316 | 325 | 5.02 | 647 |11.48| 587
cempresas

Créditos a 440 | 347 | 278 | 458 | 3.68 | 473 | 524 | 5.0l
microempresas

Créditos de consumo 320 | 2.04 1.11 3.22 2.76 6.33 634 | 7.63

Créditos hipotecarios
para vivienda

Total Créditos Directos | 4.18 | 3.18 | 2.56 | 4.11 3.76 527 | 6.72 | 532

Adaptado de: SBS (2016)
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2.2. Tecnologia crediticia

El ratio a estimar para esta variable de gestion fue colocaciones / nimero de empleados,
ella nos permite conocer la capacidad que tiene el empleado para controlar y monitorear sus
colocaciones. Esta variable es de considerar, ya que al buscar abarcar mas publico la institucion
podria presentar mayor exposicion al riesgo crediticio, lo que generaria aumentar el ratio de

morosidad sino se plantea una adecuada supervision de sus colocaciones.

En la figura 8 se visualiza la tendencia de la variable estudiada de CRAC Los Andes, la
cual no ha tenido muchos cambios durante el periodo, asimismo en la tabla 10 se visualiza el
promedio de créditos colocados por empleados expresados en miles de soles. Donde se observa
que en el 2009 cada empleado manejaba una cartera de S/.491.14M; por otro lado en el 2010 el
promedio de importe colocado por empleado aumento en S/.78.9, pues las colocaciones
aumentaron en 64% y la cantidad de empleados en 14% por lo que se podria deducir que el
aumento no provoca dafio en el incremento del ratio de morosidad; sin embargo en el 2011 y
2012 el escenario fue distinto, pues el promedio de colocaciones por empleado incremento
considerablemente teniendo el mayor pico en el 2011, por esta razon el nimero de empleados se
duplico a medida del crecimiento de las colocaciones de CRAC Los Andes y ya en los proximos
afios la institucion ha mantenido un promedio estable, ya que se dio cuenta de la importancia del
uso de la tecnologia para agilizar procesos y poder realizar un monitoreo correcto; sin embargo

esta postura no ha sido sencilla

Tabla 10: Indicador de la tecnologia crediticia

Fecha Créditos Directos / Empleados (Miles S/.)
31/12/2009 491.14
31/12/2010 570.04
31/12/2011 757.87
31/12/2012 660.68
31/12/2013 420.38
31/12/2014 369.66
31/12/2015 338.78
31/12/2016 411.79

Adaptado de: SBS (2016)

De acuerdo a lo mencionado lineas arriba el area de TI ha presentado dificultadas para
la planificacion de los recursos tecnoldgicos hacia nuevas zonas de captacion, pues la lejania de
sus clientes no permite que el empleador tenga una correcta supervision, seguimiento y un
adecuado monitoreo; por esta razon CRAC Los Andes ha venido cambiando su metologia de
captacion de clientes, segun Class & Asociados(2016) la institucion se basa en conocer su

mercado objetivo con la finalidad de otorgar productos especificos que se encuentren sujetas a
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las necesidades del cliente, es por ello que a la fecha se han identificado 8 tipos de productos
financieros que otorguen crédito(carta fianza, crédito acuicola, crédito agropecuario, crédito
contra deposito, crédito convenio, crédito libre disponibilidad, crédito vehicular y por ultimo
crédito Pymes) basado en el entorno, ciclo operativo y la industria en la que la persona natural o
juridica se encuentre; ademas la institucion esta invirtiendo en recursos tecnoldgicos con la

finalidad de otorgar mejoras operativas

Figura 9: Tendencia de la tecnologia crediticia

Adaptado de: SBS (2017)

Siguiendo lo comentado lineas arriba el crecimiento de las CRAC's en colocaciones
debe ir acompanado de una planificacion tecnoldgica que permita que el empleado se de abasto
para poder monitorear y agilizar las colocaciones con determinados parametros de revision con
el objetivo de no generar altas tasas de morosidad. A partir de ello especificamente en el 2016
CRAC Los Andes ha establecido un reforzamiento en mejorar sus controles; pues esta ajustando
los parametros para el otorgamiento de créditos en segmentos especificos segiin Class &
Asociados (2016); asimismo se argumenta que una de sus principales actividades es el
reforzamiento al area de recuperaciones, en las cuales se han contratado centrales de riesgo con

