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Resumen

En una economia de mercado como la peruana, las entidades financieras son la principal
opcion de financiamiento para proyectos de diversa indole, asi como para suplir
temporales faltas de dinero. Como parte de las entidades financieras, y en complemento
a los servicios ofrecidos por los Bancos, surge el Sistema Microfinanciero en el Pera el
cual se encuentra conformado principalmente por: Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
(CMACQC), Financieras, Mibanco, Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), Empresas de
Crédito (EC antes EDPYME) y la Ultima adicién la representan las Cooperativas de
Ahorro y Crédito (COOPAC).

Uno de los conglomerados con mayor representacion dentro del ecosistema
microfinanciero son las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, habiendo tenido algunas
de estas un enorme despegue ademas de atender a una gran variedad de publico,
teniendo como principal consigna brindar servicios financieros a los pequefios y
microempresarios, los cuales conforman un alto porcentaje de la produccién nacional. En
caso una o varias de las empresas financieras conocidas como CMAC tenga problemas
con el impago de los créditos que otorga, probablemente generaria impactos
significativos dentro del propio sistema financiero, esto teniendo en consideracion el
riesgo sistémico al que estan expuestos los conglomerados de financiamiento a nivel
mundial.

En tal sentido, el presente trabajo tiene como propdésito identificar las determinantes de la
morosidad de las Cajas Municipales entre los afios 2009 al 2019, para lo cual se plantea
realizar de manera conjunta una regresion tipo panel de datos con la informacién de las

Cajas Municipales.

Palabras clave — Morosidad, microfinancieras, Cajas Municipales, sistema financiero

peruano.



Abstract

In a market economy like the Peruvian one, financial entities are the main financing option
for projects of various kinds, as well as to make up for temporary lacks money. As part of
the financial entities, and in addition to the services offered by the Banks, the Microfinance
System arises in Peru, which is mainly made up of: Municipal Savings and Credit Banks
(CMAC), Mibanco, Financial Banks, Rural Savings and Credit Banks (CRAC), Credit
Companies (EC before EDPYME) and the last addition is represented by the Savings and

Credit Cooperatives (COOPAC).

One of the most represented conglomerates within the microfinance ecosystem are the
Municipal Savings and Credit Funds, some of which have experienced tremendous
growth and, in addition to serving a wide variety of audiences, have as their main
objective the provision of financial services to small and micro-entrepreneurs, who make
up a high percentage of national production. If one or more of the financial companies
known as CMAC have problems with non-payment of the loans they grant, it would
probably generate significant impacts within the financial system itself, taking into
consideration the systemic risk to which financing conglomerates are exposed at the

global level. world.

In this sense, the main purpose of this work is to recognize the determinants of the
delinquency of the Municipal Savings Banks between the years 2009 to 2019, for which it
is proposed to jointly carry out a panel-type regression of data with the information of the

Municipal Savings Banks.

Keywords — Delinquency, microfinance institutions, Municipal Savings Banks, Peruvian

financial system.
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Introduccion

El otorgamiento de créditos por parte de las instituciones financieras tiene adjunto
el riesgo de caer en impago o mora, lo cual de producirse haria que estas entidades sean
cada vez menos rentables y sélidas en el futuro, por lo tanto uno de los objetivos de las
empresas que otorgan créditos es hacer cada vez mas predecibles la devolucion de los
créditos y a la vez disminuir el nivel de mora, a fin de consolidar su rentabilidad y posicion
a largo plazo.

Teniendo en cuenta este proposito se establecen politicas y normas que fijan
caracteristicas y condiciones para el otorgamiento de créditos en funcién de diversas
variables. En tal sentido, resulta en un gran aporte el poder predecir el comportamiento
de la morosidad en el mediano plazo. Si bien se conoce que la mayoria de las entidades
financieras, y en especial empresas lideres en dicho sector, cuentan con modelos para la
prediccion de la morosidad, no pasa lo mismo con las entidades microfinancieras, dentro
de las cuales son pocas las que cuenta con métodos de pronésticos fiables y sdlidos.

Conocer el comportamiento futuro de ciertos fenédmenos es vital en el contexto
actual para toda institucion que prevé recuperar créditos otorgados, como es el caso de
las empresas financieras, a fin de poder planificar y de ser posible prevenirlos como se
espera con la morosidad. Las Cajas Municipales representan un nexo de gran
importancia entre los emprendedores peruanos y el financiamiento de los negocios
productores de bienes y servicios con poco tiempo en el mercado.

El papel de financiar emprendimientos no se encuentra exento de problemas
como el impago o retraso en el pago de créditos. Por tanto, el presente estudio determina
un modelo econométrico que permite el prondstico de las series futuras del indicador de
morosidad para las Cajas Municipales entre 2009 y 2019.

Considerando que la morosidad, resulta del ratio de la cartera atrasada entre los
créditos otorgados a empresas, instituciones y personas naturales por empresas del

Sistema Financiero, se constituye en un problema para la sociedad en general, en la
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medida que afecta el normal desarrollo de la actividad de intermediacién que realizan las
empresas financieras.

Dada su importancia en el sistema microfinanciero, la presente investigacion se
propone identificar las principales variables que podrian explicar la morosidad de las
entidades municipales que otorgan créditos, haciendo uso de variables relacionadas con
la gestion de cada Caja Municipal, y demostrar que el modelo propuesto es capaz de
obtener aproximaciones cercanas a la realidad en la prediccién del indicador del atraso
en el pago de créditos de las Cajas Municipales.

Se tiene como objetivo determinar el impacto de liquidez, las provisiones, ratio de
capital global y la utilidad en el ratio de mora de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito entre los afios 2009 al 2019.

En el primer capitulo se menciona las investigaciones previas que abordaron el
mismo tema y/o uno similar, considerando que la(s) variable(s) explicada(s)
principalmente tiene que ver con el atraso en el pago de créditos, y sus diversos
indicadores, asi como las variables utilizadas como explicativas de dicho(s) indicador(es).

En el siguiente capitulo, el tema central son las teorias desarrolladas hasta el
momento, referidas al impago de préstamos, considerando principalmente sus posibles
causas, a fin de poder explicar el comportamiento que lleva a dichas situaciones.

A continuacion, se desarrolla el marco conceptual en el que se enmarcaran el
resto de los capitulos, a fin de considerar los aspectos mas relevantes del tema en
cuestion, y poder asi hacer uso de dichos conceptos.

De forma complementaria el enfoque tedrico conceptual presenta el punto de vista
gue se estd tomando en la presente investigacion, para lo cual toma en cuenta lo
presentado en las investigaciones teoricas previas, asi como el marco conceptual.

Seguidamente, se presentan las hipotesis que se desea contrastar, las cuales
pretenden dar una explicacién a priori de las principales causas del ratio de mora en las

Cajas Municipales de Crédito, basandose en aspectos propios de cada empresa, tales

Xiv



como el ratio de capital global, el ratio de provisiones respecto de la cartera atrasada, la
rentabilidad del activo y el ratio de liquidez.

Los indicadores antes sefialados, se definen en el siguiente capitulo, a fin de dar
mayor alcance respecto a la definicion conceptual y su contraparte, la definicion
operacional de cada uno de ellos, que es, a fin de cuentas, el concepto del cual se hara
uso para intentar probar nuestras hipotesis.

Como resultado de la aplicacién de lo mencionado hasta este punto, se detallaran
los resultados obtenidos, producto de la aplicacion de la teoria recabada, asi como de la
metodologia considerada para tal fin, esto es mediante el desarrollo de una regresién de
los datos de panel de los indicadores de las Cajas Municipales, respecto de su
morosidad. Para esto se realiza un breve andlisis de los datos, para pasar después a la
seleccidn del modelo que mejor se ajusta a huestros datos y al objetivo que se pretenden
alcanzar, para después realizar el despliegue de dicho modelo, para finalizar con la
presentacién de los resultados, las conclusiones y discusién de los resultados a los que

se arrib6 producto del trabajo antes descrito.
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Capitulo I. Introduccion

1.1 Generalidades

Dentro del engranaje de la economia peruana, el sistema financiero juega un
papel importante, dado que permite el normal desarrollo de la actividad de intermediacion
que realizan una variedad de empresas, haciendo posible a los actores econdmicos
rentabilizar sus excedentes, y a aquellos que podrian hacer uso de dichos fondos, pero
no cuentan con los mismos, invertirlos en iniciativa privadas, emprendimientos o el
financiamiento de diversas necesidades, ya sea de sus empresas o particulares.

Para encontrar una referencia del inicio de las entidades microfinancieras
peruanas debemos remontarnos al periodo entre 1970 y 1980, durante el cual se tuvo
que sufrir la aplicacion de una politica econdmica poco favorecedora para la economia en
el Peru, con especial énfasis en el sector financiero, lo cual cambié en julio de 1990, con
la eleccion de un nuevo gobierno. Diversas reformas se llevaron a cabo en los afios
siguientes, implantando un nuevo modelo de economia de mercado, el cual incluia
procesos regulatorios, ajustados a las practicas internacionales, entre otras medidas.

Es asi como, casi a la par, surge a fines de la década de 1980, la idea de bancos
municipales, cristalizandose bajo la denominacion de Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito o Cajas Municipales, las mismas que se erigieron como alternativa al
financiamiento que ofertaban los bancos, y como tal adquieren el papel de principal motor
de la dinamica microfinanciera.

Las Cajas Municipales peruanas toman como modelo a las Cajas de Ahorro de
Alemania, llamadas en su idioma como “Sparkassen-Finanzgruppe”, cuyo aporte
definitivo se da con el Convenio entre la Agencia Alemana de Cooperacién Técnica (GlZ
0 GTZ) y la Municipalidad de Piura, dando pase a la primera Caja Municipal que podia
captar ahorros y otorgar créditos en el Per(, la cual servird de modelo para el resto de las

entidades del mismo tipo.



Durante cierto periodo, las Cajas Municipales entran en un periodo de auge,
debido a su alto grado de especializacion en temas microfinancieros, ademas de su
restriccion inicial de operar solo en sus regiones de origen, y por haber hallado un nicho
de mercado en las microfinanzas, sector desatendido por la banca tradicional, y que
después se volveria un boom a nivel mundial.

Uno de los sectores que mayor apoyo registré por parte de las Cajas Municipales
es el segmento de las Pequefias, Medianas y Microempresas, las cuales acorde a las
cifras de la ENAHO 2020, publicada por el INEI estd conformado, principalmente por
micro y pequefios negocios —el 94.9% son microempresas, 0.1% pequeias y 5.0%
medianas y grandes empresas—, segun informacion de la ENAHO publicada por el INEI.
El referido segmento empresarial emplea a alrededor del 60% de la PEA ocupada,
considerandose como el segmento que genera la mayor fuente de empleo.

Dentro de todo el progreso registrado por las Cajas Municipales en este periodo,
se encuentra el hecho de poner en operacion 14 entidades de este tipo en paralelo hasta
el 2006 (incluyendo a la Caja Municipal de Lima). Sin embargo, desde dicho afio, el
namero de Cajas Municipales se ha reducido a 12 al cierre del 2019.

Se considera que uno de los principales elementos que explicarian el deterioro de
los indicadores de las Cajas Municipales que dejaron de operar en el mencionado
periodo, se relaciona con el hecho que la morosidad de dichas entidades se ha venido
incrementando, creciendo alrededor de 41.43% entre diciembre del 2011 y el cierre del
2019, lo cual sugiere explorar a la morosidad como un hecho relevante, e invita a

investigar cuales son los factores explicativos de dicho comportamiento.



Figura 1

Comportamiento de la Morosidad de las Cajas Municipales
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Fuente: Aplicativo series estadisticas de la SBS de Peru?.

Segun el comportamiento del referido indicador, las Cajas Municipales en el
periodo del 2009 al 2019, han registrado una tendencia al alza, con episodios de
disminucion en el tramo del 2015 al 2017, sin embargo, a partir de dicho periodo viene
teniendo una tendencia creciente; sin llegar a alcanzar el maximo de 7.11% a mayo del

2014.

1.2 Descripcién del problema de investigacion

Dado que la mayoria de entidades financieras, y para nuestro caso en particular
las Cajas Municipales, programan sus ingresos y gastos en funcion de los créditos
otorgados y los depésitos captados, asi como las tasas a los cuales se pactaron estos,
las entidades deben tener en cuenta los factores que influyan en dicho comportamiento a

lo largo del tiempo, y en especial el comportamiento de la morosidad, ya que esta

1 https://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/pasol.aspx



https://www.sbs.gob.pe/app/pp/seriesHistoricas2/paso1.aspx

impacta en la recaudacion de ingresos y otros gastos relacionados, por lo que se
presenta la necesidad de formular y estimar modelos economeétricos Optimos para
predecir el nivel de atraso en los pagos de créditos de las Cajas Municipales, para la
toma de futuras decisiones en los diversos niveles de dichas entidades. Luego en este

contexto se plantea el problema de la presente investigacion.

1.2.1 Problema General

¢ Cual es la incidencia del comportamiento financiero de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre

2009 a 20197

1.2.2 Problemas Especificos

¢Cual es la incidencia del ratio de capital global de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre
2009 a 2019?

