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Proélogo

La tasa de morosidad es un indicador relevante para toda Institucion del
Sistema Financiera, puesto que un volumen elevado y persistente de créditos
con dias de atraso en sus pagos, puede desencadenar en la insolvencia y
posterior quiebra de una entidad, lo cual tiene como consecuencia el deterioro
del Sistema Financiero en conjunto. En el Perd y en otros paises, se han
realizado diversas investigaciones sobre los factores determinantes de la
morosidad, cuya identificacion contribuira a que tanto los intermediarios
financieros como las empresas que éstos financian  puedan lograr un
crecimiento sostenible a lo largo del tiempo. De ahi la importancia de realizar
una investigacion en la cual se analicen empiricamente las variables que

ayudaran a explicar la evolucién de la tasa de morosidad.



RESUMEN DE TESIS

GRADUANDO : Francis Yoanna Coral Mendoza

TITULO DE TESIS : "ANALISIS ECONOMETRICO DE LA MOROSIDAD DE LAS
INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS Y DEL SISTEMA
BANCARIO PERUANO, ENERO 2004-JULIO 2009"

El objetivo de la presente investigacion es identificar a través de modelos de panel data, cuales
son las variables que afectan la tasa de morosidad en las Instituciones Financieras Bancarias
como Microfinancieras. La informacion y los estudios consultados sugieren que hay
importantes diferencias en el comportamiento de la morosidad de las entidades
microfinancieras, lo que deberia quedar reflejado en las diferencias del tamafio de los
parametros calculados a través de la regresion de los datos de panel. Para cumplir el objetivo
mencionado, se identificard la importancia relativa de dos tipos de variables: las
macroecondmicas y las microeconémicas.

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

El estudio estd basado principalmente en los estudios hechos por Freixas (1994), Delgado y
Saurina (2002) y Aguilar y Camargo (2003). Los dos autores analizan el caso espafiol, mientras
que los ultimos lo hacen para el caso peruano; estimando asi un modelo empirico para Bancos,
Cajas Municipales y Edpymes. Cada grupo de entidades presenta diferencias en su nivel del
ratio de morosidad, por lo cual se pretende explicar hasta qué punto dichas diferencias son
consecuencia de distintas sensibilidades respecto a las variables macroeconémicas Yy
microecondmicas, o si se explican por variables que son no observables o que son dificiles de
cuantificar.

Producto del andlisis econométrico realizado, se presentan las conclusiones y las

recomendaciones de politica en los dos capitulos finales, en los cuales se incluyen reflexiones
sobre la performance del Sistema Financiero Peruano.

Piura, Junio 2010
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Introduccion

Cuando se dio inicio al presente trabajo de investigacion, la perspectiva era
bésicamente tedrica. La minuciosa compilacion y revision bibliogréfica han
hecho posible entender que no existe una teoria que se cumpla a cabalidad
respecto al anélisis de los determinantes de la morosidad, pero si un conjunto
de estudios e investigaciones respaldadas y contrastadas con evidencia

empirica.

En lineas generales, las diferencias en la calidad de la cartera entre las
Instituciones  Financieras y Microfinancieras redundan en aspectos
tecnoldgicos, definidos por variables que los modelos estimados no incorporan.
La fase de admision del riesgo es un proceso fundamental que impacta en la
morosidad de las entidades. Los aplicativos y sistemas con los que cuenta un
Banco difieren mucho del resto de instituciones del sistema en cuanto al poder
discriminatorio entre buenos y malos clientes. Las herramientas econométricas
como un scoring basico, un scoring de burd o las matrices de seguimiento del
riesgo son mucho mas sofisticadas en las grandes instituciones, quienes
invierten una mayor suma en la implementacion de dichos mecanismos, los
cuales son casi inexistentes en las Cajas Municipales y Edpymes. Es por ello
que en las Instituciones Microfinancieras muchas veces se asume una porcion

de riesgo mayor a la que se puede soportar. Es en este sentido que la autoridad
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supervisora del Sistema debe permanecer alerta y hacer seguimiento de los
indicadores de calidad de la cartera, para evitar asi repercusiones negativas y el
efecto contagio de un elevado nivel de morosidad que, en el peor de los casos,

podrian hacer colapsar al Sistema.

Por otro lado, un deterioro de la calidad de la cartera conlleva a una
reclasificacion del cliente a una categoria de mayor riesgo, esto afecta el nivel
de patrimonio minimo requerido por el ente supervisor y obliga a las entidades
a tener un mayor nivel de provisiones, las cuales suponen un porcentaje fijo del
total del crédito concedido, que sirve como fondo para hacer frente a la deuda
en caso de impagos. Desde el punto de vista del regulador es lo mas
conveniente porque disminuye el riesgo de que la entidad se enfrente a
problemas de liquidez y solvencia, dado que tiene un respaldo patrimonial mas
amplio, pero desde la perspectiva de la entidad resulta “perjudicial” pues es

dinero que no puede ser otorgado en préstamo.

Nos basaremos en los estudios hechos por Freixas (1994), Delgado y Saurina
(2002), Aguilar y Camargo (2003) y Vallorca y Delgado (2007). Los dos
primeros autores analizan el caso espafiol, mientras que los ultimos lo hacen
para el caso peruano; estimando asi un modelo empirico para Bancos, Cajas
Municipales y Edpymes. Cada grupo presenta diferencias en su nivel del ratio
de morosidad, por lo cual se pretende explicar hasta qué punto dichas
diferencias son consecuencia de distintas sensibilidades de sus ratios respecto a

las variables macroeconémicas y microeconémicas.
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Cap. | Marco Teorico

1.1 Sistema Financiero Peruano

La Reforma del Sistema Financiero de los noventa tuvo como principal
objetivo hacer mas eficiente el Sistema y mejorar su capacidad de asignar los
recursos en la economia. El contexto de estabilidad y el crecimiento
econdmico sostenido entre los afios 2004 y 2008 y el mismo marco legal han
impulsado el desarrollo de las actividades financieras, logrando que el numero
de Instituciones Micro Financieras se incrementara notablemente en los
altimos afios, y con ello se empezé a atender formalmente un sector que hasta
entonces habia sido financiado por el mercado informal, los microempresarios
y los clientes naturales que buscaban acceder sin mayores restricciones al

crédito de consumao.

El Sistema Financiero Peruano (en adelante SFP) se rige por la Ley General del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros (Ley N° 26702), la cual afirma que la
actividad crediticia de las empresas del sistema financiero constituye una de las
actividades fundamentales que impulsan el crecimiento econémico, por lo que
resulta necesario ajustar prudencialmente algunos parametros que permitan una

mayor dinamica en el sector financiero, sin perjuicio de su seguridad y
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transparencia. La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante
SBS) es el organismo encargado de la regulacién y supervision del Sistemas
Financiero, tiene como mision proteger los intereses del publico, cautelando la

estabilidad, la solvencia y la transparencia del Sistema.

El SFP estd compuesto por Empresas de Operaciones Multiples , Empresas
Especializadas, Bancos de Inversion, Empresas de Seguro, Almacén General
de Deposito, Empresa de Transporte, Custodia y Administracion de Numerario,
Empresa Emisora de Tarjetas de Crédito y/o de Débito, Empresa de Servicios
de Canje, Empresa de Transferencia de Fondos. La presente investigacion se
centrard en el primer grupo, especificamente en Bancos, Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito (en adelante CMAC) y en las Entidades de Desarrollo a la

Pequefia y Micro Empresa (en adelante Edpymes).
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Diagrama N° 01 Composicion del Sistema Financiero

[ Empresa del Sistema Financiero Pernano segun la Lev General 26702 ]

[ Empresas de Operaciones Maltiplas

) 4[ Empresas Especializadas J [ Empresas de Seguro ]

y
—[ De Capitalizacion [nmobiliaria ] Que operan en un solo ramo

{zenerales o vida)
| J

De Arrendamiento Financiero -

4 ™y
- ,
- - Q'L'IE' aoperan 21 los dos ramos
Financieras - e i
] (generales v vida)

_[ Empresas de Factoring )

CMAC - - - - -
4[ Empresas Afianzadora v de Garantias ] Empresa de Seguros y de
Feasaguros
| CMCP J
_[ Empresas de Servicios Fiduciarios ]

[ Empresa de Feaseguros
—— EDPYME -
—[ Empresas Adminisoadora Hipotecaria ]
CRAC

—| Cooperaavas

"
[ Bancos de Inversion —1
J

[ Almacen Gensral de Deposito ]_

Empre:a de Transpome, Custodia y
Administracion de Numerario

L.