el objetivo de analizar la cobranza temprana y la cartera pesada y castigada.
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Por otro lado cabe indicar que entre el plan estratégico de CRAC Los Andes detallado
en Class & Asociados (2015) del 2016 al 2018 presenta tres objetivos claves para esta variable
de gestion, una de ellas se centra principalmente en los clientes donde se pretende dar mayor
acceso al sector rural con un incremento en la red de atencion con productos financieros
involucradas a sus necesidades; el segundo plan se centra en mejorar el proceso interno de la
institucion la cual pretende mejorar las politicas en el proceso de generacion de créditos donde
estimara un fortalecimiento de los comités de créditos. Asimismo la instruccion ha presentado
desde el mes de marzo del 2016 la migracidon del sistema informadtico contable al “CORE
BANK?” para los siguientes modulos: finanzas, negocios, operaciones y recuperaciones con lo
cual la institucion podia establecer “sefiales de alerta para operaciones consolidadas que en un
mismo dia superen importes iguales o mayores a US$ 7 mil, asi como la implementacion de un
sistema de monitoreo a clientes que resulten con riesgo critico, a fin de detectar conductas

inusuales(Class & Asociados ,2017, pag. 14).

Luego de esta accion en una segunda etapa del plan detallado en la clasificadora de
riesgo Class & Asociados (2016) las actividades restantes se trasladaron al “BACK OFFICE”,
asimismo se han venido creando modulos adicionales para los reportes gerenciales y reportes de
regularizacion. Estos cambios generados segin Microrate (2016) esta acompaiiada de la
posibilidad de automatizar gran parte de las operaciones de la institucion que conllevaria a tener
mayor control y comunicacion, asi como la posibilidad de mejorar nuevos productos
financieros, cabe considerar que la institucion presento también renovacidén en nuevos equipos
de computo como también la adquisicion de “Team Wlever” segin Class & Asociados (2017)
que tiene como finalidad otorgar soporte a los usuarios. Adicionalmente, caja los andes obtuvo
en el 2016 un nuevo “data center” con la finalidad de mejorar el proceso de la informacion,
reducir el trabajo humano y poder reforzar los controles y monitoreo de sus créditos colocados,

para poder evitar y reducir deudas castigadas.

2.3. Diversificacion Geografica

Este ratio de gestion ha tenido una tendencia creciente al igual que la tasa de morosidad,
como se puede ver en la figura 9. Respecto a este tema se tiene teorias que postulan que ha
mayor numero de agencias, el ratio de morosidad disminuye, producto de la diversificacion del
riesgo, con la eliminacion de la concentracion en un solo nicho. Por otro lado CRAC Los Andes
presentan otro tipo de inconvenientes, pues las agencias se encontraban en puntos alejados de su
publico, debido a que en algunas zonas no cuentan con cobertura y servicios basicos para
establecer agencias, este hecho causaba problemas en los clientes para poder establecer sus

pagos o en algunos casos no se encontraban registros de las viviendas de los clientes por los que
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los reportaban como desaparecidos; segin Microrate (2016) se argumenta que la institucion
presentaba inconsistencia en la informacion en algunos créditos, pues el 43% del monto
castigado en el 2015 correspondia a clientes “inubicables”, por esta razéon en el 2016 CRAC
Los Andes creo el area de supervision con la finalidad de certificar el grado de cumplimiento de

las politicas en agencias y la retroalimentacion respectiva al personal operativo.

Figura 10: Tendencia Diversificacion Geografica

Adaptado de: SBS (2017)

Asimismo, como estrategia para mitigar dichos problemas de lejania y ubicacion,
CRAC Los Andes consider6 establecer un trato especial con sus clientes con la finalidad de
desarrollar confianza; de este modo la institucion busca posicionarse en lugares no muy

competitivos y apuntan a ser el principal proveedor de servicios financieros de sus clientes.