¢ Cual es la incidencia del ratio de provisiones de las Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a
20197

¢Cudl es la incidencia del ratio de liquidez de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a
20197

¢Cual es la incidencia del ROA de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a 20197

1.3 Objetivos del estudio



1.3.1 Objetivo general

Determinar la incidencia del comportamiento financiero de las Cajas Municipales
de Ahorro y Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre

2009 a 2019

1.3.2 Objetivos especificos

Determinar la incidencia del ratio del capital global de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre
2009 a 2019

Determinar la incidencia del ratio de provisiones de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre
2009 a 2019

Determinar la incidencia del ratio de liquidez de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a 2019

Determinar la incidencia del ROA de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

sobre la morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a 2019

1.4 Antecedentes Relacionados con la Investigacién
Teniendo en cuenta las diversas investigaciones realizadas, resulta considerable
el material relacionado a las determinantes de la morosidad en las entidades financieras

reguladas en el Perd, las cuales se pasa a detallar:



1.4.1 Antecedentes Nacionales

1.4.1.1 Titulo de investigacién: “Analisis de la Morosidad de las Instituciones
Microfinancieras (IMF) en el Per0”

Aguilar y Camargo (2004), se proponen identificar la importancia de los principales
indicadores que afectan la morosidad de las entidades peruanas que otorgan
microcréditos, considerando variables de tipo macroecondémicas (PBI, inflacion, etc.) y
microeconémicas concernientes a la gestion de las IMF (sistemas de incentivos para su
personal, tecnologia crediticia, politica de créditos, etc.). Asi también consideran a
aguellas relacionadas con las dindmicas econdmicas locales de los mercados donde las
referidas instituciones otorgan créditos (dindmica del mercado financiero local,
actividades productivas locales, PBI departamental, etc.). Dentro de los hallazgos de
estos autores se tiene que el modelo con mayor nivel de significancia conjunta es el que
emplea como endogena la cartera pesada, asi como que las variables enddgenas
rezagadas un periodo resultan significativas y de signo positivo.

Otro punto para resaltar es que la elasticidad de la cartera pesada con respecto al
margen de intermediacién es muy significativa y de signo negativo. En lo referente al
manejo administrativo de las instituciones, el indicador de costos operativos respecto del
total de créditos otorgados se vincula de manera inversa a la cartera pesada. Resulta
significativa, asimismo la elasticidad de la cartera pesada con relacion al ratio de
colocaciones respecto del total de activos de la IMF. Esta variable refleja el nivel de
riesgo asociado al negocio de cada entidad y depende de la estructura de la cartera de
créditos, dado que los préstamos otorgados a pequefias empresas o individuos implican
un riesgo mayor en comparacion con el financiamiento a corporaciones o gobiernos.

Para poder arribar a dichos hallazgos, los autores citados, hacen uso de tres
modelos de regresion de Panel Data, en los cuales la variable a explicar es diferente en

cada caso:



Tasa de morosidad = f (endégenas rezagadas, macroeconomicas,
microecondmicas).

Cartera de alto riesgo = f (endbégenas rezagadas, macroecondmicas,
microecondmicas)

Cartera pesada = f (enddgenas rezagadas, macroeconémicas, microeconémicas).

1.4.1.2 Titulo de investigacion: “Factores Determinantes de la Morosidad en el
Sector Microfinanciero peruano para el Periodo enero 2000 — Setiembre
2014”

Loyaga Rivera (2016), se propone estimar cuales son los factores determinantes
del indicador de mora en el sector microfinanciero peruano. Para lograr dicho objetivo,
comienza por analizar el comportamiento y el desarrollo de la variable de mora en las
principales instituciones microfinancieras en el periodo descrito, para pasar después a
identificar las que considera son las principales variables que podrian explicar la
morosidad, teniendo en cuanta indicadores tanto microeconémicos como
macroeconomicos, y seguidamente determinar qué factores explican de manera
significativa, el comportamiento del indicador de mora de las principales instituciones
microfinancieras utilizando un modelo panel de datos. Dentro de las variables, cuya
importancia se propone identificar, se encuentran: nivel de apalancamiento financiero de
la empresa, el apalancamiento global, proporcion de gastos de administracién respecto
del ingreso, provisiones de cartera atrasada, retorno sobre el patrimonio, asi como sobre
los activos, asi como a nivel macroecondmico: la tasa de interés, el PBI y el nivel de
desempleo.

De los resultados hallados por dicho autor, resalta que los ratios ROE y ROA que
miden la rentabilidad fueron significativos, pero solo el ROE presentd un coeficiente con
signo negativo, el cual era el te6ricamente esperado. En contraste el coeficiente del ROA
fue positivo, lo que se atribuye a que las CMAC en su busqueda de rentabilizar sus

agencias reducen los costos operativos, lo que puede afectar la calidad del andlisis de



riesgo crediticio, pudiendo esto generar una relacién positiva entre la morosidad y la
rentabilidad operativa. Adicionalmente el nivel de cobertura de provisiones resulto
significativo en todos los casos. Un deterioro de la calidad de cartera implica la
reclasificacion del cliente a una categoria de mayor riesgo, lo que obliga a las entidades a
aumentar sus provisiones, como respaldo ante posibles impagos. En consecuencia, las
instituciones priorizan el seguimiento de los créditos probleméticos y gestionan
activamente los riesgos ya asumidos. Es decir, al incurrir en gastos por provision que
afectan sus resultados, las entidades intensifican las gestiones de recuperacién o
proceden a ejecutar garantias. Ademas, aunque la morosidad puede reducirse cuando el
cliente amortiza parte de su deuda, la reversion de las provisiones previamente

constituidas no ocurre de manera inmediata.

1.4.1.3 Titulo de investigacion: “Morosidad crediticia y tamafio: Un analisis de la
crisis bancaria peruana”

En su informe para el Concurso de Jévenes Economistas 2001-2002, Guillén
(2002) seiala que la morosidad crediticia es uno de los factores clave que explican las
crisis financieras y la rentabilidad de las instituciones financieras, por lo que es necesario
desarrollar modelos que aborden este problema. Al igual que otros investigadores,
identifica dos principales areas de investigacion en el riesgo crediticio o morosidad: los
modelos macroecondémicos y los modelos centrados en el desempefio de la empresa.
Los modelos que analizan la relacion entre prestamista y prestatario pueden ser Utiles
para entender el fendmeno de la morosidad bancaria. En el modelo de Stiglitz y Weiss
(1981), se indica que una politica inadecuada en la gestion de las tasas de interés puede
empeorar la calidad de la cartera crediticia. De manera similar, una mala gestion de las
garantias, una errénea asignaciéon de montos y plazos de crédito podria deteriorar la

cartera de un banco.



1.4.1.4 Titulo de investigacion: “Determinantes de Morosidad en Entidades de
Microfinanzas: Evidencia de las EDPYMES”

Ebentreich y Murrugurra (1999), realizan una investigacién cuyo objeto de estudio
es solo las EDPYMES (hoy Empresas de Créditos), haciendo que su modelo de
morosidad dentro del mismo periodo sea mas razonable, e incluyen las ventajas y
desventajas que tiene el usar este modelo. Para este analisis, se toman en cuenta las
siguientes variables: la tasa de morosidad por agencia, el capital social, la cantidad de
agencias, el porcentaje de colocaciones crediticias con garantia, el nimero de créditos
gestionados por cada colaborador, la proporcién de analistas en relacion con el total de
empleados de la agencia, la morosidad en la zona de créditos locales, el crecimiento
mensual de la cartera de créditos y otras variables de control.

Las conclusiones de este estudio indican que las principales variables que
determinan la morosidad en las EDPYMES son el nimero de créditos por empleado y la
morosidad en la zona donde se encuentra ubicada la agencia de la empresa. En el
referido estudio los autores encuentran que, en todas las especificaciones, la variable de
gestion de créditos por persona ha mostrado ser significativa, lo que resalta la relevancia
de una adecuada gestién desde el inicio de las operaciones de las EDPYMES, aunque a
medida que estas se consolidan, la gestién se vuelve alin mas crucial. Ademas, se ha
observado que la morosidad de las EDPYMES siempre esta vinculada a la morosidad del
sistema financiero en el departamento donde se ubica la agencia. Esto sugiere que,
aungue los clientes de estas instituciones no sean sujetos de crédito de los bancos,
igualmente se ven impactados por las condiciones desfavorables del mercado en el que

operan, lo que evidencia una estrecha relacion entre los mercados crediticios.



Capitulo Il. Marcos tedrico y conceptual

2.1 Teoria EconGmica de la Informacion

Entre las posibles aplicaciones de la estimaciéon previa de la morosidad en
entidades financieras, se encuentra el campo de la regulacion. Para entender mejor el
contexto en el que se da dicha regulacion a las entidades financieras, consideremos un
mercado de competencia perfecta, donde los intermediarios no cumplirian su actual
funcién, dado que los ahorradores (agentes superavitarios) y prestatarios (agentes
deficitarios) podrian de manera auténoma asignar el riesgo eficientemente (con bajo o
ningun costo), y los agentes conocerian el valor de lo que compran o venden. En este
sentido, el incumplimiento de las condiciones del teorema de Modigliani y Miller justifica la
existencia de las instituciones financieras.

La principal teoria que nos ayuda a entender el comportamiento de los
prestamistas, que generan morosidad en el repago de créditos, tiene que ver con la
Teoria Econdémica de la Informacién, conocida también como Economia de la
Informacion.

Segun Zorrilla? (2006): “La economia de la informacion estudia los problemas
relacionados con la existencia de informacion asimétrica entre dos agentes econdémicos.
De manera sencilla existe informacién asimétrica cuando una de las dos partes sabe mas
que la otra.”

En el &mbito de la ciencia econémica, la teoria de la economia financiera en parte
se basa en principios microeconémicos para el andlisis econémico. Dentro de estas
aplicaciones de la microeconomia se encuentra la economia de la informacion, que
aborda la asimetria de la informacién y su impacto en la incertidumbre. Estos factores son
esenciales en el estudio de las finanzas, especialmente en un mundo globalizado y

expuesto a diversos riesgos.

270rrilla Salgador, J.P. “La Economia de la Informacién: Una revision a la teoria econdémica sobre la
informacién asimétrica" en Contribuciones a la Economia, octubre 2006. Texto completo en
http://www.eumed.net/ce/2006/jpzs.htm
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En los procesos de toma de decisiones econdmicas, el “riesgo e incertidumbre”
surgen cuando los agentes desconocen de antemano el resultado de una accion
especifica. Esto no solo implica la eleccién entre mdltiples alternativas, sino la necesidad
de seleccionar la opcibn mas adecuada, ya que cada decisibn puede generar
consecuencias significativamente diferentes. En este contexto, los agentes, al enfrentarse
a escenarios de prediccion imperfecta, requieren un acceso cada vez mayor a
informacidn para minimizar la incertidumbre y mejorar la calidad de sus decisiones.

Tradicionalmente, se asumia que los agentes econdmicos podian acceder de
manera gratuita e instantanea a toda la informacion necesaria a través de los precios de
mercado. Sin embargo, en la realidad, la informacién es incompleta y costosa, lo que
llevé a analizar los costos asociados a su obtencion. Ademas, la informacién no solo es
limitada y costosa, sino que también se distribuye de manera asimétrica, es decir, una de
las partes en una transaccidn posee informacién privilegiada y puede usarla en su
beneficio. Cuando esto ocurre, el mecanismo de precios deja de funcionar

adecuadamente, afectando la eficiencia del mercado e incluso provocando su colapso.

2.1.1 Informacion Asimétrica

La economia de la informacién tiene como principal objetivo estudiar sobre la
forma en que se organizan los diversos agentes econdmicos, asi como el impacto de la
existencia de asimetria de informacidn entre estos y su efecto en la eficiencia de la
relacion que mantienen.

A continuacion se presentaran los escenarios los que la asimetria de informacién
esta presente en una relacion contractual, abordando los tres conceptos fundamentales
de la economia de la informacion: riesgo moral (moral hazard), sefializacion (signalling) y

seleccidn adversa (adverse selection).
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2.1.1.1 Riesgo Moral.

El ensayo “The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism” (Akerlof, 1970), es, posiblemente, la contribucibn mas relevante a la
literatura sobre economia de la informacion.

En este articulo, se analiza un mercado en el que los compradores no poseen
mejor informacion que los vendedores sobre la calidad del bien, un concepto que se
puede ejemplificar claramente con el mercado de automoviles usados. El riesgo moral se
refiere a la conducta del agente que no puede ser observada por el principal o que, aun
siendo observable, no es verificable.

Si consideramos que P representa al principal y A al agente, cuando el esfuerzo
de A no puede ser verificado u observado, una vez firmado el contrato, A actuard segun
su propio interés. Dado que su remuneracion no esta condicionada al resultado, A optara
por el nivel de esfuerzo mas bajo posible. Como consecuencia, P obtendra un beneficio
esperado menor al que se obtendria en un escenario de informacion simétrica, ya que el
esfuerzo real de A serd inferior al esfuerzo 6ptimo o eficiente.
2.1.1.2 La Seleccion Adversa

El articulo clasico que podria considerarse sobre seleccion adversa es,
“Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An Essay on the Economics of Imperfect
Information” (Rothschild and Stiglitz, 1976), el cual podria considerarse un complemento
natural de Akerlof (1970) y Spence (1973).

Rothschild y Stiglitz demuestran que, en un mercado con informacién asimétrica,
los agentes que poseen mejor informacion pueden incrementar sus ingresos. Para
ilustrarlo, analizan un mercado de seguros en el que las compafiias desconocen el nivel
de riesgo individual de sus clientes, una situacién similar a la que enfrentan las entidades
financieras.