Empresa Emisora de Tarjetas de
Crédito yio da Débito

Fuente: Ley General del Sistema Financiero (Ley N° 26702) - Elaboracion propia

Para el funcionamiento de las Empresas de Operaciones Multiples y sus
subsidiarias, se requiere que el capital social, aportado en efectivo, ascienda a

las cantidades minimas siguientes:

Empresa Bancaria : S/. 14 914 000,00
- Empresa Financiera : S/. 7 500 000,00

- Caja Municipal de Ahorro y Crédito: S/. 678 000,00
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- Caja Municipal de Crédito Popular: S/. 4 000 000,00
- EDPYME: S/. 678 000,00
- Cooperativas de Ahorro y Crédito: S/. 678 000,00

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

La SBS esta facultada para autorizar la organizacién y el funcionamiento de las
mencionadas empresas. En el caso de las Empresas de Operaciones Mdltiples,
Empresas Especializadas y Bancos de Inversion) se deberd contar con la

opinion previa del Banco Central.

El SFP se caracteriza por una dolarizaciéon significativa pero descendente,
situacion que de revertirse podria reducir la capacidad del Banco Central para
ejercer control sobre el ciclo econémico y promover la estabilidad del nivel
general de precios. Las politicas llevadas a cabo en los Gltimos afios por dicho
organismo, han contribuido a desdolarizar los principales activos y pasivos del
SFP, orientando ademas por una politica monetaria que busca mantener niveles

bajos de inflacion.

1.2.1 Banca Mdltiple

En cuanto a la evolucion del nimero de bancos, en el afio 1995 el sistema

estaba compuesto por 22 bancos. El nivel mas alto se adquirio entre 1997 y
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1998 donde existian 25 bancos?, los cuales producto de diversas fusiones y
adquisiciones de activos han quedado reducidos a 15 instituciones, en base a la
altima informacion disponible, a junio del 2009, luego que ingresara Banco
Santander, Falabella y Ripley, siendo estos dos ultimos producto de la

conversion de financieras a bancos.

El panel data estara conformado por 09 bancos del total, y no por el total
existente en el sistema, dado que en algunos casos como el de Ripley,
Falabella, Santander y Azteca, no se cuenta con informacion disponible para
todo el periodo por ser instituciones que entraron al mercado recientemente.
Asi mismo, en un primer momento se pensd incluir al Scotiabank dentro del
modelo, pero dado que empezé a operar en mayo del 2006 como producto de la
fusion del Banco Wiese y el Sudamericano, no seria razonable tomarlo como si
fuese el mismo individuo durante todo el periodo de tiempo de estudio, dado
que existe un cambio de politicas administrativas y gerenciales que no
permiten hacer el calce. Cuando se comparan los bancos antes de la fusion,
existen diferencias sustanciales en sus indicadores financieros. El banco Wiese
tenia una tasa de morosidad muy elevada e incluso llegé a ser superior al
promedio del sistema y un promedio de rentabilidad también inferior. No

obstante, su total de créditos directos triplicaba el monto del Sudamericano.

1“Un Balance del Sistema Financiero Peruano para el afio 2007”, CIES Enero 2008 en colaboracién
con Centrum Catolica y la Universidad del Pacifico.
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Asimismo, se excluira al Banco del Trabajo, quien dej6é de operar como tal a

fines del 2008.
CUADRO N° 01

Bancos - Ranking de Créditos (en miles de nuevos soles)

Empresa Monto Part %
BCP 28,069,096 32.15
Continental 21,268,734 24.36
Scotiabank 13,873,822 15.89
Interbank 9,565,093 10.96
BIF 2,772,106 3.18
Mibanco 2,714,916 3.11
Citibank 2,169,078 2.48
Financiero 2,090,981 2.4
HSBC Bank* 1,324,986 1.52
Falabella* 1,108,122 1.27
Comercio 915,553 1.05
Ripley * 819,771 0.94
Santander* 431,027 0.49
B. Azteca* 180,961 0.21

Fuente: SBS junio 2009
(*) No incluidos en el panel data dada la insuficiencia de datos para el periodo de analisis.

Nota: No figura en el ranking el Banco de Trabajo dado que a julio 2009 no operaba.

A junio 20009, la participacion de los bancos en el mercado de créditos la viene
liderando el Banco de Crédito del Perl con un 32.15% vy si afiade la
participacion del Banco Continental que asciende a 26.36%, se obtiene un
elevado indice de concentracion bancaria dado que los dos bancos mas grandes
concentran casi el 59% de los créditos. Si agregamos a los cuatro bancos mas
grandes notamos que tienen casi la totalidad del mercado. Por otro lado, el

principal crédito que ofrecen los bancos es el comercial. Los bancos priorizan
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sus servicios hacia las empresas y mas si éstas son grandes, ofreciéndoles tasas
de preéstamos comerciales preferenciales muy bajas en relacion a otras
entidades. Los depdsitos también muestran un fuerte nivel de concentracion, ya
que mas del 80% esta destinado a la Banca Multiple. De todo ello se deduce

que el Pert es uno de los paises menos bancarizados de Sudamérica.

En cuanto a las tasas de interés, vale mencionar que desde enero del 2007, la
SBS publica a través de su pagina web las Tasas de Costo Efectivo de los

principales productos de cada institucion.

1.2.2 Cajas Municipales

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (en adelante CMAC) se rigen
también por la Ley N°26702 y ademas rigen sus operaciones por el D.S. 157-
90-EF de 1990, la cual sefiala que por ley, las CMAC estan obligadas a
establecerse en las zonas méas pobres del pais. Asimismo, estan normadas por la
Ley General del Sistema Financiero y Organica de la Superintendencia de
Banca y Seguros, asi por las disposiciones emitidas por el Banco Central de
Reserva, por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP y la Contraloria

General de la Republica.
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A diferencia de la banca comercial, las CMAC estan orientadas basicamente a
créditos de consumo y a la microempresa (en adelante MES). El sector
microempresarial se venia viendo limitado, principalmente por el escaso acceso
a los servicios financieros. No obstante, hoy en dia el sistema formal bancario
estd entrando también al negocio del microcrédito tal como es el caso de
CrediScotia del Scotiabank y Nuestra Gente (Ex Caja Nor Per() que fue
adquirida por el Grupo BBVA; algo que normalmente no solia pasar una
década atras, ya que la banca peruana se mostraba renuente a realizar
operaciones con la microempresa, porque percibia dichas actividades como

extremadamente riesgosas.

Las trece cajas que conforman el sistema estan distribuidas a nivel nacional vy,
en cierta forma, parecen haberse constituido en alternativas exitosas con
énfasis en el apoyo a la microempresa. Se trabajara el panel data con la

totalidad de las CMAC (13) dada la disponibilidad de informacion.

Las cajas municipales se han desarrollado bajo el modelo de las cajas de
Alemania. Los principales lineamientos que las caracterizan son su direccion
por una gerencia mancomunada (dos gerentes), autonomia, capacitacion
permanente a sus funcionarios, un sistema de crédito individual (pequefios
montos y plazos cortos, que con el tiempo se van incrementando), relacién

personalizada clientes-analista, tasas de interés que tienden a ser mas elevadas
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con relacién a los bancos, pero relativamente bajas con respecto a los

prestamistas informales.

Si bien la comparacion de ratios financieros, tanto al interior de las cajas
municipales como entre ellas y el resto del sistema financiero comercial, parece
mostrar que han sido exitosas desde el punto de vista econémico, lo relevante
es analizar su viabilidad en el futuro como instituciones independientes, en
términos de su eficiencia interna2. Este analisis ain no se ha llevado a cabo y es

proposito también de la presente investigacion dar ciertas luces respecto a ello.

CUADRO N° 02

CMAC - Ranking de Créditos (en miles de nuevos soles)

Empresas Monto Part%
Arequipa 1,121,726 17.76
Trujillo 1,081,018 17.11
Piura 1,018,101 16.12
Sullana 667,777 10.57
Cusco 510,065 8.07
Huancayo 473,078 7.49
Lima 270,771 4.29
Tacna 308,965 4.89
Ica 298,626 4,73
Maynas 185,673 2.94
Paita 195,433 3.09
Del Santa 156,946 2.48
Pisco 28,688 0.45

Fuente: SBS junio 2009

2 Chong y Schroth. “Cajas Municipales, Microcrédito y Pobreza en el Perta”, CIES
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1.2.3. Edpymes

Estas instituciones fueron creadas con la finalidad de apoyar a la
microempresa. Estas surgen de un proceso de transformacion de ONG's a
entidades financieras formalizadas. Lo que diferencia a las Edpymes de las
demas instituciones es que no tienen autorizacién legal para captar depositos
del pablico. Lideran el mercado Raiz, Confianza y Crear Arequipa. Se habia
creido conveniente excluir del panel a Edpyme Efectiva, dado que es un caso
particular que tiene su origen en la compra de Edpyme Camco Piura por el
Grupo de Tiendas EFE, dedicandose por tanto al crédito de consumo y no al
crédito MES, lo cual hace que sus ratios financieros sean muy dispares a su
grupo de referencia. No obstante, ello es parte de la heterogeneidad

caracteristica de los datos de panel. Se han incluido en total 11 entidades.