Los resultados demuestran que esta politica de CRAC Los Andes tuvo éxito, ya que el
60% (SBS) de sus clientes en el 2015 solo trabajaban con dicha entidad, este factor es
importante a considerar, pues segin Class&Asociados(2017) CRAC Los Andes se enfrenta a
una competencia agresiva en el sector microfinanciero producto del interés de otras
instituciones en llegar a mas puntos estratégicos; es por ello, la idea se centrarse y llegar a
puntos donde no tenia presencia, tal es el caso que para el 2016, la entidad adquiri6 Edpyme

Solidaridad con la finalidad de obtener presencia en 9 regiones: Amazonas, Huancavelica,
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Huanuco, Junin ,Lambayeque, Pasco, San Martin y Ucayali, con ello la institucién incorporo a

su lista 24 agencias mas Class&Asociados(2016).
2.4. Eficiencia Operativa

Este indicador ha tenido el mismo comportamiento que el ratio de morosidad, si bien
este ratio nos permite analizar cuanto gasta la institucion en aspectos administrativos y de
personal por los ingresos que la entidad registra se encuentra ligado a la morosidad, pues la
principal idea es que una institucion coloque créditos para obtener un margen financiero
considerado y que ellos presenten gastos operativos apropiados los cuales permitan que la
institucion perciba ingresos considerables; por lo que caja los andes ha tomado medidas tales
como aumento de costos variables y reduccion de los costos fijos con la finalidad de aumentar
sus margenes de rentabilidad lo que generaba que el gasto dependiera de la productividad de la

institucion en general.

Para que este sistema funcione la gerencia establecidé metas en temas de colocaciones y
recuperacion de fondos que se debian de cumplir para poder comisionar. Sin embargo, las metas
establecidas eran altas lo que generaba que los trabajadores no cobren los incentivos mensuales.
Este hecho provocaba una alta rotacion e incumpliendo de objetivos y altos costos operativos
(Cainicela y Sedano, 2016). Por otro lado, debido a esta politica, caja los andes como objetivo
de motivar a sus trabajadores y para que ellos puedan cumplir sus metas tomaron como medida
castigar la deuda atrasada para que de esta manera pudieran mejorar el indicador por asesor

comercial y asimismo obtuvieran un mejor ratio de morosidad para la organizacion.

A pesar de las acciones tomadas, las opciones de retencion de personal no ha sido muy
favorable desde el 2013 ,lo cual no solo afecta los niveles de costos operativos, sino también
ello involucra problemas en las colocaciones hacia el publico, ya que los asesores comerciales
son los que manejan el contacto con el cliente y si cesara sus labores con la CRAC o se dirigiera
a otra IMF provocaria una perdida valiosa para la institucion, pues esta accion puede generar
descontentos en los clientes producto de la familiarizacién que han tenido con los asesores por
las constantes visitas realizadas por estos ultimos; asi mismo esta accion llevaria a generar
mayores gastos operativos en el proceso de captacion y capacitacion que en pocas palabras
generaria un pare del apoyo comercial hacia su publico objetivo. Aparte de esta situacion se le
suma la rotacion en el ambito gerencial y los gastos que incurre la implementacion de nuevas
oficinas, por consultoria y estudios de mercado producto de la adquisicion de Edpyme

solidaridad las cuales conllevaron a un crecimiento de 20.36% respecto al afio anterior.

Ante lo expuesto lineas arriba, segin Class&Asociados (2017) CRAC Los Andes ha

presentado un plan de accion con el cual se espera mejorar, a través del aprendizaje y desarrollo,
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el cual presenta a la institucion como una vitrina para el desarrollo profesional, pues ella trata de
fomentar y fortalecer las competencias de su personal de trabajo; cabe indicar que la institucion
cuenta con el respaldo de la gerencia de talento humano para que el personal de trabajo cuente
con capacitaciones en el SPLAFT donde a través de esta plataforma los empleados podran llevar
a cabo capacitaciones y evaluaciones sobre el cumplimiento de los procedimientos incluidos en
el manual de prevencion de lavado de activos, asimismo se ha establecido campafias para

mejorar las adecuaciones y mejoras en créditos como en la gestion de los procesos.

Los resultados obtenidos muestran que para el 2016 CRAC Los Andes presento, segun
Class&Asociados (2017), indicadores favorables de desempefio de acuerdo al monitoreo y la
evaluacion de las metas, los indicadores y las actividades programadas trimestralmente el cual
es presentado por el Area de Planeamiento y Desarrollo en coordinacion con las Gerencias
(Class&Asociados ,2017,pg.5) con un cumplimiento de 82.33% en sus proyecciones de ROE,
utilidad neta, morosidad, en crecimiento de cartera y en numero de deudores, con nuevas
estrategias en implementaciones de oficinas y gestion de recuperaciones. Lo cual demuestra

que la institucion esta cumpliendo satisfactoriamente con sus objetivos planteados.