En este contexto, las aseguradoras, que carecen de informacién detallada,

ofrecen a los clientes diversas combinaciones de deducibles y primas. Bajo ciertas
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condiciones, los clientes, que si conocen su propio riesgo, eligen la opcion que mas les
conviene entre las alternativas disponibles.

Un ejemplo practico de este fenbmeno ocurre en la contrataciéon de un seguro de
automovil: la aseguradora no tiene conocimiento previo sobre los habitos de conduccién
del asegurado, lo que genera un problema de seleccién adversa. En este caso, la parte
del contrato que cubre accidentes en los que el asegurado no es culpable se basa en una
evaluacion probabilistica.

La seleccién adversa ocurre en el momento de la firma del contrato, ya que la
parte que ofrece el acuerdo dispone de menos informacibn que la otra sobre
caracteristicas clave que podrian afectar la relacién contractual.
2.1.1.3 Lasefalizacion

El estudio més influyente de Spence (1973) demuestra como los agentes en un
mercado pueden emplear la sefializacién para mitigar los efectos de la seleccién adversa.
En este contexto, la sefializacion consiste en acciones observables que los agentes
econdémicos realizan para transmitir informacion sobre la calidad o el valor de sus
productos a la contraparte.

Spence ilustra su teoria utilizando la educacion como una sefial en el mercado
laboral. Si un empleador no puede diferenciar entre trabajadores de baja y alta
productividad al momento de contratar, el mercado laboral podria distorsionarse,
favoreciendo la contratacién de empleados con menor productividad y, en consecuencia,
ofreciendo salarios bajos.

Como en otros casos de asimetria de informacion, una de las partes posee mas
datos que la otra. Si esto le resulta beneficioso, el agente intentard comunicar dicha
informacién a través de decisiones o0 acciones estratégicas. Cuando los empleadores
compiten por trabajadores, aquellos con mayor eficiencia obtienen menor utilidad si su

nivel de productividad no es reconocido por los empleadores.

13



2.1.2 Aplicaciones de la Economia de la Informacion

El principal desafio que plantea la informacion asimétrica en los mercados
financieros es que los acreedores son conscientes de su desventaja, ya sea por riesgo
moral, seleccion adversa o costos de monitoreo. Como respuesta, su mecanismo natural
de proteccion consiste en elevar las tasas de interés o incluso restringir el acceso al
financiamiento. Este endurecimiento del crédito afecta tanto a la deuda bancaria como al
mercado de bonos y acciones, castigando de manera injusta a deudores responsables
con proyectos viables. A este fendmeno se le conoce como “racionamiento de crédito”.

La informacién asimétrica tiene implicaciones profundas en diversos aspectos
econdémicos, como la estructura de financiamiento y la politica de dividendos de las
empresas, las decisiones de inversion, la propagacion y duracién de las recesiones, el
crecimiento econémico a largo plazo, las crisis financieras y los flujos internacionales de
capital. Su impacto no se limita Gnicamente al ambito econémico, sino que también ha
sido objeto de estudio en disciplinas como la salud y los problemas sociales, con
publicaciones en revistas especializadas.

A partir de lo expuesto, la economia de la informacién puede dividirse en dos
grandes areas de estudio: desde una perspectiva macroecon6mica, que abarca el
comercio y las economias internacionales, y desde el enfoque financiero, que analiza
tanto la gestion empresarial como el funcionamiento de las instituciones financieras,
incluyendo bancos, aseguradoras y mercados de valores.

2.2 Marco Conceptual

A continuacién, se detallan las principales teorias que tratan respecto a las
caracteristicas de que un mercado semi-informal, compuesto basicamente de
microempresarios, como es el que atienden las Cajas Municipales:

Para entender a qué se refiere el término Cajas Municipales, es necesario indicar
que se constituyen en una entidad financiera de un tipo especifico, regulada por el ente

supervisor de entidades bancarias de Per0, las cuales fueron fundadas teniendo como
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principal objetivo atender a aquellos sectores que la banca tradicional no podia o queria

atender, dada la restriccion de su tecnologia crediticia.

2.2.1 Credito

El concepto comuln de crédito esta ligado al hecho de obtener un financiamiento,
en la moneda de uso comun u otro medio, para la concrecion de un objetivo, el cual
puede abarcar diversos aspectos. En este sentido, el crédito es definido en el Diccionario
de la Lengua Espafiola, de la siguiente manera:

Crédito se refiere a “Cantidad de dinero u ofro medio de pago que una persona o
entidad, especialmente bancaria, presta a otro bajo determinadas condiciones de
devolucién.” (Real Academia Espafiola, s.f., definicion 1).

La definicion antes sefialada, hace referencia a diversos aspectos del crédito,
tales como la medicién de lo que se presta, es decir concibe una cantidad determinada
de aquello que se da como crédito, pudiendo ser este medido en dinero u otro medio de
pago. En este caso, se limitara el uso de este concepto al préstamo de dinero.

Asimismo, refiere al hecho de que este puede ser otorgado por una persona o
entidad, y que esta Ultima es especialmente una empresa bancaria, con lo cual hace
énfasis en el hecho que la principal actividad a la que se dedican las empresas de tipo
bancario es el otorgamiento de créditos. A este particular, cabe afadir que en el caso
peruano se ha desarrollado un ecosistema dentro del ambito bancario, que incluye a
entidades dedicadas a las microfinanzas, cuya definicion y conceptos se aludira mas
adelante. Por otra parte, dentro de este documento la referencia a las entidades
prestamistas de dinero referird Unicamente a aquellas registradas ante la SBS de Perdu,
consideradas reguladas, en vista de la escasa informacién con la que se cuenta respecto
al préstamo entre personas o privados.

Por dltimo, respecto al concepto de crédito, lo que atafie en mayor medida al
presente documento es la devolucién de los créditos, cuyo retraso genera la morosidad

siendo este el tema principal del que versa esta investigacion.
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2.2.1.1 Créditos segun Situacion.

De acuerdo con el Glosario de Términos e Indicadores Financieros de la SBS los
créditos segun su situacion que se relacién con los términos a tratar en el presente
documento se pueden definir de la siguiente manera:

Créditos Vigentes se refiere a “Créditos otorgados en sus distintas modalidades,
cuyos pagos se encuentran al dia, de acuerdo con lo pactado. La transferencia de los
créditos no pagados se realiza de acuerdo con lo sefialado en la definicién de créditos
vencidos.” (Superintendencia de Banca, s.f.)

Créditos Vencidos tiene el siguiente significado: “Créditos que no han sido
cancelados o amortizados por los obligados en la fecha de vencimiento y que
contablemente son registrados como vencidos. En el caso de los créditos corporativos, a
grandes empresas y a medianas empresas, corresponde al saldo total de los créditos con
atraso mayor a 15 dias. En los créditos a pequefias empresas y microempresas,
corresponde al saldo total de los créditos con atraso mayor a 30 dias. En los créditos de
consumo, hipotecario para vivienda, corresponde a las cuotas impagas si el atraso es
mayor a 30 dias y menor a 90 dias y al saldo total del crédito si el atraso supera los 90
dias. En el caso de sobregiros en cuenta corriente, se considerard como crédito vencido
a partir del dia 31 de otorgado el sobregiro.” (Superintendencia de Banca, s.f.)

Créditos en Cobranza Judicial corresponde a “Los créditos cuya recuperacion se

encuentra en proceso judicial.” (Superintendencia de Banca, s.f.)

2.2.2 Morosidad

La morosidad es un término ligado con el crédito, haciendo referencia al retraso,
con o sin intencion, de una obligacion o deber, siendo en el caso del crédito el
incumplimiento de un deber de pago. En el diccionario de la Lengua Espafiola, la mora se
define como sigue:

Mora se refiere a “Dilacién o tardanza en cumplir una obligacién, por lo comun la

de pagar cantidad liquida o vencida.” (Real Academia Espafiola, s.f., definicion 1).
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Para la cuantificacion de la mora en el pago de créditos a las Cajas Municipales,
existen una variedad de indicadores que permiten realizar dicha medicion, pero para el
presente estudio, se hara uso del concepto de Cartera Atrasada, siendo este un concepto
que nos ayuda a alcanzar una idea de la magnitud del impago de créditos, y a su vez
hacerlos comparables entre diversas entidades.

Cartera Atrasada se refiere a “Créditos directos que no han sido cancelados o
amortizados en la fecha de vencimiento y que se encuentran en situacion de vencidos o

en cobranza judicial.” (Superintendencia de Banca, s.f.)

2.2.3 Tipo de Entidades Financieras

La primera diferencia entre los diversos tipos de entidades financieras, la
podemos encontrar, en el Articulo 16° de la Ley General del Sistema Financiero, en el
cual se establece el Capital Minimo® para una variedad de entidades financieras, donde
indica que, para el funcionamiento de las empresas y sus subsidiarias, se requiere que el
capital social, aportado en efectivo, alcance las siguientes cantidades minimas:

1. Empresa Bancaria: S/ 14 914 000,00

2. Empresa Financiera: S/ 7 500 000,00

3. Caja Municipal de Ahorro y Crédito: S/ 7 500 000,004

4. Caja Municipal de Crédito Popular: S/ 4 000 000,00

5. Empresas de Crédito (Ex — EDPYME): S/ 678 000,00

6. Cooperativas de Ahorro y Crédito autorizadas a captar recursos del publico:

S/ 678 000,00

7. Caja Rural de Ahorro y Crédito: S/ 678 000,00

En este punto, se debe mencionar que las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

son entidades cuyo funcionamiento se encuentra regulado por el Decreto Supremo N°

3 Cifras a diciembre de 1996, que se actualizan periodicamente.

4 Cifra correspondiente a diciembre 1996, que se actualiza trimestralmente. Numeral modificado
por la Ley N° 30607 publicada el 13-07-2017.
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157-90-EF, en reemplaz6 al Decreto Ley N° 23093, el cual norma el funcionamiento de
las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) como empresas con personeria
juridica propia de derecho publico que tienen autonomia econdmica, financiera y
administrativa.

En el documento antes mencionado, se definen tanto las operaciones y cobros a
los que estan autorizadas las CMAC, asi como los limites de estas y la composicién de
sus Organos de Gobierno.

Remitiéndonos a la Ley General del Sistema Financiero (Superintendencia de

Banca, s.f., Ley General del Sistema Financiero), en el Titulo IV (Empresas Del Sistema
Financiero), Capitulo | (Disposiciones Generales), en cuyo Articulo 282° denominado
Definiciones, respecto a las Cajas Municipales, indica lo siguiente:
Caja Municipal de Ahorro y Crédito se refiere a “...aquella que capta recursos del publico
y cuya especialidad consiste en realizar operaciones de financiamiento, preferentemente
a las pequefas y microempresas.” (Superintendencia de Banca, s.f., Ley General del
Sistema Financiero)

En tal sentido, se debe hacer una diferenciacion respecto a las caracteristicas de
las pequefias y microempresa, las cuales se definen de distinta manera en funcién de la
entidad que determine las caracteristicas de dicha clasificacion, asi la Superintendencia
Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), indica que las MYPES (Micro y
Pequefias Empresas) deben reunir las siguientes caracteristicas recurrentes®:

Tabla 1

Definiciéon de Microempresa

Microempresa

Numero de Trabajadores De uno (1) hasta diez (10) trabajadores inclusive.

Hasta el monto maximo de 150 Unidades Impositivas
Tributarias (UIT) (*)

Ventas Anuales

SFuente: Pagina Web SUNAT http://www.sunat.gob.pe/orientacion/mypes/caracteristicas-
microPequenaEmpresa.html
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Tabla 2

Definicion de Pequefia Empresa

Pequefia Empresa

NuUmero de Trabajadores De uno (1) hasta cien (100) trabajadores inclusive.

Hasta el monto méaximo de 1,700 Unidades
Ventas Anuales . . .
Impositivas Tributarias (UIT) (*)

(*) Monto de la UIT para el 2019 fue de S/ 4,200.

No obstante, segun la definiciéon proporcionada por la SBS, la clasificacion de los
créditos por tipo se establece en funcion del monto otorgado como financiamiento. Esta
categorizacion considera ocho tipos de crédito, tomando en cuenta tres criterios
principales: el nivel de ventas anuales del deudor, su grado de endeudamiento dentro del
sistema financiero (SF) y el destino del crédito.

Créditos a pequefias empresas se refiere a “Créditos destinados a financiar
actividades de produccion, comercializacidbn o prestacion de servicios, otorgados a
personas naturales o juridicas, cuyo endeudamiento total en el sistema financiero (sin
incluir créditos hipotecarios para vivienda) es superior a S/ 20 mil, pero no mayor a S/.
300 mil en los dltimos seis meses.” (Superintendencia de Banca, s.f.)

Créditos a microempresas se refiere a “Créditos destinados a financiar
actividades de produccion, comercializaciébn o prestacion de servicios, otorgados a
personas naturales o juridicas, cuyo endeudamiento en el sistema financiero (sin incluir
créditos hipotecarios para vivienda) es no mayor a S/ 20 mil en los ultimos seis meses.”

(Superintendencia de Banca, s.f.)

Otros conceptos que nos conciernen respecto al tema en discusiéon son los
siguientes:

El riesgo moral: Hace referencia a la incapacidad del prestamista para identificar
acciones ocultas y particulares del prestatario. En un préstamo, si el prestatario no

cumple con el pago, es la entidad financiera quien asume la pérdida. Este incentivo
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puede llevar al prestatario a tomar riesgos innecesarios, modificar sus proyectos y, en
general, tomar decisiones que pongan en riesgo el éxito del proyecto.