Andlisis econométrico de la morosidad en el Perti Francis Coral Mendoza- 18

CUADRO N° 03

Edpymes - Ranking de Créditos (en miles de nuevos soles)

Empresas Monto Part%
Confianza 285, 435 23.75
Raiz 270, 560 22.51
gﬁi?;npa 229,634 19.1
Proempresa 126,559 10.53
Efectiva 84,781 7.05
Nueva Vision 79,808 6.64
Alternativa 51,818 431
Micasita* 26,255 2.18
Credivision 24,147 2.01
Pro Negocios 5,464 0.45
Solidaridad 4,659 0.39
Credijet* 549 0.05

Fuente: SBS junio 2009
(*)No se hanincluido en el panel data dado que son entidades

recientemente constituidas.

A inicios de la década, las instituciones microfinancieras se habian expandido
con tasas de morosidad bajas comparadas con las de la banca comercial. Asi
por ejemplo, la tasa de créditos atrasada para los bancos en el 2002 fue de 7.6%
mientras que para las IMF fue de 6.4%3. Sin embargo, a julio del 2009 la
situacién se revierte. Los bancos presentan en promedio una morosidad de
1.64%, mientras que en el caso de las CMAC la morosidad se elevo a 5.09%,

mostrando problemas sobre todo en la recuperacién de los créditos en moneda

3 Aguilar y Camargo. Disponible en: http://cies.org.pe/files/active/0/PM04_22.pdf
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Andlisis econométrico de la morosidad en el Perti Francis Coral Mendoza- 19

extranjera. El nivel de morosidad de las EDPYME fue 4.9%. Este menor ratio
se explica, parcialmente, porque el volumen de créditos de estas entidades es
mucho menor y el ratio de morosidad de créditos en moneda extranjera es

levemente mayor al de moneda nacional.

Se observa que las IMF han tenido un crecimiento extraordinario en lo que a
participacion de mercado se refiere incorporando nuevos individuos al sistema
crediticio®, logrando tasas de morosidad bajas y una rentabilidad para los
accionistas en promedio significativamente mas alta que la de los bancos. En lo
que respecta a indicadores de rentabilidad para el accionista (ROE), a finales
de junio del 2004, las IMF presentaron un ROE de 15.9%, mientras que el
ROE de la Banca Multiple fue de 8.6% para el mismo mes, sin embargo la tasa
de crecimiento de dicha variable para el periodo que va de enero de 2001 hasta
junio de 2004 ha sido de 1,427% para la banca y de 267% para las instituciones
microfinancieras®. No obstante, a julio 2009 el ROE de las CMAC ascendio a
20.65%, el de las EDPYME 15.01%, mientras que el promedio de los Bancos
fue de 27.5%. Respecto al nivel de créditos que mantienen las entidades,
notamos que en el caso de los bancos, son los créditos comerciales los que
lideran la participacién en su cartera, pero en el caso de las microfinancieras la

orientacion es hacia el crédito a la microempresa.

* Entre el 2001 y el 2002 el nimero de deudores de las IMF crecié en 25% aproximadamente.
5 -
Idem.
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CUADRO N° 04

Participacion de la Cartera a nivel entidad y por tipo de crédito

(en miles de nuevos soles)

TIPO DE

CREDITO BANCOS % Part CMAC % Part | EDPYMES | % Part
Comercial 55,079,777 | 63% 1,432,233 | 22% 120,627 10%
Consumo 15,763,314 18% 1,393,149 22% 212,437 17%
MES 5,239,002 6% 3,349,013 52% 845,246 69%
Hipotecario 11,903,836 | 14% 234,574 4% 46,196 4%
TOTAL 87,985,929 | 100% 6,408,969 100% 1,224,507 100%

Fuente: SBS julio 2009

No obstante, cuando se calcula la participacion de cada tipo de crédito por

numero de clientes atendidos, notamos que el 63% de los créditos comerciales

que componen la cartera de los bancos, sélo atienden al 3% de las empresas del

pais. La situacién se revierte en el caso de las microfinancieras, quienes

mantienen la participacion de mercado similar en monto y en ndmero de

deudores. Ello se debe a que los bancos concentran la mayor parte de su cartera

en clientes corporativos, empresas reconocidas a nivel nacional; pero en el caso

de las microfinancieras este nivel de concentracion es casi inexistente ya que

canalizan los préstamos a un mayor nimero de agentes que conducen pequefias

y medianas empresas.
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CUADRO N° 05

Deudores por entidad y por tipo de créditos (en miles de nuevos

soles)*
BANCOS % Part | CMAC % Part |EDPYMES | % Part
Comercial 105,847 3% 15,986 2% 3,238 1%
Consumo 3,521,436 85% 302,818 36% 148,857 40%
MES 468,633 11% 519,649 62% 222,692 59%
Hipotecario 118,020 3% 3,547 0% 751 0%
Total 4,131,670 100% 834,569 100% 375,060 100%

Fuente: Informacion obtenida del Anexo No. 5, Informe de Clasificacion de Deudores y Provisiones SBS
Julio 2009. (*) EI nimero total de deudores no es igual a la suma de personas por tipo de crédito, en
tanto que una persona puede tener mas de un tipo de crédito.

Asimismo, se ha obtenido la participacion de cada tipo de crédito teniendo

como base el total de colocaciones a nivel sistema (incluyendo bancos, cajas y

Edpymes), notando que los bancos atienden el 92% de las necesidades de

financiamiento indirecto en el pais, seguido por las cajas municipales con el

7% y las Edpymes con el 1%.

CUADRO N° 06

Participacion de la Cartera por tipo de crédito respecto al total de

colocaciones (en miles de soles)

Tipo Creédito % Bancos % CMAC % Edp TOTAL
Comercial 97.3% 2.5% 0.2% 100%
Consumo 90.8% 8.0% 1.2% 100%

MES 55.5% 35.5% 9.0% 100%
Hipotecario 97.7% 1.9% 0.4% 100%
TOTAL 92.0% 6.7% 1.3% 100%

Fuente: SBS julio 2009
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Capitulo 1. Hechos Estilizados

En esta seccion nos disponemos a describir el aporte de los principales autores

que han estudiado los determinantes de la morosidad financiera.

2.1 Estudios de los determinantes de la Morosidad en el Peru

Siguiendo el esquema de Aguilar y Camargo (2003)° se hard un breve
resumen de la literatura existente sobre los determinantes de la morosidad
bancaria con el propoésito de extraer hipotesis que posteriormente puedan se

validadas empiricamente.

Respecto a las Variables Macroecondmicas, una conclusion compartida por los
modelos tedricos y empiricos es que existe una relacion negativa entre ciclo
econémico y morosidad. Por otro lado, las mayores restricciones de liquidez
pueden generar problemas en la capacidad de pago. Una disminucion
generalizada de los salarios, hace que se deteriore la capacidad de pago de los
agentes; asi como un aumento del precio de las materias primas o de los tipos

de interés activos.

6 AGUILAR Giovanna y CAMARGO Gonzalo (2003) “Analisis de la morosidad de las instituciones
microfinancieras (IMF) en el Pert”, AGUILAR Giovanna, CAMARGO, Gonzalo y MORALES Rosa

(2004) “Analisis de la Morosidad en el Sistema Bancario Peruano Informe final de investigacion”
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Mientras que en el caso de las variables microeconémicas, se involucran
aquellas variables que son especificas de cada empresa: Solvencia, Efectividad
y Gestion, Rentabilidad y Liquidez; las cuales seran analizadas en base a los

ratios que publica la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

El nimero de agencias de cada entidad se utiliza como un indicador proxy de
la diversificacion geogréafica de cada instituciéon. En principio, el incremento
en el nimero de agencias significa tener acceso a una mayor variedad de
mercados lo cual puede generar dificultades en el monitoreo y control con lo
que se tiende a empeorar la capacidad de evaluacion y de recuperacion,
Murrugarra y Ebentreich (1999)". No obstante, también se debe evaluar si las
instituciones siguen una politica de buscar a los mejores prestamistas de cada
sitio, porque asi es posible que el incremento en el nimero de agencias genere
acceso a segmentos con mejor capacidad de pago, lo cual incremente la
calidad promedio del solicitante de crédito, lo que tiende a reducir la tasa de

morosidad esperada.