Figura 11: Tendencia Eficiencia Operativa

Adaptado de: SBS (2017)
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2.5. Rentabilidad

Respeto a este indicador CRAC Los Andes ha tenido inconvenientes principalmente en
los primeros meses del 2016; sin embargo, al cierre de ese mismo afio la institucion presento
ingresos financieros por S/.50.34 millones que representa un incremento de 1.03% respecto al
2015, producto de nuevas reformas como el otorgamiento de tasas preferenciales, asi mismo se

realizaron campanas de recuperacion de clientes.

Por otro lado, otro factor que mejor6 la rentabilidad en la institucion tuvo que ver con la
recomposicion de créditos otorgados por sector, con un enfoque en créditos comerciales y en

menor medida a los agropecuarios.

A pesar de lo considerado lineas arriba los margenes financieros en la institucion no
fueron favorables producto de los altos gastos operativos teniendo un deterioro de 11.40%

respecto al 2015.

Figura 12: Tendencia de la Rentabilidad

Adaptado de: SBS (2017)
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En la presente investigacion se ha comprobado que la evolucion del ratio de morosidad
las CRAC se encuentra determinada en gran medida por los factores microeconéomicos. Las
variables de gestion que influyen en el ratio de morosidad son tecnologia crediticia,
diversificacion geografica, eficiencia operativa y rentabilidad, teniendo la variable tecnologia
crediticia un grado de significancia del 99%, lo cual indica que las CRAC a través de su gestion
de la tecnologia crediticia en particular en la eficiencia de su personal administrativo
respecto a la evaluacion seguimiento y recuperacion del crédito determinan la disminuciéon o

mejora del ratio de morosidad.

Por otro lado, los resultados han comprobado el caracter autoregresivo del modelo,
siendo el segundo y tercer rezago de la variable de gestion calidad de cartera significativos en el
95% y 99%. Lo cual indica que existe poca probabilidad que un cliente al incurrir en el
incumplimiento de sus obligaciones la cancele en periodos posteriores. Asimismo, las variables
diversificacion geogréfica, eficiencia operativa y rentabilidad resultaron significativas en 95%,
esto indica que las decisiones administrativas que tome el comité directivo respecto a estas

variables de gestion pueden aumentar o disminuir el ratio de morosidad.

Cabe mencionar que en primera instancia se postuld que el ciclo econémico medido a
través de la variable “variacion del PBI” afectaba de manera negativa al ratio de morosidad de
las CRAC. Sin embargo, los resultados indican que el PBI no es significativo. Esto se debe a
que el sector mas importante de colocaciones de las CRAC son los créditos Mype, las cuales
tienen un ciclo econdomico particular que no se adapta a los productos financieros que ofrece la
CRAC, de esta manera una caida en el PBI no tiene mucho impacto en determinados sectores de

las Mypes.

Es importante recalcar que caja los andes en el 2016 se vio afectada por los procesos de
expansion que llevaron a generar mayores gastos operativos lo cual es muy comun cuando una
institucion pasa por este tipo de proceso, sin embargo la institucion plantea acciones para el
mejoramiento de ellas, sus principales acciones se centran en mejorar su tecnologia crediticia
que si bien es cierto es el indicador que mayor coeficiente de importancia tiene en el
mejoramiento del ratio de morosidad segiin el modelo aplicado en la presente investigacion.
Partiendo de este punto caja los andes estd tomando medidas que den soporte a sus nuevos
puntos como también proyectos como el CORE BANK y el mejoramiento de la data center que

le permitiran tener procesos automatizados con mayor capacidad de monitoreo y control.
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Asimismo, CRAC Los Andes esta enfocada en mejorar la calidad de su cartera pues es
un problema que afecta a este sector en gran medida por lo que sus operaciones estan centradas
en tener procedimientos conservadores para la admision de créditos y en la gestion de la
recuperacion asimismo es importante recalcar que la institucion con la finalidad de agilizar los

procesos presenta reportes automatizados que estén vinculados al control del riesgo crediticio.

CRAC Los Andes segun su clasificadora de riesgo presenta una calificacion “B” lo cual
indica que la institucion presenta buena fortaleza financiera, con un valioso nivel de negocio y
con un entorno estable para el desarrollo de ella misma. Pues presenta ardua inversion en
tecnologia crediticia, capacidad para la diversificacion geografica, ya que presenta enfoques de
negocio hacia nichos de mercado especifico las cuales no son atendidas por otras instituciones
financieras, por otro lado, presenta estrategias para mejorar sus problemas de rotacion de
personal para mejorar sus niveles de eficiencia con la finalidad de mejorar sus numeros en la

rentabilidad.