La Oferta Semi-Formal: Diversos estudios han identificado la existencia de
instituciones que, aunque no tienen como actividad principal la intermediacion financiera,
desarrollan programas de crédito, algunos de ellos dirigidos a sectores de bajos ingresos

dedicados a diversas actividades productivas.

Estas fuentes de financiamiento, que operan como alternativas a las entidades
formales, han sido denominadas en la literatura como “semi-formales”, debido a que,
pese a participar en el otorgamiento de créditos, no estan supervisadas por la SBS. Este
grupo de instituciones es bastante diverso e incluye organizaciones no gubernamentales
(ONG), empresas privadas que ofrecen servicios financieros a productores

agropecuarios, cooperativas de ahorro y crédito, y casas comerciales.

Dentro de este conjunto, las cooperativas de ahorro y crédito fueron las ultimas en
incorporarse al ambito formal con la implementacion de una normativa que permite su

regulacién por la superintendencia correspondiente.

El monto promedio de los créditos otorgados por estas entidades varia
considerablemente, y sus niveles de morosidad suelen ser elevados, lo que sugiere
deficiencias en las metodologias utilizadas para la evaluacion y seguimiento de los

préstamos.

La oferta Informal: En el otro extremo del espectro de financiamiento se
encuentran los prestamistas informales, quienes no estan regulados por la autoridad
financiera ni especializados en la intermediacion financiera. La oferta de crédito informal
abarca una amplia variedad de actores, que van desde individuos como amigos,
familiares, habilitadores, comerciantes, transportistas e industriales, hasta tiendas,

bodegas y asociaciones de ahorro y crédito conocidas en el Perl como «juntas».
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Diversos estudios sobre el crédito rural han destacado la relevancia del
financiamiento informal como una fuente clave para los productores agropecuarios. Este
tipo de crédito desempefia un papel fundamental en sectores de muy bajos ingresos,
incluyendo hogares, comerciantes, microempresarios y pequefios productores
agropecuarios, quienes generalmente no tienen acceso a las instituciones formales

especializadas en microcrédito.

El crédito informal, lejos de reemplazar al financiamiento formal, actia como un
complemento. Su metodologia de evaluacién crediticia se basa en un conjunto de
factores que no necesariamente incluyen garantias tradicionales, priorizando en cambio
el conocimiento personal del prestatario y las relaciones interpersonales. Si bien el uso de
garantias es poco frecuente, su exigencia aumenta conforme crece el monto del

préstamo.

2.3 Enfoque Tedrico -Conceptual Adoptado en la Presente Investigacién

El presente trabajo opta por considerar que la morosidad, si bien se genera a
partir de una inadecuada evaluacién de la capacidad de repago del sujeto que toma el
préstamo, a nivel agregado por cada una de las entidades, puede explicarse, a priori, por

diversas variables que alertarian de un decaimiento en la calidad del saldo de créditos.

La asimetria de la informacion a la que se ven expuestas las entidades
financieras, y en especial las microfinancieras dada la particularidad del mercado en el
cual se enfocan, supone un riesgo a la hora de otorgar los préstamos, cuestion que
deberia verse aminorada por los altos costos que representa para los tomadores de estos

préstamos la falta de informacién a la que se enfrentan las entidades microfinancieras.

Sin embargo, el alto costo, representado por una tasa de interés mayor respecto

de otros productos de crédito similares, no desalentaria a los posibles deudores, si la
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entidad ya registra resultados deprimidos en rentabilidad, ingresos, y otros indicadores de

gestion, y la empresa busca colocar créditos, aun asumiendo un alto riesgo.

La principal teoria en la que se enmarcara la presente investigacion es la Teoria
Econdmica de la Informacion, la cual, a partir del concepto de Informacidon Asimétrica,

considera tres temas principales: Riesgo Moral, Seleccion Adversa y Sefializacion.

De lo indicado por Aguilar, en su investigacion “Analisis de la Morosidad de las
Instituciones Microfinancieras (IMF) en el Peru” (2004), se considera como principal
variable dependiente la tasa de morosidad, respecto a otras variables que también se
esperaria representen el atraso en los pagos de los prestatarios, tales como cartera en

alto riesgo o cartera pesada.

La inclusion del nivel de cobertura de las provisiones, del rendimiento del
patrimonio y el nivel de apalancamiento es un aporte que se obtiene del estudio realizado
por Loyaga Rivera (2016), y de la investigacién realizada por Guillen Uyen (2002) se
considera el modelo econométrico, dicho autor considera ademas una clasificacion de las
entidades financieras analizadas por tamafio, para poder diferenciar las determinantes de

la morosidad considerando el tamafio de las entidades.

De Murrugurra & Ebentreich (1999), se hace uso del analisis que realizan de un
tipo de entidad en este caso de las EDPYMES, que incluye las ventajas y desventajas
que tiene el usar este modelo, donde la cuestion es en qué medida el objeto de estudio
es homogéneo, en su caso solo EDPYMES, y en nuestro caso Unicamente Cajas

Municipales de Ahorro y Crédito.

El modelo aplicado para alcanzar los objetivos descritos es un Modelo
Econométrico de Panel de Datos, que se estima permitira analizar el comportamiento a

través del tiempo del conjunto de Cajas Municipales, siendo las variables consideradas
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en el referido modelo, ademéas de la Morosidad como variable explicada, el Ratio de

Provisiones, Ratio de Capital Global, la Rentabilidad del Activo y el Ratio de Liquidez.
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Capitulo Ill. Marco Metodolégico

3.1 Disefio Metodolbgico
3.1.1 Tipo de Investigacion

La presente investigacion, segun el propdsito que persigue puede clasificarse de
tipo Basico, debido a que se busca incrementar el conocimiento intentando explicar como
influyen variables independientes, como lo son el ratio de capital global, la liquidez, el
ratio de cobertura y la rentabilidad del patrimonio, en los indices de morosidad de las
Cajas Municipales del Peru en el periodo comprendido entre los afios 2009 al 2019.
Dicho proposito se justifica en el hecho de no buscar en un principio una aplicacion
inmediata del conocimiento en la realidad.
3.1.2 Nivel de Investigacion

Considerando el nivel de la investigacion, la misma tiene un nivel explicativo,
debido a que busca especificar como influyen un conjunto de variables independientes (el
ratio de capital global, la liquidez, el ratio de cobertura y la rentabilidad) en una variable
dependiente (la morosidad en las Cajas Municipales peruanas). Se establece una
relacién causal entre las variables explicativas y una variable explicada.
3.1.3 Disefio de investigacion

Por el enfoque que se empleara en la presente investigacion, esta resulta de
caracter cuantitativo, ya que se mediran las variables seleccionadas expresadas en
valores numéricos; este tipo de método es crucial para la utilizacion de un modelo
economeétrico como el que se utilizara en el presente trabajo a fin de explicar el impacto
de las variables explicativas en la variable explicada, es decir en la morosidad.

Por otra parte, considerando el método utilizado en la presente investigacion este
corresponde al Hipotético Deductivo, ya que se da el planteamiento del problema a
investigarse, y una vez establecido este, se plantea una hipétesis que se busca validar o

refutar a través de la verificacion.
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Se considera, que el disefio no experimental es el que resulta adecuado a la
presente investigacion, ya que no se modificaran las variables seleccionadas, debido a
gque estas ya se encuentran estructuradas por la principal entidad supervisora del Sistema
Financiero Peruano. Con respecto a la variable de morosidad, la operacionalizacion la
realiza al igual que el resto de variables, la SBS que consolida la informacion remitida por
cada una de las entidades a las que supervisa, las cuales a su vez deben cumplir con lo
indicado en el Plan Contable General Empresarial, el Manual de Contabilidad elaborado
por la SBS y la Normativa Interna y Externa correspondiente a cada tipo de entidad del
Sistema Financiero Peruano, de igual manera con las variables de ratio de capital global,

liquidez, ratio de cobertura y rentabilidad.

3.2 Método de investigacion

3.2.1 Poblacion

A nivel del universo a considerar en la presente investigacion, este resulta ser la
poblacion con créditos concedidos por las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
Peruanas, en el periodo de 2009 al 2019, por lo que en la investigacion aqui presentada
la muestra coincide con la poblacion.

Dentro de las técnicas de andlisis e instrumentos, a utilizar en la presente
investigacion, la principal resulta ser la técnica de recoleccion documental, teniendo como
fuente al ente supervisor de empresas financieras (SBS), especificamente la informacion
estadistica consolidada por dicho ente regulador, a partir de la informacion remitida por
las entidades financieras bajo su supervision.

Por Gltimo, dentro de las técnicas estadisticas, al ser las variables en andlisis de

tipo cuantitativo, se hara uso de las siguientes técnicas estadisticas:

. Estadisticos descriptivos,
. Matriz de correlaciones, y
. Andlisis de regresion multiple, entre los principales.
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Cabe anotar que, dentro del andlisis de regresion mdltiple, se plantea realizar una
regresion tipo panel data, para lo cual se hara uso de la herramienta estadistica Eviews.
3.2.2 Muestra

Para el estudio de la morosidad de las Cajas Municipales, se emplea la
informacién reportada por las entidades a la SBS entre los meses de enero de 2009 a

diciembre del 2019.

3.3 Definiciones operativas

3.3.1 Variables de estudio

Variable dependiente: “Morosidad”

Definicién conceptual: se refiere al incumplimiento o demora en el pago de una
obligacion financiera, ya sea en el reembolso de un préstamo o en el abono de una
deuda.

Variable independiente: “Ratio de Provisiones”

Definicion conceptual: para las instituciones financieras, representa las reservas
contables destinadas a cubrir posibles pérdidas futuras, las cuales impactan en los
resultados del periodo y pueden reducir el capital de trabajo en el siguiente ejercicio.
Estas provisiones incluyen ajustes por créditos de dudoso cobro, variaciones en el valor
de activos financieros u obligaciones laborales, entre otros. Ademds, abarca tanto
provisiones genéricas (aplicadas a préstamos clasificados con categoria normal) como
especificas (asignadas a créditos categorizados con un nivel de riesgo superior al de
categoria normal).

Variable independiente: “Rentabilidad del Activo (ROA)”

Definicion conceptual: para las instituciones financieras, este indicador mide la
eficiencia de un activo en generar ganancias. Se calcula como la relacion entre los
beneficios netos (después de comisiones e impuestos) y el valor de la inversidn realizada.
A diferencia de medidas absolutas como la renta o el beneficio, el ROA se expresa en

porcentaje, lo que permite una comparacion mas estandarizada.
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Variable independiente: “Ratio de Capital Global”

Definicion conceptual: segun ASBANC, este ratio evalla la solvencia de las
entidades financieras, indicando el nivel de capital real disponible para absorber pérdidas
ante shocks econdmicos. Su célculo considera tanto el riesgo operativo como el perfil de
riesgo del negocio, asegurando que la institucion mantenga un colchén financiero
suficiente para situaciones adversas.

Variable independiente: “Ratio de Liquidez”

Definicion conceptual: el ratio de liquidez es cominmente usado para estimar el
grado de solvencia que posee una entidad, en otras palabras, si dicha empresa resulta
capaz de afrontar el pago de sus deudas a su vencimiento, adicionalmente sirve para

poder anticipar problemas en el flujo de caja.

3.3.2 Operacionalizacién de variables

Variable dependiente: “Morosidad”

Definicion operacional: para medir el nivel de morosidad en las Cajas Municipales
del Perd, se utilizara el ratio de morosidad, calculado como la proporcién entre el saldo de
créditos vencidos (segun criterio SBS) y el saldo total de créditos directos, asi:

Créditos Atrasados (criterio SBS) / Créditos Directos (%)

Otra manera, de entender el indicador antes descrito es que este ratio representa
el porcentaje de la cartera crediticia que estd en mora, ya sea en etapa de vencimiento o
en proceso de cobranza judicial. Considerando los criterios SBS para calificar a los
créditos como vencidos, se puede sefialar que en el caso d créditos corporativos, y a
grandes y medianas empresas: el periodo es de mas de 15 dias de atraso; mientras que
para préstamos a pequefas y microempresas: Mas de 30 dias de atraso. Por ultimo, los
créditos hipotecarios y consumo, registraran su cuota vencida después de 30 dias de

atraso, y el saldo total vencido posterior a los 90 dias de atraso.

Variable independiente: “Ratio de Provisiones”
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Definicion operacional: el indicador, que se considera mejor representa las
provisiones de las Cajas Municipales, es la division entre el saldo total de provisiones y el
saldo total de créditos atrasados:

Provisiones / Créditos Atrasados (%)

Puede concebirse también como el porcentaje de los créditos directos que se

encuentran en condicion de vencidos o en proceso de cobranza judicial y que estan

respaldados por provisiones.

Variable independiente: “Rentabilidad del Activo (ROA)”

Definicion operacional: el indicador, que se considera mejor representa la
rentabilidad de las Cajas Municipales, es la division entre la utilidad neta anualizada y el
activo promedio:

Utilidad Neta Anualizada / Activo Promedio (ROA) (%)

El indicador antes sefialado, mide la rentabilidad generada en los ultimos 12
meses en relacién con el promedio de los activos contables en el mismo periodo. Refleja
la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar utilidad, siendo un
criterio clave en la toma de decisiones de inversion. Ademas, muestra el potencial de la

empresa para financiar su crecimiento mediante la reinversién de sus utilidades.