Por otro lado, Segun Aguilar y Camargo en toda entidad crediticia la adecuada
vigilancia de los créditos colocados puede ser un determinante importante de

la tasa de recuperacion. La escasez de los recursos destinados a las tareas de

7 Murrugarra E. y A. Ebentreich, “Determinantes de Morosidad en Entidades de Microfinanzas:

evidencia de las EDPYMES”. En: http://www.shs.gob.pe/Journal/Murrugarra.pdf , Lima 1999.


http://www.sbs.gob.pe/Journal/Murrugarra.pdf
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monitoreo es una practica peligrosa que puede afectar la capacidad de control
y recuperacion de los créditos otorgados. Esto se analizara incluyendo los

gastos administrativos.

El papel de las garantias necesarias para la concesion de un préstamo resulta
relevantes para el caso de las instituciones bancarias. Sin embargo, Murrugarra
y Ebentreich (1999) demuestran que en el caso de microcréditos este indicador
no es tan preciso, ya que no captura el efecto de otros tipos de garantias
comunmente usadas, como las garantias grupales, las garantias individuales,

las cuales son de naturaleza distinta a las garantias reales.

Por ultimo, un indicador bastante comdn es el monto colocado por empleado.
Refleja el monto colocado que, en promedio, cada empleado debe atender y se
define como el ratio entre el total de colocaciones sobre el numero de
empleados®. En principio se espera que el efecto de este indicador sobre la tasa
de morosidad sea positivo. Sin embargo, esta relacion no es clara ya que
incrementos en el monto colocado por empleado generan mayores tasas de
morosidad siempre que se haya superado el nimero de créditos que pueda
monitorear eficientemente, es decir, no necesariamente el incremento marginal

de créditos colocados por empleado genera mayores tasas de morosidad.

8 Lo ideal hubiera sido trabajar con el monto por analista de crédito, pero esa informacién aun no esta
disponible, por lo cual la variable que mas se aproxima a ello es el nimero de trabajadores que tiene cada
entidad.
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2.2 Estudios de los determinantes de la Morosidad en otros paises

El autor espafiol Jesis Saurina (1998)°  demuestra empiricamente la
importancia conjunta de los factores agregados (evolucion de la economia,
demanda agregada, tasa de desempleo, salarios, etc.) y de los factores
especificos a la politica crediticia de cada entidad (cuota de mercado, tasa de
crecimiento de las colocaciones, politicas de incentivos, niveles de eficiencia y

solvencia, etc.) sobre la tasa de morosidad de las cajas de ahorro espafiolas.

Siguiendo a Saurina (1998), aquellas entidades que tengan una politica de
colocaciones mas agresiva se espera que presenten tasas de morosidad
mayores. En este sentido, el crecimiento del crédito, el tipo de negocio y los
incentivos a adoptar politicas mas arriesgadas son los grupos de variables méas
analizados. Incrementos importantes en la tasa de crecimiento de las
colocaciones pueden ir acompafiados de reducciones en los niveles de
exigencias a los solicitantes. Una posible causa del incremento en la
morosidad es el incentivo que tengan los gestores de crédito a asumir politicas
de crédito mas arriesgadas. Entidades con problemas de solvencia pueden
iniciar una especie de “huida hacia adelante” buscando expansiones en

segmentos mas rentables pero con mayores riesgos.

9Saurina, Jests y V. Salas. “Determinantes de la Morosidad de las Cajas de Ahorro Espafiolas”. En
Investigaciones Econdmicas. 1998
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Freixas (1994) introduce mediciones de expectativas, la oferta monetaria, la
demanda agregada real, la inflacion y el endeudamiento del sector privado

sobre el PBI, el salario real y los tipos de interés reales.

Mufioz (1999) evalla a través de un modelo de efectos fijos de datos de panel
el impacto del crecimiento econdémico sobre la solvencia del sistema bancario
peruano. Encuentra que la evolucion de la tasa de morosidad es contraciclica,
quela volatilidad del tipo de cambio afecta la mora de las colocaciones en
moneda extranjera y que las variaciones de las tasas de interés tienen una

relacion directa con la calidad de la cartera.

Ledgerwood (1999), resume los problemas que un elevado nivel de morosidad
acarrea para el efectivo funcionamiento de las IMF. Mayores gastos para un
monitoreo y seguimiento mas profundo de los créditos que reportan atraso en
sus pagos son necesarios cuando la morosidad es elevada, lo que puede
terminar afectando la liquidez de la institucion. Por otro lado, hay un efecto
negativo sobre los beneficios. Un retraso en los mismos, como consecuencia

del no repago de los créditos, genera una pérdida de ganancias de capital.

Finalmente, hay que considerar el impacto negativo que tiene la morosidad
sobre la rentabilidad de la institucion. Este efecto se da, tanto a través de los

ingresos como de los gastos. La morosidad disminuye los ingresos pues se
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dejan de percibir ingresos financieros y aumenta los gastos tanto por las
provisiones como por los gastos operativos (gastos de recuperacion de créditos
en mora). Cuanto mayor sean los recursos que una IMF destine a combatir la
morosidad de su cartera menor sera el nivel de fondos con los que cuente para
atender una mayor demanda de crédito y por lo tanto menor sera su nivel de

crecimiento y expansion.

En sintesis, después de repasar la literatura existente sobre los determinantes
microecondémicos de la morosidad se puede concluir que la expansion
crediticia, el tipo de diversificacion sectorial, los incentivos y nivel de
eficiencia de la empresa, la presencia de garantias, el poder de mercado y la
solvencia de las entidades son importantes en la determinacion de la tasa de
morosidad observadas por una institucion crediticia. El tipo de relacion
existente entre estas variables y la calidad de cartera de las entidades micro
financieras se evaluara empiricamente en las siguientes secciones del presente
trabajo. La manera en que cada una de las variables mencionadas contribuye a
determinar la tasa de morosidad genera hipdtesis de comportamiento que
deben ser evaluadas empiricamente, ya que no existe propiamente una teoria,
si no so6lo hipétesis por contrastar. Se esperan relaciones negativas entre ciclo

economico y morosidad, y entre liquidez y morosidad; entre otras relaciones.
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Capitulo 111 Metodologia y Analisis de Datos

3. Modelos de Panel Data

3.1 Descripcion

Los modelos de panel son modelos econométricos basados en observaciones
repetidas a lo largo del tiempo para los mismos individuos, o lo que es lo
mismo son modelos de corte transversal de cada una de las series temporales.
En estos modelos los datos tienen dos dimensiones. Una Dimension de corte
transversal: observaciones de todos los individuos para cada uno de los
momentos del tiempo y la Dimension temporal: observaciones en el tiempo
para cada uno de los individuos que conforman la muestra (t=1,...T).
Asimismo, permiten introducir rezagos de la enddgena como variables
explicativas, lo cual permite representaciones mas realistas ya que permite
capturar el componente autoregresivo de muchas series econdmicas. La
estimacion del modelo de datos de panel dinamicos se realizara tomando como

referencia la metodologia de Arellano y Bond (1991)10,

10 Citados por Aguilar y Camargo (2003)
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3.2 Justificacion de la metodologia

Cuando se trabaja con series de tiempo o datos de corte transversal, existen
variables que estan correlacionadas con factores regionales lo cual genera un
problema de variables omitidas. Un panel de datos permite controlar el efecto
que causaria la omision de dichas variables. Asimismo, permite controlar
efectos dinamicos dado que se hace seguimiento a los mismos individuos en un

determinado periodo de tiempo.

El principal objetivo de aplicar y estudiar los datos en panel, es capturar la
heterogeneidad no observable, ya sea entre agentes econémicos o de estudio
asi como también en el tiempo. Esta heterogeneidad no se puede detectar con
estudios de series temporales ni con los de corte transversal. Esta técnica
permite realizar un analisis mas dindmico al incorporar la dimension temporal
de los datos, lo que enriquece el estudio, particularmente en periodos de
grandes cambios. La caracteristica mas importante de estos modelos es que los
individuos que forman la muestra cada afio son los mismos (si el panel es

balanceado).

La aplicacion de esta metodologia permite analizar dos aspectos de suma
importancia cuando se trabaja con este tipo de informacion y que forman parte
de la heterogeneidad no observable, los que mencionamos a continuacion. En

lo que se refiere a los efectos individuales especificos, se dice que estos son
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aquellos que afectan de manera desigual a cada uno de los agentes de estudio
contenidos en la muestra (individuos, empresas, bancos) los cuales son
invariables en el tiempo y que afectan de manera directa las decisiones que
tomen dichas unidades. Usualmente se identifica este tipo de efectos con
cuestiones de capacidad empresarial, eficiencia operativa, capitalizacion de la
experiencia, acceso a la tecnologia, etc. Los efectos temporales serian aquellos
que afectan por igual a todas las unidades individuales del estudio pero que no
varian en el tiempo. Este tipo de efectos pueden asociarse, por ejemplo, a los
choques macroeconémicos que pueden afectar por igual a todas las empresas o

unidades de estudio.