Por lo mencionado lineas arriba es importante destacar que la institucién presenta
variables de gestion bien marcadas y todas ellas estan enfocadas en mejorar la participacion de
la institucién y a su vez estas se complementan para lograr el objetivo de crecimiento como

entidad financiera.
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ANEXO A: MOROSIDAD POR TIPO Y MODALIDAD DE CREDITO DEL LAS CRAC DURANTE EL 2009-2016

CONCEPTO 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Créditos corporativos - - - - - - -
Créditos a grandes empresas - - 0.00 - - - -
Créditos a medianas empresas 2.93 2.73 4.05 291 25.84 7.54 0.36
Préstamos 2.73 2.59 4.05 291 25.84 7.54 0.37
Otros 1/ 100.00 100.00
Créditos pequeiias empresas 3.95 4.74 4.63 6.50 9.69 15.87 11.84 5.89
Préstamos 4.58 4.57 6.48 9.69 15.87 11.84 5.89
Otros 1/ 65.81 60.97 67.21 100.00 100.00
Créditos a microempresas 4.83 6.08 4.88 5.54 8.69 11.69 9.10 5.92
Préstamos 5.94 4.85 5.53 8.68 11.69 9.09 5.92
Otros 1/ 66.71 48.39 61.91 90.23 100.00 100.00
Créditos de consumo 2.36 2.80 3.61 4.27 4.54 6.53 4.78 3.19
Préstamos 2.79 3.60 4.27 4.54 6.53 4.79 3.19
Préstamos no revolventes 2.79 3.60 4.27 4.54 6.53 2.65 3.19
Préstamos autos - - - 2.73 2.15
Pignoraticios 14.84 55.47 45.28
Créditos hipotecarios para vivienda 0.45 0.47 0.86 0.92 1.76 4.09 - 6.11
Préstamos 1.15 1.75 3.12 4.02 25.69 - 6.40
Préstamos Mivivienda 0.14 0.46 0.55 1.63 3.12 - -
Otros 1/ 0.56 0.24 -

Total Créditos Directos 4.59 4.30 5.32 6.69 12.59 9.24 5.06
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ANEXO B: BASE DE DATOS INDIVIDUALES POR CAJAS RURALES DE AHORRO Y CREDITO.

Ver en el CD adjunto Anexo B: datos individuales por cajas rurales de ahorro y crédito
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ANEXO C: MATRIZ DE CONSISTENCIA
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ANEXO D: BASE DE DATOS PANEL

Ver en el CD adjunto Anexo D: Base de datos panel
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ANEXO E: ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICA CRAC'S.

Arellanoc-Bond dynamic panel-data estimation MNumberofobs = 211
Group variable: id Mumber of groups = 12
Time variable: fecha

Ob= per group:

min= 22

awg= B7.52333

max= 26

Mumber of instrument=s= 706
Prob>=chi2 = 00000

One-step results

[5td. Err. adjusted for clustering on id)

Wald chi2(8) = 109.78

Robust
Wariable dependiente: dcr Coeficiente Std. Err. z P=z [25% Conf. Intervall

derat_crdi

L1. -0.0395698 00726163 -0.54 0.586 -3.1818952 01027556
LZ. 0.0652901 0.0270502 2.41 0.016 0.0122726 2.1133076
L3. 0.0602935 00188632 3.2 0001 00233223 0.0972647
phi 0004775 0.0102068 0.05 0.963 -0.0195274 00204224
ltco_numen 0.4512158 0.120603 2.72 0.006 $.1372405 2.8457912
waAr_numage 0127049 00673622 1.85 0.059 -0.00459724 0.2590764
dun_patp “0.0196148 000961 -2.04 0.041 -0.03845 -0D0T 75
Eo_mzgf 0.0829897 0.0332397 2.5 2.013 0017841 2.1481383

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/. l.dcrat_crdi
Standard: D.pbi D.ltco_numen D.ovar_numage D.dun_patp O.go_mgzsf
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ANEXO F: NORMA LEGAL DE DISOLUCION DE CRAC SENOR DE LUREN

Ver en el CD adjunto Anexo F: Archivo en PDF
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ANEXO G: NORMA LEGAL DE AUTORIZACION DE ABORSORCION DE CHAVIN A EDPYME RAIZ

Ver en el CD adjunto Anexo G: Archivo en PDF
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