Variable independiente: “Ratio de Capital Global”

Definicion operacional: el indicador, que se considera mejor representa el ratio de
capital global se define como la proporcion del activo efectivo en relacién con la suma de
los activos y contingentes totales, ajustados por riesgo. Esta ponderacién incluye el
riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional.

Activo efectivo / Activos y Contingentes ponderados por riesgo totales (%)

El ratio descrito, puede entenderse como una representacion de la fortaleza de las

entidades evaluadas para hacer frente a diversos escenarios negativos.
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Variable independiente: “Ratio de Liquidez”

Definicion operacional: el indicador, que se considera mejor representa la variable
en cuestion es el ratio de liquidez en moneda nacional (MN), calculado como el promedio
mensual de los saldos diarios de los activos liquidos en MN dividido entre el promedio
mensual de los saldos diarios de los pasivos de corto plazo en la misma moneda.

(3=t Saldo Diario Activos Liquidos/n)

(Zifl Saldo Diario Pasivos Corto Plazo/n)

El ratio descrito, puede entenderse como la capacidad de hacer frente a sus

deudas a més corto plazo con los activos mas liquidos con los que cuenta cada entidad.

3.4 Formulacién de la hip6tesis de investigacién

3.4.1 Hipotesis General

El comportamiento financiero de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito incidio
significativamente en la morosidad de sus clientes entre 2009 a 2019.

3.4.2 Hipotesis Especificas

La variacién del ratio de capital global de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito incidio significativamente en la variacion de la morosidad de sus clientes en el

periodo comprendido entre 2009 a 2019.

La variacion del ratio de provisiones de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
incidié significativamente en la variacién de la morosidad de sus clientes en el periodo

comprendido entre 2009 a 2019.

La variacion del ratio de liquidez de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
incidié significativamente en la variaciéon de la morosidad de sus clientes en el periodo

comprendido entre 2009 a 2019.
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La variacion del ROA de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito incidio
significativamente en la variacion de la morosidad de sus clientes en el periodo

comprendido entre 2009 a 2019.

3.5 Técnica e instrumento de recoleccién de datos

La metodologia de recoleccion de datos utilizada en esta investigacion se basa en
el analisis de los registros histéricos de las variables reportadas por las entidades
financieras a la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), empleando como

instrumento la base de datos proporcionada por dicha entidad.

Cabe sefalar que se usan las teorias de los modelos de Panel de Datos a fin de

construir los modelos que permitan realizar los pronésticos respectivos.

3.6 Tratamiento estadistico de la informacién

Diversos autores desarrollan un trabajo previo con la serie de datos, sin embargo,
considerando que la informacién recabada ya ha recibido un tratamiento previo por parte

de la SBS, no se le dara un tratamiento adicional.
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Capitulo IV. Andlisis y discusion de resultados

El modelo que se estima permite explicar de mejor manera el desarrollo de la
morosidad de las Cajas Municipales en el plazo analizado, es aquel que depende del
ratio de capital global, el ratio de provisiones, la liquidez y la rentabilidad del activo, asi:

mora = f (X1, X2, X3, X4)

Caracterizacién de las variables:

X1: ratio de capital global

X2: ratio de provisiones

xs: rentabilidad del activo

Xa: ratio de liquidez

mora = f (ratio de capital global, ratio de provisiones, rentabilidad del activo,
+) Q) Q] )
ratio de liquidez)

)

La relacién con el ratio de capital global, viene precisamente de la asignaciéon de
recursos destinados a la recuperacion de los créditos caidos en retraso de pagos, lo cual
haria que no se destine recursos para la colocacion de créditos y llevaria a registrar un
mayor indice de ratio de capital global, lo cual a pesar de resultar en una fortaleza obliga
a las entidades a colocar en mayor medida lo cual podria impactar en la calidad de las
evaluaciones para el otorgamiento de créditos y por ende en un incremento de la mora.

Respecto al ratio de provisiones, al ser este un ratio entre las provisiones respecto
de la cartera atrasada, y considerando que un incremento de las provisiones respecto de
la cartera atrasada se explicaria por una menor necesidad de provisionar dada la mejora
de la calidad de cartera, la relacion que se espera entre el indice de cobertura y la

morosidad resulta inversa.
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Asimismo, la rentabilidad del activo afectaria a la morosidad en el sentido que una
menor generacion de ingresos pondria en perspectiva la necesidad de un uso correcto de
fondos, destinando menos a la recuperacion de crédito y mas a la colocacion de créditos
a fin de generar ingresos, lo cual a su vez ahondaria en una menor cartera de clientes

que pague sus créditos a tiempo, e incrementando la morosidad de los créditos.

En referencia a la liquidez, se espera una relacion positiva, pues cuanto mas alto
el indice de liquidez, seria necesario colocar a una mayor velocidad los depdsitos
captados del publico u obtenidos por adeudados, por lo que se considera que dicha
aceleracion en la colocacién de créditos podria implicar una rebaja en los limites de
aceptacion de clientes, lo cual iria en desmedro de la calidad de los créditos e

impactando en el incremento de la morosidad de estos.

Los datos que se analizan en el modelo corresponden a las variables citadas para
el periodo 2009 al 2019. Se han considerado 12 Cajas Municipales de Ahorro y Crédito,
las cuales se encontraban en operacién al cierre del periodo en analisis, asi en el caso de
la morosidad el promedio para las Cajas Municipales en el periodo analizado es de
7.64%, con una mediana de 6.47%, un maximo de 23.43% y un minimo de 2.27% de un

total de 1,584 observaciones correspondientes a las CMAC.
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Figura 2
Mora de Cajas Municipales (en %)
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En la figura anterior se puede observar que mientras algunas Cajas Municipales
mantienen un comportamiento relativamente estable y por debajo del resto de entidades
similares, tales como CMAC Arequipa, CMAC Cusco o CMAC Huancayo, otras presentan
una tendencia creciente de su ratio de morosidad, dentro de las cuales es posible

mencionar CMAC del Santa, CMAC Paita, CMAC Tacna o CMCP Lima.

Por otra parte, hay algunas que parecen mantener constante su nivel de retraso
en el pago de créditos, sin embargo, un analisis mas detallado permite indicar que dichas
Cajas Municipales realizan una especie de labor de contencion de su morosidad,

logrando mantenerla en un nivel por encima de otras entidades, pero no con cambios
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prominentes que puedan alarmar, a pesar de lo cual si podrian llegar a niveles criticos en

cualquier momento.

Respecto al ratio de cobertura (saldo de provisiones/saldo de cartera atrasada),
se considera que cuanto mayor sea este, reflejard una mejor posicion de la entidad para
hacer frente a impagos, sin embargo, cabe indicar que la disminucién de dicho indicar se
relaciona directamente con el incremento del saldo de cartera atrasada, el cual a su vez
impacta en los ingresos que obtienen las empresas de otorgamiento de créditos, lo cual
les dificulta provisionar una cantidad cada vez mayor. Asi esta variable registra un
promedio de 131.52%, una mediana de 133.62%, asi como un maximo de 248.60% y un

minimo de 65.00%.

La figura siguiente permite observar que si bien la mayoria de Las cajas
Municipales se mantiene por encima del nivel de 100%, algunas como CMAC Lima, Del
Santa, Paita, Tacna y Trujillo, presentan diversas presentaciones de tendencias
decrecientes, lo cual sugeriria que se vieron afectadas en el periodo en analisis por el
incremento de su mora. El resto en cambio, poseen niveles constantes o con pequefios

incrementos.
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Figura 3
Ratio de Provisiones (en %)
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Se considera que un nivel de liquidez cada vez mayor, presiona a las empresas
colocadoras de créditos a buscar colocar dicho efectivo a manera de créditos, lo cual a su
vez podria llevar a relajar sus criterios de aceptacion de clientes, y derivar en posteriores
conflictos al momento de cobrar los créditos. En este caso el promedio de liquidez que
mantienen las Cajas Municipales es de 32.17%, con una mediana de 30.21%, asi como

un maximo de 79.90% y un minimo de 11.91%.

Asi tenemos a CMAC del Santa, Cusco, Paita, Piura y Sullana con tendencias
crecientes del ratio de liquidez, siendo el caso de Sullana el que presenta un alto grado

de volatilidad de dicho indicador. El resto de las entidades analizadas podria considerarse
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gue no presentan tendencia o esta oscila alrededor de ciertos valores durante el periodo

de analisis.
Figura 4
Ratio de Liquidez (en %)
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El Ratio de Capital Global, como representacion de la fortaleza de las empresas
para afrontar eventos externos negativos, se sugeriria que sea cada vez mayor a fin de
poder hacer uso de dicha fortaleza en las situaciones adversas, por lo que un detrimento
de dicho indicador sugeriria una peor posicién de la empresa para poder afrontar
escenarios contraproducentes. Para el referido indicador el promedio es de 15.85%, con

una mediana de 15.30%, un valor maximo de 28.90% y un minimo de 10.33%.

Como puede apreciarse en la Figura 5, la mayoria de las entidades mantiene un

Ratio de Capital Global estable, sin muchas variaciones, exceptuando a CMAC Maynas,
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Paita y CMCP Lima, la cual presenta un claro deterioro de dicho indicador en el periodo
de analisis. Mientras que CMAC Arequipa, Huancayo y Cusco presentan una tendencia
decreciente del indicador en cuestion.

Figura5

Ratio de Capital Global (en %)
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El dltimo de los indicadores analizados corresponde a la Rentabilidad del Activo,
la cual refleja la capacidad de la entidad para generar utilidad a los activos con los que
cuenta, siendo que entidades con menor capacidad para poder generar rentas de su
actividad principal, se verdn tentados a tomar mayores riesgos, relajar politicas de
otorgamiento de créditos, flexibilizar controles y otros, que pueden repercutir en futuros
retrasos de dichos créditos y el incremento de la morosidad correspondiente. Asi el

promedio de la Rentabilidad del Activo generado por las CMAC es 1.63%, con una
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mediana de 1.75%, y un maximo de 5.85% asi como un minimo de -2.76%, es decir que

hay entidades que generan pérdidas.

La Figura 6 presenta tendencias decrecientes, en su mayoria, de las Cajas
Municipales, aspecto que se puede indicar que las referidas empresas se ven
presionadas para producir mayores ingresos, lo cual se podria relacionar directamente
con el otorgamiento de una mayor cantidad de créditos, asi como la posibilidad de asumir
riesgos adicionales para incrementar los ingresos.

Figura 6

Ratio de Rentabilidad del Activo (en %)

CMAC Arequipa CMAC Cusco CMAC Del Santa
172

sor 321 0.73 084 g4

226 232 pq9 241 237 3.

13
283 287
1.96 269 261
252243 55,

Dic-09

Dic-19

a3 25303256303

Dic-18
Jun-19
Dic-19

CMAC Huancayo CMAC Ica
3.92 391 446

212 196 190 201

mmmmm

Dic-09

Dic-19
Dic-1
Jun-1
Dic-1

CMAC Paita CMAC Piura

165 174 17

003 014 o007
-0.45

Jun-15

Dic-14

a

CMAC Trujillo CMCP Lima

261 548

162 160
137 142 139 144 088 077

019 o1

@
@

Dic-09

Dic-14
Jun-15
un-19

Dic-19

38



4.1 Desarrollo del modelo. Aplicacion de latécnica estadistica

Para la obtencion de los datos a utilizar en la muestra, se hara uso de las
metodologias de analisis de contenidos teniendo como referencia la investigacion previa
de material bibliografico, documentos, informes e informacion estadistica del Instituto
Nacional de Estadistica e Informativa (INEI), Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)

y la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) principalmente.

Por otra parte, mediante el uso de los programas informaticos Eviews y Excel, se
pudo consolidar y analizar los datos, para lo cual se utilizaron los métodos vy
procedimientos contenidos en investigaciones previas, y consideradas como validas. La
informacién y los datos correspondientes a las variables analizadas fueron obtenidas y
tratadas segun los requerimientos de la investigacion, recurriendo a fuentes como la SBS,
el BCRP, el INEIl y de manera adicional de informacién contenida en similares trabajos de

investigacion.

Diversas herramientas estadisticas y econométricas seran de invaluable valor
para el analisis e interpretacién de los datos, entre las que destacan el analisis de
correlacion, regresion lineal y la causalidad entre las variables de estudio y sus

respectivos indicadores.

La informacion para el presente estudio son de tipo panel de datos, por lo que el
modelo econométrico a utilizar sera el que nos permita el mejor analisis de dichos datos.
Para el presente caso, las instituciones financieras consideradas como Cajas Municipales
definirdn las observaciones de corte transversal, y los meses de enero del 2009 a

diciembre del 2019 se corresponderan con las observaciones de series de tiempo.

Al tratarse la informacion en cuestion de panel de datos, los modelos
economeétricos correspondientes a dicho tipo de datos estan basados en observaciones

repetidas por un determinado periodo de tiempo para los mismos individuos. Los datos en
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este tipo de modelos, se puede indicar que tienen dos dimensiones, la primera de las
cuales corresponde al corte transversal, es decir a datos de la totalidad de individuos en

cada uno de los periodos del tiempo en cuestién, y por otra parte la dimension del tiempo.