Por otro lado, la tasa de morosidad es una variable que presenta inercia en el
tiempo, por lo que en un contexto de datos de paneles apropiado aplicar un
panel dinamico. Se dice que una variable presenta inercia cuando los cambios
en la escala no suelen ser bruscos si no que se reparten en un periodo mas de

tiempo largo.

Para modelar esta inercia se agregan rezagos de la variable dependiente, pero
ello haria que tengamos variables dependientes al lado derecho de la ecuacion,
lo que causaria un problema de endogeneidad (y por ello los parametros serian
sesgados e inconsistentes). Para que ello no ocurra debemos emplear

instrumentos.
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Para tratar el tema de la exogeneidad de las variables del lado derecho de la
ecuacion, estas se clasificaran en endogenas, exdgenas y predeterminadas. Pero
el empleo de instrumentos se realiza mediante las condiciones de ortogonalidad

del Método Generalizado de Momentos™*.

3.3 La data

En un inicio, con la finalidad tener una mejor panordmica de la morosidad se
pretendié desagregar la morosidad para cada tipo de crédito existente
(Consumo, Hipotecario, MES y Comercial). No obstante, el nivel de detalle de
los indicadores no ha hecho posible hacer un andlisis exhaustivo por tipo de
crédito. No existe morosidad por tipo de crédito y los montos de gastos,
provisiones, rentabilidades, entre otros indicadores se tienen como dato a nivel
global, mas no diferenciado por tipo de crédito. Por lo tanto, esta investigacion
pretende determinar cuéles son los factores a los que la cartera de créditos de

las entidades es méas vulnerable.

Los variables microeconémicas que explican caracteristicas especificas de las
empresas se obtuvieron de los indicadores y de los Estados Financieros que
publica mensualmente la Superintendencia de Bancos, Seguros y AFP (en

adelante SBS); la cual fue trabajada en Excel para obtener los ratios

™ \/er Anexo N° 01
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necesarios. El horizonte de estudio se fijé en un inicio para el periodo Enero
2004- Julio 2008, pero la coyuntura actual de la crisis financiera y el posible
impacto que ésta tiene en algunos indicadores econémicos como la variacion
del PBI, aumentan la riqueza de informacion y es por ello que se creyo
conveniente ampliar el periodo de analisis a julio 2009. Dada la disponibilidad
de informacion, ésta fue trabajada cuidadosamente en Excel hasta adecuarla a
la forma de un panel data y dandole la forma requerida a las variables de
estudio. A pesar que los estados financieros estan disponibles para el periodo
1999 en adelante, existen variables para las cuales s6lo hay informacion
completa desde el afio 2004, lo cual justifica que no se considere un periodo de
tiempo mayor, pero ello no limita el objetivo de la investigacién dado que el
numero de observaciones es mensual. Esta carencia de data sucede sobre todo
en las Instituciones Micro Financieras, las cuales tienen un menor periodo de

existencia en comparacién a la Banca Multiple.

Es importante hacer hincapié en lo lamentable que resulta que no contemos
con data historica completa desde los anos ‘90, ya que hubiera sido interesante
analizar cémo influyeron en nuestro sistema las crisis financieras
internacionales, como la Rusa y la Asiatica. No obstante, empleando data de
66 meses no se pierde generalidad, lo cual quedard comprobado al trabajar
nuestros modelos de panel data. También se usara la data historica disponible

en el BCRP, ya que dentro del conjunto de variables explicativas aparecen
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componentes macroecondmicos. Este tipo de data esta disponible
mensualmente, pero con algunas excepciones. Por ejemplo, no se encuentra
una serie mensual de las variaciones del PBI ni del tipo de cambio real (estan
disponibles series trimestrales). Ello nos llevo a cuestionar si es preferible usar
datos trimestrales a datos mensuales. Si lo hiciéramos mensual se dispone de
66 observaciones, pero si es trimestral sélo tendriamos una muestra de 22
observaciones para cada una de las variables. Siguiendo a Freixas, Hevia y a
Inurrieta (1994), decimos que la eleccion de la periodicidad trimestral no es
arbitraria. Antes al contrario, dos son los motivos fundamentales que llevaron
a cuestionarnos si se deben emplear datos con periodicidad trimestral. En
primer lugar, la serie del PIB no esta disponible con una periodicidad inferior.
En segundo lugar, en base a Altman (1983) y a resultados del estudio de
Freixas (1994), parece que los efectos de las variables explicativas son lo
suficientemente lentos como para no captarse suficientemente bien en la
frecuencia mensual. En este sentido, la agregacién trimestral permite estimar
mas eficientemente las relaciones existentes, a costa de un posible sacrificio de
la identificacion de la estructura dindmica de la relacion. Asi, en muchas
ocasiones, la simultaneidad trimestral que se detecte, puede esconder
perfectamente una relacién dindmica mensual. Por tanto, las variables que
tenian periodicidad mensual (todas excepto el PIB y el tipo de cambio real)
deberian ser agregadas trimestralmente. Esto resultd aplicable al Caso Espafiol

para el cual se tenia data disponible de casi 20 afios. No diferimos con Freixas,
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pero en nuestro caso la muestra se reduciria considerablemente a 22

observaciones, por lo cual la estimacion se hara con data mensual.

De la informacion financiera publicada por la SBS, se han extraido tres
indicadores de calidad de carteral? que cuantifican en valores relativos el nivel

de cartera morosa y de mayor riesgo crediticio:

= La Cartera Atrasada, conocida como la tasa de morosidad, es el ratio
entre las colocaciones vencidas!3 y en cobranza judicial sobre las

colocaciones totales.

= La Cartera de Alto Riesgo es un ratio de calidad de activos mas severo,

que incluye en el numerador las colocaciones vencidas, en cobranza judicial,

12 Se calcula en base a los créditos directos dado que los indirectos no son desembolsos fisicos de dinero,
sino operaciones en la que los bancos garantizan a sus clientes ante un posible incumplimiento estas
operaciones indirectas, se dan a través de la apertura de cartas de crédito, para la atencion de
importaciones o cartas fianzas bancarias que pueden ser empleadas por ejemplo, para solicitar un crédito

0 participar en una licitacion publica.

13 Un crédito se denomina asi segln el plazo de incumplimiento. Para los créditos comerciales después
de transcurridos quince (15) dias y para créditos a microempresas treinta (30) dias. En el caso de
créditos de consumo, hipotecarios para vivienda y operaciones de arrendamiento financiero, se sigue un
tratamiento escalonado para la consideracion de crédito vencido: después de los treinta dias calendario
de no haber pagado a la fecha pactada, se considerara vencida sélo la porcién no pagada; mientras que

después de los noventa dias de vencido, se considerara el saldo de la deuda.
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refinanciadas™® y reestructuradas!s; no obstante el denominador es el mismo,

las colocaciones totales.

" Por Gltimo, la Cartera Pesada es el ratio entre las colocaciones y
créditos contingentes?é clasificados como Deficiente, Dudoso y Pérdida, sobre

el total de los créditos directos y contingentes.

De los tres indicadores mencionados el mas usado es el de cartera atrasada
comunmente Ilamada tasa de morosidad, que viene a ser la variable endégena
del modelo. Sin embargo, en la literatura consultada no existe unanimidad en
la discusidn sobre cual este indicador adecuado de los niveles de morosidad

que exhibe la cartera de una entidad.

Para las variables medidas en términos monetarios como colocaciones totales,
colocaciones de crédito de consumo y crédito MES, liquidez de la economia y
PBI, se emplearon sus respectivas variaciones porcentuales. Ello se debe a que

el resto de variables se expresan también en términos porcentuales (tanto la

14 Créditos directos que han sufrido variaciones de plazo y/o monto respecto al contrato original, las
cuales obedecen a dificultades en la capacidad de pago del deudor.

15 Se considera como crédito reestructurado aquel que esta sujeto a la reprogramacion de pagos aprobada
en el proceso de reestructuracion, de concurso ordinario o preventivo, conforme a la Ley General del
Sistema Concursal.

16 Qperaciones de crédito fuera de balance. Es la suma de créditos indirectos, lineas de crédito no
utilizadas y créditos concedidos no desembolsados, instrumentos financieros derivados y otras
contingencias.
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variable dependiente como las independientes), excepto las variables
numéricas como numero de agencias, numero de deudores y la variable

Dummy que indica el tamafio de la empresa.

Los variables que explican caracteristicas especificas de las empresas fueron
seleccionadas de acuerdo a su naturaleza, esto es, segun los ratios de
solvencia, calidad de activos, eficiencia y gestion, liquidez y rentabilidad.
Por otro lado, se escogieron las variables mas representativas de la
situacion econdmica del pais, entre ellas la variaciéon del PBI, la inflacion, la
variacion del tipo de cambio, la variacion de la liquidez en délares, en soles y

su variacion total.

La manera en que cada una de las variables mencionadas contribuye a
determinar la tasa de morosidad genera hipétesis de comportamiento que

deben ser evaluadas empiricamente.

3.4 El modelo

Se empleara un modelo econométrico de datos de panel para cada uno de los
tipos de entidades financieras (Banca Multiple, Cajas Municipales y Edpymes).
Los modelos de panel data se basan en observaciones repetidas a lo largo del

tiempo para los mismos individuos, o lo que es lo mismo son modelos de corte
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transversal de cada una de las series temporales. Nuestros individuos seran las
instituciones que conforman el sistema financiero y la serie de tiempo es el

periodo enero 2004 - junio 20009.

El modelo incluye una muestra de agentes econdmicos (en nuestro caso las
entidades financieras y microfinancieras) para un periodo determinado de
tiempo (60 meses), combinando asi ambos tipos de datos de dimensién

temporal y estructural.

Basandonos en Aguilar y Camargo (2003), sabemos que la calidad de la cartera
de colocaciones de una microfinanciera no solo es funcion de sus valores
pasados (variables predeterminadas) sino que también se espera que sea
explicada en gran medida por un conjunto de variables exdgenas. Por lo tanto,

el modelo a estimar sera:

YVie=0i+Yyi-j+BXxic +ei

a; : Representa la heterogeneidad no observable especifica a cada individuo y
se considera constante a lo largo del tiempo para cada uno de los n individuos
gue conforman la muestra.

B: Vector kx1 de parametros.
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xic + Vector de k variables explicativas estrictamente exogenas (incluye
variables ficticias)

y: Vector jx1 de parametros.

yit-j: Vector de j variables predeterminadas (rezagos de la end6gena).

eic : Vector de los errores de cada una de las secciones cruzadas en cada uno de

los momentos del tiempo.

Esta expresion asume que los procesos individuales fluctian con el mismo
patrén autorregresivo para cada individuo en diferentes momentos en el
tiempo. En el caso de modelos dindmicos se cumple que Cov( yi, ,ai) €s
diferente de cero, por lo que se esta en un contexto de estimacion intragrupos
(efectos fijos). Debe tenerse en cuenta que la inclusién del término
autorregresivo y su correlacion con los términos de error ocasiona que las
estimaciones intragrupos del pardmetro y sean sesgadas. Sin embargo, a
medida que el nimero de observaciones por individuo es mayor (T grande), el

sesgo se reduce.

Siguiendo a Freixas (1994), la formulacion del modelo empirico se
corresponde con la formulacion del modelo de transferencia con multiples
inputs realizada en Box y Jenkins (1970)7. Este tipo de modelos es muy

general, no sélo porque dicho modelo contempla la posible estructura dinamica

17 Citados por Freixas (1994)
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de las relaciones, sino también por contemplar la posibilidad de que la
perturbacion pueda no ser estacionaria y pueda presentar complejas estructuras

lineales de autocorrelacion.

Asimismo, dado que se empleard la metodologia para paneles dindmicos de
Arellano y Bond, se aplicara el Test de Sargan de los instrumentos utilizados,
el cual permitird confirmar la validez de los instrumentos empleados en la
estimacion, esto es, si el nimero de restricciones impuestas al modelo resultan
validas. Cabe mencionar, que el hecho de tener rezagos de la variable endogena
en el modelo conlleva a un problema de endogeneidad, lo cual se soluciona con
la citada metodologia. Ademas, dado que se tiene un mayor ndmero de
ecuaciones que parametros a estimar, puede existir el problema de la
sobreidentificacion lo cual quedard descartado con la aplicacion del

mencionado Test de Sargan.

A continuacion se detallan los nombres de las variables empleadas y los signos

esperados de los parametros™®:

'8 Una vez estimado el modelo para cada uno de los tipos de entidades, se mostrara en los resultados qué
variables resultaron significativas. Cabe precisar que en la mayoria de los casos, los coeficientes
obtenidos miden los niveles de elasticidad que presenta la variable morosidad respecto a las variables
explicativas empleadas en el modelo. Entiéndase por elasticidad a la razdn formada entre el cambio
proporcional de una variable (la dependiente Y = morosidad) con respecto del cambio proporcional de
otra (la explicativa X). Es decir, mide la variacion porcentual que experimenta Y como consecuencia de
una variacion en X del 1%. El valor estimado que tan importante es el valor numérico del pardmetro,

como el significado del mismo en el contexto de la estimacidn. Por lo tanto, cada vez que se presenten los
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Morosidad = M (L1, L2, L3, Apalanc, Pas Cap, Provi, Gastos,
#H & H O (+-) () (+)
CD trabaj, CD_oficinas, ROA, ROE, Ingf, Ligmn,
(+1-) (+1-) -) () ) ()
Ligme, Deucons, Deumes, Deucom, Deuhip, Credcons,
(+) (+) (+1-) (-) (-) (+5-)
Credmes, Credcom, Credhip, Cdtotal, Interés,
(+1-) (-) (-) (+-)  (+)
TAMEX, IPC, VarPBI, Peadesoc)

(+/-) ) ) (+)

Donde:

L1 = Cartera atrasada del mes anterior, primer rezago

L2

Segundo rezago de la cartera atrasada

L3

Segundo rezago de la cartera atrasada

resultados, los coeficientes seran interpretados como elasticidad sélo en los casos en los que ambas
variables (tanto la dependiente como la independiente) han sido definidas en términos porcentuales. En
los casos en los cuales la variable independiente esta medida en términos monetarios (expresados en
miles), el coeficiente debera interpretarse como sigue por cada sol de incremento (o0 decremento) en la
variable X, la morosidad aumenta (o disminuye) en la proporcidn del coeficiente estimado.
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Apalanc = Apalancamiento global, medido a través de los activos y créditos
contingentes ponderados por riesgo / Patrimonio Efectivo®, N° veces

Pas Cap = Pasivo Total / Capital Social y Reservas. Nivel de
apalancamiento financiero de la empresa

Provi = Cobertura de provisiones de la cartera, medido como Nivel de

Provisiones / Cartera Atrasada

Gastos = Gastos de Administracion / Créditos Directos e Indirectos
Promedio
CD_trabaj = Créditos Directos / Numero de Trabajadores (proxy), mide la

eficiencia de los analistas de crédito

CD_oficinas = Créditos Directos / Nimero de Oficinas, mide la eficiencia de

la diversificacion del riesgo por zonas

Roa = ROA

Roe =ROE

Ingf = Ingresos Financieros / Ingresos Totales

Ligmn = Ratio de Liquidez Moneda Nacional, medido como el promedio

mensual del ratio diario de los activos entre pasivos de corto plazo en MN.

19 . . - - . - .
El patrimonio efectivo no puede ser inferior al 8% de sus activos ponderados por riesgo, netos de
provisiones exigidas o, lo que es lo mismo, los activos ponderados por riesgo no pueden exceder de 12,5

veces el patrimonio efectivo.
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Ligme = Ratio de Liquidez Moneda Extranjera, Idem

Deucons = Numero de deudores de credito tipo Consumo

Deumes = Numero de deudores de crédito tipo MES (Microempresarial)
Deucom = NUmero de deudores de crédito tipo Comercial

Deuhip = Numero de deudores de credito tipo Hipotecario

Credcons = Monto otorgado en créditos tipo Consumo

Credmes = Monto otorgado en créditos tipo MES (microempresarial)
Credcom = Monto otorgado en créditos tipo Comercial

Credhip = Monto otorgado en créditos tipo Hipotecario

Cdtotal = Total cartera de la entidad, para medir eficiencia a nivel
portafolio

Interés = Tasa de Interés Activa Promedio Ponderada

TAMEX = Tasa de Interés

IPC = Inflacion, medida por el indice de precios del consumidor
VarPBI = Variacion mensual del PBI
Peadesoc = Nivel de desempleo, medido por la PEA desocupada en Lima

(proxy)
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Capitulo IV Resultados de las Estimaciones

4.1 Panel Data de Bancos

En la estimacion para bancos, podemos apreciar que existen un total de 13
variables significativas que explican la tasa de morosidad: 12 variables son
significativas al 5% y 01 al 10%, de las cuales s6lo 03 son de naturaleza macro,

pero cuya elasticidad es mayor.