Por tanto, para cada uno de los individuos que conforman el grupo de analisis se
tiene observaciones en el tiempo (t=1, ..., T). Los datos asi definidos permiten incluir
dentro del modelo econométrico rezagos de la variable explicada considerandolos como
variables exogenas, lo cual a su vez resultaria en representaciones mas cercanas a la
realidad, al permitir capturar el componente autorregresivo de las diversas series
economicas consideradas dentro del presente estudio. La metodologia de Arellano y
Bond (1991), servirdn de instrumento para el célculo del modelo de panel de datos que

considera el presente documento.

Los datos en panel, como también se conoce a este tipo de datos, aportan el
hecho de poder hacer visible la heterogeneidad no observable, entre los individuos
analizados, asi como en el tiempo abarcado, considerando que esta heterogeneidad no
se hace visible ni detectable en estudios de corte transversal ni de datos de series de
tiempo. La mencionada técnica econométrica al incluir la dimension temporal de la

informacién en analisis permite un analisis mas dinamico.

La heterogeneidad no observable, podria considerarse que se encuentra formada
por dos componentes: i) los efectos individuales especificos vy ii) los efectos temporales,

los cuales es posible analizar mediante la técnica antes mencionada.

Cuando nos referimos a los efectos que impactan de manera desigual a los
individuos analizados (entidades, organismos, personas), estos pueden resumirse en los
efectos individuales especificos, los cuales se espera permanezcan en el tiempo y se
relacionan de manera directa con las decisiones de dichas entidades. El uso y acceso a
la tecnologia, la experiencia de la empresa, el uso de recursos, etc. Pueden considerarse

dentro de la anterior definicion de efectos individuales especificos.
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Por otra parte, cuando la totalidad de unidades individuales analizadas se ven
afectadas por igual, podemos referirnos a los efectos temporales. Politicas de los
sectores que agrupan a los individuos analizados, y los afectan por igual, pueden

relacionarse con este tipo de efectos.

Modelo de efectos fijos

El modelo de efectos fijos se alza como una posibilidad para poder explicar la
relaciébn que se desea explicar entre los datos en cuestidn, dicho modelo propone que
para cada individuo analizado existe un término diferente constante y que cada uno de

dichos efectos individuales son independientes entre si.

Los datos de corte transversal considerados en este modelo, se ven afectados por
igual por las variables exdgenas, asimismo la diferencia entre los datos de corte
transversal corresponde a sus propias caracteristicas y estas a su vez se miden por el
intercepto, por lo que estos Ultimos se aproximan mediante variables dummy con

coeficientes especificos para cada unidad, cuya estimacién es nuestra tarea.

Modelo de efectos aleatorios

Este modelo, considera que los efectos individuales son dependientes entre si, y
por tanto se distribuyen de manera aleatoria en torno a un valor determinado. Es comun
considerar en este tipo de regresiones que los factores que afectan a la variable exégena,
pero no han sido incluidos de manera explicita como variables endégenas dentro del
modelo, pueden verse bien representados por la perturbacion aleatoria. En este caso, se
considera que las caracteristicas propias de cada unidad y el impacto de las variables
enddgenas resultan diferentes.

Considerando que la estimacion e inferencias consideradas necesarias se
limitaran a las entidades clasificadas como Cajas Municipales, en atencion al primer item

se considera efectos fijjos como la metodologia a elegir, esta eleccion se ratifica
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considerando que la cantidad de datos se considera suficientemente grande. En primer
lugar, se estimara el modelo de regresion con las variables indicadas mediante el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios:

Tabla 3

Resultados Modelo Inicial de Regresion
Dependent Variable: MORA

Method: Panel Least Squares
Date: 03/07/24 Time: 17:45
Sample: 2009M01 2019M12
Periods included: 132

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 1584

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 14.91489 0.505418  29.51001 0.0000
RCG 0.333265 0.025227 13.21057 0.0000
R_PROVISIONES -0.086405 0.002644  -32.68408 0.0000
ROA -1.256469 0.062262  -20.18023 0.0000
LIQUIDEZ 0.026678 0.004810 5.546382 0.0000

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 1.675233 R-squared 0.840660
Mean dependent var 7.641749 Adjusted R-squared 0.839135
S.D. dependent var 4.198068 S.E. of regression 1.683758
Akaike info criterion 3.889984 Sum squared resid 4445.347

Schwarz criterion 3.944203 Log likelihood -3064.867
Hannan-Quinn criter. 3.910127 F-statistic 551.5046
Durbin-Watson stat 0.101347 Prob(F-statistic) 0.000000

Considerando los resultados de la regresion mostrada en la Tabla 3, se encuentra
gue el indicador R? ajustado es cercano a los 0.8391, el cual es particularmente alto para
los estandares esperados, ademas de lo que se puede verificar que el coeficiente de la

interseccion resulta estadisticamente significativo.

Respecto del ratio de capital global, su coeficiente en la ecuacién estimada
presenta un signo distinto al esperado en el modelo propuesto. A pesar de lo anterior, la

variable en cuestion resulta significativa estadisticamente. Como se puede observar en la
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Tabla 3, el indicador de Durbin Watson resulta sumamente bajo lo cual nos lleva a
presumir la presencia de autocorrelacion en los residuos, a fin de contrarrestar dicho
efecto, se agrega a la ecuacion inicial una variable AR(1) como regresor:

Tabla 4

Resultados Modelo Modificado de Regresion
Dependent Variable: MORA

Method: Panel Least Squares

Date: 03/11/24 Time: 05:47

Sample (adjusted): 2009M02 2019M12
Periods included: 131

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 1572

Convergence achieved after 9 iterations

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.
C 16.28132 1.006948 16.16898 0.0000
RCG 0.043801 0.025841 1.695023 0.0903
R_PROVISIONES -0.057206 0.002029 -28.19234 0.0000
ROA -0.455884 0.075635 -6.027421 0.0000
LIQUIDEZ 0.015001 0.005103 2.939555 0.0033
AR(1) 0.982267 0.006048 162.4088 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.468502 R-squared 0.987568

Mean dependent var7.667080
S.D. dependent var 4.203255
Akaike info criterion 1.343078

Adjusted R-squared0.987440
S.E. of regression 0.471056
Sum squared resid 345.0454

Schwarz criterion  1.401043 Log likelihood -1038.659
Hannan-Quinn criter.1.364621 F-statistic 7720.565
Durbin-Watson stat 2.052990 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .98

En base a los resultados de la regresion presentada en la Tabla 4, el indicador de
Durbin Watson que resultaba previamente bajo, para los estandares esperados, ahora se
encuentra dentro de los valores que nos permite considerarlo significativo. Por otra parte,
considerando la ultima regresion, la variable de Ratio de Capital Global (RCG) pasa a

resultar no significativa, ademas de presentar nuevamente un signo distinto al esperado
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previamente. El resto de las variables, tales como: Ratio de Provisiones, Rentabilidad del
Activo (ROA) vy Liquidez resultan significativas y presentan los signos esperados; estos
resultados se complementan con los valores estimados de los coeficientes que
corresponden a la interseccién y la variable AR (1), los que también resultan significativos

estadisticamente.

Un aspecto que resalta en la Ultima estimacion es el alto nivel del R? ajustado, el
cual en la dltima estimacion alcanza un valor de 0.9874, este resultado podria deberse a
que una o varias de las series no son estacionarias, tal que aplicando las pruebas de raiz
unitaria para descartar este escenario se obtiene que la variable morosidad resulta no
estacionaria, considerando intercepto y tendencia, lo cual explicaria el alto grado de
correlacion que se obtiene. Caso similar se registra con las variables liquidez y ratio de
provisiones, las cuales considerando diversos criterios tampoco resultan estacionarias.

Estos resultados se encuentran en el Anexo 3 del presente documento.

El Ratio de Capital Global (RCG) resulta estacionario segun la mayoria los
criterios evaluados, excepto el criterio de Breitung, por lo que se puede considerar que Si
es estacionario. Por ultimo, el Ratio de Rentabilidad del Activo (ROA), tampoco resulta
estacionario considerando dos de los criterios evaluados, por lo que también podria haber
influido en el alto nivel de significancia obtenido en la regresion presentada
anteriormente. A fin de obtener resultados que no se vean influenciados debido al uso de
variables que son estacionarias, se toma como variables explicativas y explicada la
variacion porcentual de cada uno de los indicadores propuestos inicialmente, tal que se
obtienen los siguientes resultados:

Tabla 5

Resultados del Modelo Modificado de Regresién con Variaciones Porcentuales
Dependent Variable: VPMORA

Method: Panel Least Squares

Date: 03/31/24 Time: 07:19

Sample (adjusted): 2009M02 2019M12
Periods included: 131
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Cross-sections included: 12

Total panel (unbalanced) observations: 1568

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.
C 0.007100 0.001102 6.441116 0.0000
VPLIQUIDEZ 0.065651 0.014277 4.598451 0.0000
VPRPROVISIONES -1.175811 0.024053 -48.88369 0.0000
VPRCG 0.073545 0.036521 2.013805 0.0442
VPROA 0.003134 0.001489 2.105269 0.0354
Root MSE 0.043366 R-squared 0.614531

Mean dependent var0.007858
S.D. dependent var 0.069871
Akaike info criterion -3.431897
Schwarz criterion  -3.414813
Hannan-Quinn criter.-3.425547
Durbin-Watson stat 2.065285

Adjusted R-squared0.613544
S.E. of regression 0.043435
Sum squared resid 2.948819
Log likelihood 2695.607
F-statistic 622.9499
Prob(F-statistic) 0.000000

El R? en la Ultima estimacién se acerca a 0.6145, mientras que el R? ajustado se

aproximan a 0.6135, estos valores resultan aceptable en el contexto en el que se viene

desarrollando la presente investigacion, por lo que de manera complementaria para ver si

existe una relacion de regularidad en el ajuste de las variables, se aplicara un modelo que

permitira establecer el comportamiento de la tasa de morosidad en torno a una cierta ratio

estdndar de cada una de las variables explicativas, para esto en el caso de la primera

hip6tesis se asume lo siguiente:

m:: Tasa de variacion de la morosidad en el periodo t

¢ Tasa de variacion del ratio de capital global

m¢— My = Amy = Bo + Blct

Siendo este ultimo, el modelo econométrico que se va a estimar para cada una de

las variables exdgenas propuestas. Por tanto, si hacemos la siguiente conversion:

Bo = B1C
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Donde € es el ratio estandar del capital global, Por lo que realizando los

reemplazo dentro de la ecuacion propuesta, se obtendria:

Mt = M1 + Ba(Ct + €)

Por lo que, una vez obtenidos los valores de los coeficientes, se puede obtener el

valor estandar para cada una de las variables explicativas de la siguiente manera:

(@]
1
>l

Que viene a ser el valor estandar de la variable ex6gena estimada: En el caso que
nos atafie, para cada una de las variables analizadas, se estimaron estos valores, los

cuales se detalla en el anexo 4, y los que se resume en la siguiente tabla:
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Tabla 6

Resultados Estimacién Valor Estandar de las Variables Exdgenas
Variable Liguidez Ratio de Provisiones Ratio de Capital Global ROA

Bo -0.0010 -0.0009 -0.0005 -0.0003
Estadisticot -0.3921 -0.4471 -0.2030 -0.1343
Prob. 0.6950 0.6549 0.8392 0.8932
B1 0.0727 -1.2445 -0.0867 0.0027
Estadisticot 2.2004 -27.2483 -1.0245 0.7776
Prob. 0.0279 0.0000 0.3058 0.4369
R2 0.0031 0.3227 0.0007 0.0004
R2 ajustado 0.0025 0.3223 0.0000 -0.0003
¢ -0.0138 0.0008 0.0060 -0.1276

Los resultados de la estimacién de los valores estandar arrojan que Unicamente
los coeficientes de las variables Liquidez y Ratio de Provisiones, resultan significativos.
En tal sentido, solo se puede afirmar que entre dichas variables y la morosidad, existe

una relaciéon de regularidad en el ajuste de las variables.

En el caso del ratio de liquidez, esta se mantiene en un valor cercano a los -
0.0138 para los distintos valores de morosidad de las Cajas Municipales a lo largo del
periodo analizado, sin embargo, existe un limite normativo minimo de 0.08 establecido

por la SBS, siendo menor el ratio estandar de liquidez estimado en la ecuacion.

En el caso del ratio de provisiones el valor estandar resulta de 0.0008, el cual
también resulta menor al minimo histérico redondeado a la decena inferior de las Cajas

Municipales entre los afios 2009 al 2019 el cual resulta de 0.60.

En el caso del Ratio de Capital Global, si bien el coeficiente estimado resulta no
significativo, el calculo se estima alrededor de 0.0060, siendo el limite normativo de 0.10;
similar caso al del coeficiente del ROA el que resulta no significativo, pero para el que se
estima un valor estdndar de -0.1276, el cual se esperaba sea positivo, dada la definicion

de la variable.
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De manera grafica se presenta el comportamiento de la tasa de morosidad en
torno a un cierto ratio de liquidez, para este caso -1.38%. Como se puede observar en el
grafico 7, la variacién porcentual de la liquidez en el largo plazo es negativa por lo que
esta tenderia a disminuir, lo cual a su vez deberia llevar a las Cajas Municipales ser mas
selectivas en el otorgamiento de créditos debido a la menor disponibilidad de liquidez, sin
embargo, el efecto es contrario y las empresas financieras municipales destinan la cada
vez menor liquidez en créditos mas riesgosos, pero con un mayor retorno.