A continuacion se muestra el modelo final:

Morosidad = M (L1, L2, Apalanc, Provi, CD_trabaj, ROA, Ingf, Ligmn,

B & G H ) ®H ®

Ligme, Deumes, IPC, VarPBI, Peadesoc)

() () ) (+)
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CUADRO N° 07

Resultados Estimacion Bancos (*)

Arellanc-Bond dynamic panel-data estimation MWumber of cbs = 574
Group variable: 1 Number of groups = 9
Time wvariable: &

Obs per group: min = 62
avg = B3.77778
max = [

WNumber of instruments = 557 Wald chiz(13) =  9103.02

Prob = chi2 = 0. D000

Ore-step results
morosidad Coef. Std. Err. z P=|z]| [35% Conf. Imterwvall
morosidad
L1. 6947695 . 035 8887 19.36 0. 00D 6244289 - 7651101
L2. . 089526 0344815 2.60 0.009 0219436 -1571085
apalanc « 007EE4 « D00 926 3.99 0. 000 - 03209 011459
provi —. 026882 - D04 489 —-5.99 0. 00D —. 35681 —. I B0E3
cd_trabaj 7. 49=—07 3. 41e—07 2.19 0.028 7.99=—08 1.42=—06
roa —.1370082 0192917 —7.10 0. 000 —.1748193 —. 0991971
ingt 013043 002102 6.20 0. 00D - 0EDZ231 L017163
T1gmn - 1465 -0 2051 3.44 0.0 - 7846 - D065 0E4
Tigme - 47229 « 015885 3.02 0.0032 - 6795 073063
deumes “1.11=e—08 6&.07—09 -1.82 0.068 —2.29=—08 8.32=—10
1 —. 024692 - 0036 BE2 —&.69 0. 00D —. 0319208 —. 74632
'.-'ar'pgﬁ —. 0284636 L1005 —5.94 0. D0 —. 0365023 — 0204248
peadesoc L. 7Tle—06 2.64a—06 2.16 0.031 5. 3607 - 00009
Instruments for differenced egquation
@MM-type: L{2/.).moros1dad
Standard: D.apalarc D.provi D.cd trabaj D.roa D.ingf D.Tigon D. Tigme D.deumes
D.1pc D.varph1 D.peadesoc

(*) Resultados obtenidos con la Versioén Stata 10 SE

El Test de Sargan permiti6 confirmar la validez de los instrumentos empleados
en la estimacion, por lo cual el poder explicativo del modelo es bueno.
Asimismo, se aplico el test de significancia global con la finalidad de
comprobar que los coeficientes eran distintos de cero, lo cual quedd

confirmado y se comprobd la ausencia de autocorrelacion.
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CUADRO N° 08

Sargan Test of Overidentifying Restrictions

5argan test of owveridentifying restrictions .
HO: owveridentifying restrictions are wvalad

chiz(544) = 618.297%
Prob = chi2 = 0.0147

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob = =

1 -16.125 0. 0D
2 —2.4383 O0.014E8

HO: no autocorrelation

La consistencia de los estimadores en diferencia y en sistema depende de la
validez de los instrumentos utilizados y de la ausencia de correlacion serial en
el término error. En ese sentido, Arellano y Bond (1991) y Blundell y Bond
(1997) proponen dos pruebas para evaluar esta consistencia. La primera es la
prueba de Sargan, cuya hipdtesis nula es que los instrumentos usados no estén
correlacionados con los residuos. La segunda prueba examina si el término de
error en diferencia presenta correlacién serial de segundo orden, debido a que,
por construccién, es probable la presencia de correlacién serial de primer

orden.
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Por otra parte, es importante mencionar una caracteristica asintotica de los
estimadores. Si el nimero de individuos (en la presente investigacion, las
regiones) fuese suficientemente grande, los modelos de GMM propuestos por
Arellano y Bond (1991) y Blundell y Bond (1998) entregarian parametros
consistentes aun si el tamafio temporal es reducido. Sin embargo, la literatura al
respecto no sefiala cuando se considera grande el numero de individuos o el
tamafio temporal para satisfacer las condiciones asintéticas de los

estimadores?°.

Tal como se esperaba los valores rezagados de la cartera atrasada contribuyen a
explicar el valor presente de la tasa de morosidad. Se ha estimado que la
elasticidad de la cartera atrasada del mes anterior es 0.6947695 y la del
segundo rezago es de 0.089526, lo cual confirma la naturaleza autorregresiva
de la calidad de la cartera. Ello demuestra que cuando un deudor deja de pagar
un mes, es poco probable que se ponga al dia en el periodo siguiente dado que
enfrenta problemas de capacidad de pago, pero llega un momento en que la
situacion es insostenible, ya que a ningln cliente le conviene ser reportado con
una clasificaciébn de mayor riesgo pues se le restringen las fuentes de
financiamiento o éste tiene un mayor costo. Es por ello el tercer rezago no

resulto significativo.

?° Burneo, “Bancarizacion Publica y Crecimiento Econdmico Regional en el Per(i”. Noviembre 2008.
Disponible en: http://www.tdr.cesca.es/TESIS_URL/AVAILABLE/TDX-0130109-
13926//BURNEO_Tesis_21_Novembre_2008.pdf
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En cuanto a la solvencia de los bancos se tom6 como indicador el nivel de
apalancamiento global, el cual se define como los activos y créditos
contingentes ponderados por riesgo crediticio mas las posiciones afectas a
riesgos de mercado entre patrimonio efectivo. El coeficiente estimado fue
0.0007684. Es decir, un aumento de una vez (dado que la variable esta en
nimero de veces) genera un incremento de 0,07684% en la morosidad.
Mientras mayor riesgo crediticio implicito tengan las inversiones y la cartera

de un banco, mayor sera el nivel de morosidad.

Por otro lado, se ha empleado como indicador de cobertura de provisiones
(proteccion de la cartera de la entidad) el cociente entre el nivel de provisiones
sobre la cartera atrasada, cuya elasticidad es de -0.0026882, es decir, por cada
punto porcentual que disminuye la cobertura de provisiones, la morosidad
aumenta en 0.27%. Notamos que si la calidad de la cartera se deteriora y el
banco no realiza el reajuste de provisiones pertinentes, el ratio de cobertura
disminuye. Es decir, cuando la morosidad aumenta también deberia aumentar
el requerimiento de provisiones. Por tanto, el incentivo que afecta de manera
directa el indice de morosidad es el gasto que las provisiones generan, no
obstante como ya menciond anteriormente, se esta trabajando con un indicador
de cobertura y no directamente con el monto de provisiones. Lo 6ptimo para el
banco seria tener un bajo nivel de provisiones pues reflejaria la buena calidad
de su cartera, pero si la cartera atrasada crece y no asi las provisiones,

obtenemos la relacion inversa que se observa en el modelo estimado.
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Al banco le cuestan mas los clientes morosos dado que el requerimiento de
provisiones legales®! que establece el ente supervisor del sistema. Se esperaria
que el signo obtenido fuera positivo, ya que a mayores provisiones, peor es la
calidad de la cartera de un banco. No obstante, en el modelo no se cumple con
el signo esperado. Una explicacion puede ir por el lado del mayor control. El
banco pondra énfasis en los créditos con problemas y seguird mas de cerca
aquellos riesgos ya asumidos. Es decir, si ya estd generando un gasto por
provision, iniciara la gestion de recuperaciones para evitar la caida del crédito
0 en todo caso proceder a ejecutar las garantias existentes (lo que implica un
nivel de provisiones ain mayor). Ademas, a ello hay que sumarle el hecho que
si bien la morosidad disminuye porque el cliente empieza a amortizar parte de

su deuda, la reversion de las provisiones ya realizadas no es automatica.

Para aproximar los gastos administrativos por analista de crédito, siguiendo a
Murrugarra® (1999), se trabajé con el ratio gastos operativos sobre el margen
financiero. Puede decirse que la morosidad aumenta los gastos tanto por las
provisiones como por los gastos operativos (gastos de recuperacion de créditos

en mora). Sin embargo, el signo de la relacion entre la eficiencia en costos y el

! as provisiones estan en funcién de la clasificacion de riesgo que tenga el cliente: Normal, CPP,
Dudoso o Pérdida.

2 Murrugarra. “Determinantes de la morosidad en las Edpymes”. Afio 1999.
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riesgo de la calidad de cartera (tasa de morosidad) no puede ser de determinado

a priori.