Figura 7

A% Mora vs. A% Liquidez de Cajas Municipales (en %)

60% Tendenciaa
Largo Plazo
50% lo
[
|
40% |
|
30% o | o
o
20% 050 2
° @
o o
£ 10% ° os
E 108 X %°~ i Co
S o
g 0% AR o5 ° =
) & . 00 © d
10% : 7 o °
2t 0
oo o
-20%
-30% b
5 )
! A P 1|8
" A%Liquidez Estindar/= Bo
R 0.0010
=— =-0.0138
0% 0.0727
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

A% Liquidez

El grafico 8 representa el comportamiento de la tasa de morosidad en torno a un
cierto ratio de provisiones, para este caso 0.08%, esto nos indica que en el largo plazo el
ratio de provisiones apenas se incrementa, ello a pesar de la relacion inversa que existe
entre la variacion de la morosidad y el ratio de provisiones. La relacion inversa se
explicaria debido a que el incremento de la morosidad resulta mas rapido que la variacion

del ratio de provisiones.
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Figura 8

A% Mora vs. A% Ratio de Provisiones de Cajas Municipales (en %)

60% Tendenciaa
o Largo Plazo

40%

00

20%

0%

A% Mora

-20%

o

o
=Fo

1
_ —0.0009 | 0.0008
—1.2445

-40% A%Ratio de Provisiones Estandar

-60%
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%

A% Ratio de Provisiones

4.1.1 Interpretacion de resultados 1

Segun los resultados presentados en la Tabla 4, el coeficiente del Ratio de Capital
Global en niveles presenta con un signo distinto al esperado, ademas de resultar no
significativo estadisticamente. En el caso de la variacion de esta variable como
explicativa de la variacion porcentual de la morosidad de las Cajas Municipales, si resulta
significativo, con lo que una variacién de 1% de esta variable impactaria en cerca de
0.073545% de la morosidad de las entidades municipales de crédito. Sin embargo, al
analizar el valor estandar que tiene esta variable respecto del comportamiento de la
morosidad, en una regresion 1 a 1 entre dichos indicadores, resulta en un indicador no
significativo.

4.1.2 Interpretacién de resultados 2

49



El coeficiente del ratio de provisiones resulta negativo y significativo
estadisticamente (-0.057206 en niveles) cumpliendo asi con el signo esperado, por lo que
impactaria de manera inversa al ratio de morosidad. De similar manera cuando se analiza
la relacion entre las variaciones porcentuales del ratio de provisiones y de morosidad,
donde se halla que un incremento de 1% en el ratio de provisiones disminuir4 en -
1.175811% la morosidad de las Cajas Municipales, asi cumple con la relacion esperada a
priori ademas de estar acorde a los resultados del estudio realizado por Loyaga Rivera
(2016), de manera complementaria, al analizar el valor estandar que tiene esta variable
respecto del comportamiento de la morosidad, en una regresiébn 1 a 1 entre dichos
indicadores, resulta en un indicador de 0.0008 el cual es estadisticamente significativo y
por definicion representaria el valor al cual tiende a largo plazo de la variacion del ratio de
provisiones.

4.1.3 Interpretacién de resultados 3

El signo del coeficiente que acompafa a la variable rentabilidad del activo (ROA),
en niveles, resulta negativo y estadisticamente significativo, por lo que se confirmaria la
hipotesis de una relacion inversa entre la rentabilidad y la morosidad para el caso de las

Caja Municipales,

En el caso de la relacion del ROA con la morosidad a nivel de variaciones
porcentuales de cada una de estas variables, el coeficiente de regresion resulta

significativo, aunque con el signo contrario al esperado previamente.

Por dltimo, la relacién entre la variacion de la morosidad y la variacion del ROA
resulta en un coeficiente no significativo estadisticamente.

4.1.4 Interpretacion de resultados 4
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El coeficiente del ratio de liquidez, en niveles, coincide con el signo esperado para
dicha variable ademas de ser estadisticamente significativo , resultando en una relacion
directa con la morosidad de las Cajas Municipales, La regresion de la variacion
porcentual de la variable liquidez como explicativa de la morosidad, también resulta
estadisticamente significativa, ademas que el coeficiente tiene el signo esperado, con lo
gue una variacion de 1% de la liquidez habria incrementado en 0.065651% la morosidad
de los clientes de las Cajas Municipales. Los resultados de la estimacién del valor
estandar para esta variable, nos indica que existe una relacion de regularidad en el ajuste
de las variables morosidad y liquidez, obteniéndose un valor cercano a los -0.0138 como

valor estandar del ratio de liquidez.

4.2 Discusion de Resultados

Teniendo en cuenta las variables consideradas a priori como explicativas de la
variacion de la morosidad en las Cajas Municipales, y dada las caracteristicas de estas,
se considera que la variacion de la variable Ratio de Capital Global (RCG) dado que
obtiene un signo inverso al esperado ademas de resultar no significativa para el modelo,
no cumple las condiciones para ser considerada como explicativa en el caso de las Cajas
Municipales en el periodo en cuestion. Esto podria explicarse debido a que el impacto
esperado resulta de la expectativa de impactos indirectos que se relacionan con la
asignacion de recursos para la recuperacion de los créditos. Por lo que no cumple lo
considerado por Murrugurra & Ebentreich (1999), en el sentido de tener como variable

explicativa el Capital Social, en este caso representado por el Ratio de Capital Global.

Por otra parte, la variaciébn del resto de variables: Ratio de Provisiones,
Rentabilidad del Activo (ROA) y Ratio de Liquidez, presentan en su mayoria el signo
esperado, ademas de resultar significativas estadisticamente, lo anterior coincide con los

resultados del estudio realizado por Loyaga Rivera (2016), si bien en dicho documento se
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hace uso también del rendimiento del patrimonio y el nivel de apalancamiento, mientras
que en las ecuaciones aqui presentadas se reemplazé el rendimiento del patrimonio por

el activo y el Ratio de Liquidez en lugar del nivel de apalancamiento.

La relacion de regularidad entre cada una de las variables explicativas y la
morosidad se comprob6 mediante regresiones 1 a 1, lo cual arroj6 que Unicamente los
coeficientes de las variables Liquidez y Ratio de Provisiones, resultaron significativos. En
el caso de la liquidez esta tiende a una variacion porcentual de -0.0138, lo cual nos indica
que la disponibilidad de liquidez en el periodo analizado es cada vez menor para las
Cajas Municipales. En el caso del ratio de provisiones este presenta un valor estandar de
0.0008, presentando una relacién inversa entre la variacion porcentual de esta variable y

la variacién porcentual de la morosidad.

Un aspecto aparte, pero no menos importante, es que de haber resultado
significativos las estimaciones de los valores estandar de las variables Ratio de Capital
Global y ROA, el primero es positivo con un valor cercano a los 0.0060; mientras que el
ROA resulta con signo negativo con un valor alrededor de -0.1276, lo cual indicaria que
en el largo plazo la rentabilidad del activo posee tendencia a registrar variaciones
porcentuales negativas, esto debido a la restriccibn de aportes por parte de las
municipalidades para incrementar el activo de las Cajas Municipales y la cada vez mayor

competencia en el sector financiero.

Otro aspecto que resaltar es la similitud de las estimaciones respecto de la data
real, haciendo uso de la ultima ecuacién presentada. Como se puede ver en el Grafico 9,
la mayoria de los indicadores estimados siguen un comportamiento bastante similar al de
los datos reales, exceptuando los datos de la CMAC Sullana, los cuales recién en el

altimo periodo se ajustan a las estimaciones:
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Figura 9

Mora Real y Mora Estimada (en %)
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Capitulo V: Conclusiones

5.1 Conclusién General

Del andlisis de la evolucién y comportamiento de la morosidad de las Cajas
Municipales en el periodo 2009 al 2019, se encontraron patrones de evolucion al alza
notablemente marcados, en los cuales la mayoria de las Cajas Municipales coinciden con
una tendencia creciente durante el periodo de analisis.

En base a los modelos propuestos en el presente documento, es posible afirmar
que dentro del modelo que tiene como variable explicada la variacion de la morosidad de
las Cajas Municipales entre los afios 2009 al 2019, las variables explicativas
consideradas presentan los signos esperados, exceptuando la variacion de la variable de
Ratio de Capital Global debido a su signo y significancia en la regresion. Por lo que se
corrobora que las variables que explican de manera significativa la variacion de la
morosidad de las Cajas Municipales entre los afios 2009 al 2019 son la variacién del
Ratio de Provisiones, Rentabilidad del Activo (ROA) y Ratio de Liquidez.

Considerando lo antes indicado se comprueba que, en el caso de las Caja
Municipales, el comportamiento de la morosidad de dichas entidades recibe una gran
influencia de las variables microeconémicas propias de cada institucién relacionadas a la
gestién de dichas empresas microfinancieras. En otras palabras, predominan respecto
del resto de variables la capacidad de gestion interna, asi como los resultados de la parte
operativa y de direccion de las Cajas Municipales, cuando de la explicacion de su
morosidad se trata. Lo anterior puede explicarse debido a la participacién de este tipo de
entidades dentro del Sistema Financiero Peruano, del cual poseen una mayor
participacion las entidades bancarias, lo cual relega a las Cajas Municipales a un sector
reducido y con poca influencia del variable externas, lo cual tampoco las hace exentas de
dichos impactos, pero no en la medida que podria esperarse de otras entidades de mayor

alcance.
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En tal sentido se comprueban las hipotesis respecto del impacto de la variacién de
las variables de Ratio de Provisiones, Rentabilidad del Activo (ROA) y Ratio de Liquidez
en la evolucién de la morosidad, lo cual implica que, al menos en el caso de las Caja
Municipales la toma de decisién de los directivos, administracion y personal operativo
juega un papel de vital importancia en los resultados obtenidos a nivel de recuperacién de
los créditos otorgados.

Por otra parte, el comportamiento de la tasa de morosidad en torno a la variacion
de cada una de las variable explicativas propuestas, resulta en los valores estandar
estimados que Unicamente resulta significativos para los coeficientes de las variables
Liquidez y Ratio de Provisiones, por lo que solo se puede afirmar que entre dichas

variables y la morosidad, existe una relacion de regularidad a largo plazo.

5.1.1 Conclusion Especifica 1l

El Ratio de Capital Global se presenta de manera previa como una variable
explicativa enfocada en la gestion y de paso se relaciona con la morosidad, por lo que era
de esperar que un incremento en esta variable repercuta de manera inversa en el nivel de
morosidad de las entidades en estudio, a pesar de ello los resultados obtenidos no
abogan a favor de lo esperado previamente, ya que el coeficiente en niveles no cumple

con el signo esperado a priori, ademas de resultar estadisticamente no significativo.

Sin embargo, la relacion entre la variable en cuestién y la morosidad cuando se
analiza a nivel de variacion porcentual, si resulta significativo, aunque también con un
signo distinto al esperado. Por udltimo, el valor estandar estimado de esta variable no
resulta significativo, ademas de ser menor al limite normativo impuesto por el ente

supervisor de la banca peruana.
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En tal sentido, no se puede afirmar que la variaciéon del ratio del capital global de
las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito incidio significativamente en la morosidad de

sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a 2019.

5.1.2 Conclusién Especifica 2

El ratio de provisiones, en niveles, cumple con las condiciones para ser
considerado como una variable explicativa de la morosidad de las Cajas Municipales,
teniendo en cuenta adicionalmente que cumple con la relacién esperada a priori, es decir
un incremento de dicha variable afecta de manera inversa a la morosidad. Al analizar la
relaciébn entre la variacion porcentual de esta variable y la morosidad de las Cajas
Municipales en el periodo de andlisis, el coeficiente resulta significativo y también con el
signo esperado, reafirmando una relacién inversa entre estas variables. Esto debido a
que un incremento del ratio de provisiones implicaria un mayor gasto por provisiones y
por tanto una menor disposicion de capital para la colocacién de créditos y para la
recuperacion de los préstamos en morosidad, con lo que es de esperar que esta Ultima

se incremente.

En el caso del andlisis del valor estandar de esta variable respecto de la tasa de
morosidad, se encuentra un valor estadisticamente significativo de 0.0008. Por tanto, se
puede afirmar que la variacion del ratio de provisiones de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito incidi6 significativamente en la variacién de la morosidad de sus clientes

en el periodo comprendido entre los afios 2009 a 2019.

5.1.3 Conclusion Especifica 3

El coeficiente de la variable rentabilidad del activo (ROA) como explicativa de la

morosidad de las Cajas Municipales, en niveles, resulta estadisticamente significativa y
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cumple con el signo esperado a priori, cuestion que se explicaria debido a la necesidad
de generacion de ingresos mediante colocaciones ante una baja de las utilidades, lo cual
impactaria en una menor asignacion de recursos para la recuperacion de los créditos y
por tanto el incremento de la morosidad. Lo anterior iria en linea al estudio realizado por
Loyaga Rivera (2016), si bien en el caso de dicho autor la relacion de la morosidad se da

con el rendimiento del patrimonio.

En el caso de la relacién entre las variaciones porcentuales de ambas variables, el
coeficiente si bien resulta significativo estadisticamente, resulta con un signo distinto al
esperado. Considerando lo anterior, se puede afirmar que la variacion del ROA de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito incidié significativamente en la variacion de la
morosidad de sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a 2019. En cuanto a los
resultados de la estimacion del valor estandar de esta variable esta resulta no
significativa, por lo que no se hall6 evidencia de que existe una relacién de regularidad en

el ajuste de dichas variables.

5.1.4 Conclusion Especifica 4

El ratio de liquidez, en niveles, cumple con las condiciones para ser considerado
como explicativo de la variable morosidad de las Cajas Municipales. Al analizar la
relaciébn entre la variacién porcentual de las variables liquidez y mora, esta resulta
significativa y con el signo esperado, esto explicado por un incremento de la solidez
financiera, lo cual a su vez pone a disposicion de las entidades mayores recursos por
rentabilizar, e impulsa a una colocacién de créditos, en algunos casos con menores
estandares de admision de clientes, lo cual conllevaria en Ultima instancia al no pago de

las deudas adquiridas por los prestatarios e incremento consecuente de la morosidad.
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Considerando Unicamente una regresion entre la variacion porcentual del ratio de
liquidez y el ratio de morosidad, se confirma la relacion de regularidad entre ambas

variables.

Por tanto, se puede afirmar que la variacion del ratio de liquidez de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito incidié significativamente en la variacion de la morosidad

de sus clientes en el periodo comprendido entre 2009 a 2019.
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Capitulo VI: Recomendaciones

El crecimiento de las colocaciones de las Caja Municipales ha venido
acompafiado del incremento de la morosidad de sus carteras, la misma que puede ser
manejada y en algunos casos corregida con medidas a nivel gerencial y directivo,
cambiando el enfoque de crecimiento de las carteras de crédito por el enfoque de
sostenibilidad.

En entidades de tan poca participacion dentro del sistema financiero, cada
decision tiene un impacto mas profundo; por lo que en la medida que la gestion de la
liquidez, la reinversion de las utilidades y la correcta evaluaciéon para el otorgamiento de
créditos son factores que impactan en su morosidad, dentro de lo cual resalta el papel de
los colaboradores en cada una de estas decisiones, lo cual nos lleva a poner en primer
plano la preparacion de los trabajadores de estas entidades en los objetivos de cada
institucion.

Por dltimo, se considera que la inclusidon de variables macroeconémicas podria
aportar en cierta medida con la explicacion del comportamiento de la variacién de la
morosidad de las Cajas Municipales, a pesar de que la actual normativa regulatoria
restringe tanto los aportes a estas entidades como su ambito de operaciones, lo cual

también limita el impacto que perciben de sectores externos a estas entidades.
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Anexo 1

Tabla 7

Cuadro de operacionalizacién de variables

Anexos

. . . ) Técnica de Instrumento
Variables Dimensiones Indicadores . o Fuentes
analisis de andlisis
Variable Ratio de Capital Global = Patrimonio
Independiente: Ratio de Capital Global efectivo / Activos y Contingentes Documental Pagina Web SBS
Principales ponderados por riesgo totales (%)
determinantes de ) o Ratio de Provisiones = Provisiones / o
. Ratio de Provisiones L Documental ~ Pagina Web SBS
la  Morosidad de Créditos atrasados
las Cajas . . - . -
J Rendimiento del Activo ROA = Utilidad Neta Anualizada/Activo b sl Péging Web SBS
Municipales en el . ocumenta agina we
P (ROA) Anualizado
Pera _ _
Ratio de Liquidez =
Ratio de Liquidez (Si=?  Saldo Diario Activos Liquidos/n) Documental  Pé&gina Web SBS
(Z&*  saldo Diario Pasivos Corto Plazo/n)
Variable . .
) Ratio de Morosidad = Cartera Atrasada / .
Dependiente: Documental  Péagina Web SBS

Morosidad

Saldo de Créditos




Anexo 2

Tabla 8

Matriz de consistencia

Problemas Objetivos Hipodtesis Variables Metodologia
Problema general Objetivo general Hipdtesis general Variable independiente Enfoque:
¢Cuél es la incidencia del Determinar la incidencia del EI comportamiento financiero Comportamiento financiero Cuantitativo
comportamiento  financiero comportamiento financiero de de las Cajas Municipales de D1. Dimensién patrimonial Nivel:

de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito sobre la
morosidad de sus clientes en
el periodo comprendido entre
2009 a 2019?

las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito sobre la
morosidad de sus clientes en
el periodo comprendido entre
2009 a 2019

Ahorro 'y Crédito incidid
significativamente en la
morosidad de sus clientes en
el periodo comprendido entre

2009 a 2019

Problemas especificos

Objetivos especificos

Hipotesis especificas

¢Cudl es la incidencia del
ratio de capital global de las
Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito sobre la morosidad
de sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a
2019?

Determinar la incidencia del
ratio del capital global de las
Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito sobre la morosidad
de sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a
2019

La variacion del ratio del
capital global de las Cajas
Municipales

Crédito

de Ahorro 'y

incidié
significativamente en la
variacion de la morosidad de
sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a
2019

¢Cudl es la incidencia del
ratio de provisiones de las

Cajas Municipales de Ahorro

Determinar la incidencia del
ratio de provisiones de las

Cajas Municipales de Ahorro

La variacion del ratio de
provisiones de las Cajas
Municipales de Ahorro vy

(ratio de capital global)

D2. Dimension del riesgo
(ratio de provisiones)

D3. Dimensién de liquidez
(ratio de liquidez)

D4. Dimension de rentabilidad
(ROA)

Variable dependiente
Morosidad de los clientes

Correlacional / explicativo
Disefio:

No experimental
Poblacion:

Cajas  Municipales de
Ahorro y Crédito del Pera
Muestra:

12 Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito
Instrumento:
Recojo de datos
secundarios (SBS)
Técnica:

Econometria / estadistica




y Crédito sobre la morosidad
de sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a
2019?

y Crédito sobre la morosidad
de sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a
2019

Crédito incidié
significativamente en la
variacion de la morosidad de
sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a

2019

¢;Cudl es la incidencia del
ratio de liquidez de las Cajas
Municipales de Ahorro vy
Crédito sobre la morosidad
de sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a
20197

Determinar la incidencia del
ratio de liquidez de las Cajas
Municipales de Ahorro vy
Crédito sobre la morosidad
de sus clientes en el periodo
comprendido entre 2009 a
2019

La variacion del ratio de
liquidez de las Cajas
Municipales de Ahorro vy
Crédito incidié
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Anexo 3

Tabla 9

Prueba de Raiz Unitaria Mora

Panel unit root test: Summary

Series: MORA

Date: 10/13/23 Time: 21:38

Sample: 2009M01 2019M12

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
User-specified lags: 4

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-
Method Statistic Prob.** sections Obs

Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* 1.56018 0.9406 12 1524
Breitung t-stat 0.17734 0.5704 12 1512

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -0.07801 0.4689 12 1524
ADF - Fisher Chi-square 24.4369 0.4369 12 1524
PP - Fisher Chi-square 39.8875 0.0220 12 1572

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi

-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Segun el criterio de Levin, Lin & Chu, el de Breitung, el de Pesaran y Shin, asi
como el de ADF -Fisher, la variable de Morosidad resulta no estacionaria, considerando

intercepto y tendencia.



Anexo 4
Tabla 10

Prueba de Raiz Unitaria Liquidez

Panel unit root test: Summary

Series: LIQUIDEZ

Date: 10/13/23 Time: 21:39

Sample: 2009M01 2019M12

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
User-specified lags: 4

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.55071  0.2909 12 1524
Breitung t-stat -1.76347 0.0389 12 1512
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.50675 0.0659 12 1524
ADF - Fisher Chi-square 32.5841 0.1132 12 1524
PP - Fisher Chi-square 20.2835 0.6805 12 1572

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Caso similar se registra con la variable liquidez, considerando diversos criterios
(Levin, ADF y PP) la variable tampoco resulta estacionaria como en el caso de la

morosidad.



Anexo 5
Tabla 11

Prueba de Raiz Unitaria Ratio de Provisiones

Panel unit root test: Summary

Series: RATIO DE PROVISIONES

Date: 10/13/23 Time: 21:41

Sample: 2009M01 2019M12

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
User-specified lags: 4

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.94346 0.8273 12 1524
Breitung t-stat -1.64968 0.0495 12 1512
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.32594  0.0924 12 1524
ADF - Fisher Chi-square 25.8682 0.3599 12 1524
PP - Fisher Chi-square 52.6970 0.0006 12 1572

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

En el caso del ratio de provisiones, este si resulta estacionario segun algunos
criterios y segun otros no, considerando intercepto y tendencia, por lo que a fin de

uniformizar los criterios tampoco se le considerara una variable estacionaria.



Anexo 6
Tabla 12

Prueba de Raiz Unitaria Ratio de Capital Global

Panel unit root test: Summary

Series: RCG

Date: 10/13/23 Time: 21:47

Sample: 2009M01 2019M12

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
User-specified lags: 4

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -1.79321  0.0365 12 1524
Breitung t-stat -0.18151  0.4280 12 1512
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.48335 0.0065 12 1524
ADF - Fisher Chi-square 40.6450 0.0182 12 1524
PP - Fisher Chi-square 40.5053 0.0189 12 1572

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

El Ratio de Capital Global (RCG) resulta estacionario segun la mayoria los
criterios evaluados, excepto el criterio de Breitung, por lo que se puede considerar que si

es estacionario.



Anexo 7
Tabla 13

Prueba de Raiz Unitaria Rentabilidad del Activo

Panel unit root test: Summary

Series: ROA

Date: 10/13/23 Time: 21:49

Sample: 2009M01 2019M12

Exogenous variables: Individual effects, individual linear trends
User-specified lags: 4

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic ~ Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2.79335 0.0026 12 1524
Breitung t-stat -0.09122 0.4637 12 1512
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -2.60123 0.0046 12 1524
ADF - Fisher Chi-square 47.1055 0.0033 12 1524
PP - Fisher Chi-square 24.3108 0.4439 12 1572

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Por dltimo, el Ratio de Rentabilidad del Activo (ROA), tampoco

estacionario considerando dos de los criterios evaluados.

resulta



Anexo 8

Tabla 14

Ecuacion para la Estimacién de Valores Estandar Liquidez

Dependent Variable: D(VPMORA)

Method: Panel Least Squares
Date: 05/24/24 Time: 06:16

Sample (adjusted): 2009M03 2019M12

Periods included: 130
Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 1560

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.

(o} -0.001004 0.002561 -0.392103 0.6950
VPLIQUIDEZ 0.072747 0.033060 2.200430 0.0279
Root MSE 0.100585 R-squared 0.003098

Mean dependent var-0.000438
S.D. dependent var 0.100774
Akaike info criterion -1.753059
Schwarz criterion  -1.746197
Hannan-Quinn criter.-1.750508
Durbin-Watson stat 2.969662

Adjusted R-squared0.002458
S.E. of regression 0.100650
Sum squared resid 15.78312

Log likelihood 1369.386
F-statistic 4.841892
Prob(F-statistic)  0.027923




Anexo 9

Tabla 15

Ecuacion para la Estimacion de Valores Estandar Ratio de Provisiones

Dependent Variable: D(VPMORA)

Method: Panel Least Squares
Date: 05/24/24 Time: 06:17

Sample (adjusted): 2009M03 2019M12

Periods included: 130
Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 1560

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.

C -0.000939 0.002100 -0.447119 0.6549
VPPROVISIONES -1.244518 0.045673 -27.24831 0.0000

Root MSE 0.082905
Mean dependent var-0.000438
S.D. dependent var 0.100774
Akaike info criterion -2.139667
Schwarz criterion  -2.132805
Hannan-Quinn criter.-2.137116
Durbin-Watson stat 2.580446

R-squared 0.322747
Adjusted R-squared0.322313
S.E. of regression 0.082959
Sum squared resid 10.72238
Log likelihood 1670.940
F-statistic 742.4705
Prob(F-statistic)  0.000000
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Anexo 10

Tabla 16

Ecuacion para la Estimacion de Valores Estandar Ratio de Capital Global

Dependent Variable: D(VPMORA)

Method: Panel Least Squares
Date: 05/24/24 Time: 06:17

Sample (adjusted): 2009M03 2019M12

Periods included: 130
Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 1560

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.

(o} -0.000518 0.002553 -0.202983 0.8392
VPRCG -0.086695 0.084621 -1.024506 0.3058
Root MSE 0.100707 R-squared 0.000673

Mean dependent var-0.000438
S.D. dependent var 0.100774
Akaike info criterion -1.750630
Schwarz criterion  -1.743768
Hannan-Quinn criter.-1.748078
Durbin-Watson stat 2.975653

Adjusted R-squared0.000032
S.E. of regression 0.100772
Sum squared resid 15.82151
Log likelihood 1367.491
F-statistic 1.049612
Prob(F-statistic)  0.305756
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Anexo 11

Tabla 17

Ecuacion para la Estimacion de Valores Estdndar Rentabilidad del Activo

Dependent Variable: D(VPMORA)

Method: Panel Least Squares
Date: 05/24/24 Time: 06:17

Sample (adjusted): 2009M03 2019M12

Periods included: 130
Cross-sections included: 12

Total panel (unbalanced) observations: 1556

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic Prob.
C -0.000343 0.002558 -0.134305 0.8932
VPROA 0.002689 0.003457 0.777634 0.4369
Root MSE 0.100819 R-squared 0.000389

Mean dependent var-0.000353
S.D. dependent var 0.100871
Akaike info criterion -1.748415
Schwarz criterion  -1.741538
Hannan-Quinn criter.-1.745858
Durbin-Watson stat 2.977711

Adjusted R-squared-0.000254
S.E. of regression 0.100884
Sum squared resid 15.81583
Log likelihood 1362.267
F-statistic 0.604714
Prob(F-statistic) 0.436903
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