La relacion entre el riesgo de los créditos y la eficiencia en costos de la

institucion ha sido abordado por Berger y Young® a través de tres hipétesis:

i) La hipodtesis de “bad luck” indica que la entidad puede afrontar eventos
externos que eleven los créditos morosos de manera que la entidad se ve
obligada a incrementar sus costos de recuperacion de los mismos,
incrementandose con ello los costos operativos de la firma y con ello la
ineficiencia. Es por ello que bajo esta hipotesis, un incremento de la cartera
morosa puede ir asociada a mayores niveles de ineficiencia (+morosidad

+costo recuperacion — eficiencia).

i) La hipdtesis de “mal manejo” sefiala que la direccion de la relacion va mas
bien, desde la pérdida de eficiencia en la entidad hacia mayores niveles de la
cartera morosa. Es decir, la entidad reduce sus costos porque realiza una pobre
gestion de su cartera y sobre todo del riesgo de la misma y eso produce a la

larga, mayores niveles de morosidad. (- costos - eficiencia + morosidad)

2 Berger, A. y R. De Young 1997 “Problems loans and cost efficiency in commercial banks *.
En Journal of Banking and Finance, vol. 21, 849-870.
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ii1) La hipdtesis de “skimping” segin la cual, la entidad posterga elevar sus
gastos, en el corto plazo, para supervisar y monitorear sus créditos de manera
que aparece con niveles mayores de eficiencia, pero en el largo plazo, cuando
la morosidad se torna significativa se enfrentaran problemas de calidad de
cartera. Pero en el corto plazo, la relacion entre la eficiencia en costo y

morosidad es positiva. (CP: - costos - morosidad; LP: - costos + morosidad).

Sin embargo, la variable gastos no result6 significativa en el modelo final, no

se observa causalidad entre morosidad y gasto.

Para aproximar el nimero de créditos que atiende cada analista, se usé como
una variable proxy dado que no existe informacidn disponible sobre el nimero
de analistas de cada banco. Se empleé el ratio total de créditos directos sobre el
numero de trabajadores. Esta variable result6 significativa resultd significativa
con un coeficiente de 7.49e, es decir, que por cada crédito adicional que
atiende un analista, su morosidad se incrementa en 0,000000749%, lo cual
quiere decir que mientras mayor sea el numero de créditos que atiende un
analista®* mayor es la tasa de morosidad (bajo el supuesto que el analista esta
en el limite de su capacidad operativa), ya que estos tiene menos tiempo para
visitar a sus clientes y dedican menos tiempo a evaluar si el cliente adicional

realmente tiene capacidad de pago para hacer el repago de la deuda. Esto se

% Recuérdese que estamos utilizando una variable proxy para ello.
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cumpliria sobre todo en el caso de analistas que no tienen mucho tiempo en el
puesto. Es de esperar que a medida que van adquiriendo mayor experiencia en
la gestion de sus créditos otorgaran aquellos préstamos que tienen baja o nula
probabilidad de impago. Para evitar este problema, ahora algunas entidades
tienen la buena préactica de otorgar bonos de incentivos no solo para aquellos
analistas que crecen mas en nimero y monto de créditos otorgados, sino que

también presenten bajos indices de morosidad en su cartera.

Como indicador de eficiencia y gestion de cada empresa se utiliz6 el ROA. Se
espera que una empresa con un nivel de ROA alto tenga un menor nivel de
morosidad. La estimacion proporciona un coeficiente negativo y significativo
de -0.1370082. Ello puede significar que por buscar rentabilidades mas altas,
las instituciones toman mayores riesgos, es decir, las nuevas colocaciones
tienen mayor probabilidad de impago que las anteriores. En otras palabras, si la
entidad atraviesa periodos de baja rentabilidad, sera mas laxa en su proceso de

seleccion de clientes lo cual afectara su ratio de morosidad.

El ratio Ingresos Financieros/Activo Total muestra la composicion de las
ganancias provenientes exclusivamente de la intermediacion financiera,
presenta una elasticidad de 0.013043, es decir, por cada aumento de un punto
porcentual que aumenta la participacion de los ingresos financieros, la
morosidad aumenta 1.3%. Esto esta relacionado al hecho que mientras mas
créditos de mala calidad compongan la cartera del banco mayor seré la tasa de

morosidad. Si la gestién de admisién y el seguimiento del riesgo realizado por
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las entidades fueran eficientes, se esperaria una relacion inversa ya que
mientras mayores ingresos tengan, menor seria la morosidad. Esto
complementa el resultado obtenido con la variable total de créditos, la cual

también resulto significativa y cuyo signo fue también positivo.

Los ratios de liquidez en MN y en ME resultaron significativos con
elasticidades® de 0.0041465 y 0.0047929. Es decir, si una entidad tiene exceso
de liquidez, tiene excedente de dinero que podria otorgar en calidad de
préstamo y por el cual no esta percibiendo intereses. Esto podria llevarla, a

otorgar créditos sin una evaluacion rigurosa.

Respecto al nimero de deudores, se creyd conveniente dividirlos por cada uno
de los tipos de crédito?®. En un primer momento, las Gnicas variables relevantes
son el nimero de deudores MES con un coeficiente de -2.38¢® y el nimero de
deudores hipotecarios con un coeficiente de -2.08¢". Ello se debe a que
cuando un banco otorga un crédito a una microempresa evalta de manera muy
selectiva el aprobar o no dicho crédito, por lo cual trabaja sélo con aquellas que
tienen buen historial crediticio y un negocio ya consolidado. Por el lado de los
deudores hipotecarios, éstos son los que presentan el menor nivel de morosidad

en relacion a los otros tipos de créditos pues es la propiedad de la casa la que

# Recordar lo sefialado en el Pie de Pagina N° 18.

%8 Comercial, MES, Consumo e Hipotecario.
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estd en garantia. No obstante, después de afinar la estimacion sélo se incluyd

en el modelo la variable deudores MES con una elasticidad de -1.11e™.

Se esperaba que la tasa de crecimiento de total de colocaciones resulte
significativa. Cuando un ente prestamista eleva sostenidamente su nivel de
colocaciones es porque esta siendo menos exigente con los requisitos que
solicita a sus clientes, aprobando préstamos que no cumplen con las
caracteristicas requeridas, asumiendo un mayor riesgo y por tanto una baja
calidad de la cartera o simplemente porque las necesidades de financiamiento
son mayores (nuevos proyectos, mayores inversiones, mas negocios, etc). La
relacion positiva se explicaria por las dificultades en la gestion de la
evaluacion, al buscar nuevos clientes y por el seguimiento del riesgo, es decir,
problemas de monitoreo de sus clientes. Ni la tasa de crecimiento del total de

colocaciones ni la tasa desfasada un periodo resultaron significativas.

En cuanto a la tasa de interés, podemos decir que a medida que se cobran tasas
de interés mas elevadas la posibilidad de caer en morosidad es mayor, dado que
se cobran tasas elevadas cuando el riesgo implicito de impago es mayor. En un
primero momento, el signo resultd ser negativo y es estadisticamente
significativo, con una elasticidad de -0.0059057. Esto se explica por la llamada
autoseleccion de clientes. Un cliente que esta dispuesto a pagar una tasa de
interés alta, probablemente necesite un mayor financiamiento por lo que debe
mantener una buena relacién con sus acreedores financieros para que sea sujeto

de crédito en un futuro cercano, por tanto pagara puntualmente. Aguilar y
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Camargo sefialan que los bancos que cobran tasas en promedio mas elevadas,
tienen politicas de control eficientes y un buen monitoreo de sus créditos. No
obstante, cuando se afind el modelo la variable interés salio de la estimacion
final. Por otro lado, la tasa de interés en moneda nacional (TAMN) no resulté

significativa.

Respecto a las variables macro, la tasa de crecimiento del PBI, muestra un
impacto negativo con una elasticidad de -0.0284636. Esto quiere decir, que una
mejora en el nivel de la actividad econdémica refleja una mejora en la calidad de
la cartera, ante fluctuaciones econdmicas desfavorables, los agentes tendran
dificultades para amortizar sus créditos. Esto coincide con la evidencia

empirica del trabajo de Aguilar y Camargo (2003).

La inflacién también resultd significativa con una elasticidad de -0.024692. La
inflacion afecta la capacidad adquisitiva de las personas, quienes ante una crisis
inflacionarias lo primero que cubren son sus necesidades basicas, como la

alimentacion y no las deudas.

Se esperaba que el tipo de cambio bancario tenga un efecto positivo sobre la
morosidad, dado que en nuestro pais existe un nimero considerable de créditos
en moneda extranjera (dolar americano). Ello se debe a que un aumento en el
tipo de cambio encarece la deuda en moneda nacional, con lo cual se eleva la

posibilidad de impago. No obstante, a variable no resulto significativa.
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Se creyd conveniente incluir la variable PEA desocupada para incorporar las
condiciones del mercado laboral, dado que los indices de empleo que reflejan
cambios en las restricciones de liquidez de los agentes. El coeficiente estimado
resultd 5.71e’%, por lo cual queda comprobado empiricamente que niveles de
desempleo elevado aumentan la tasa de morosidad, lo cual es totalmente acorde
con la realidad. Es decir, por cada mil peruanos que entran al desempleo, la
morosidad aumenta 0.000000571%. Si bien es cierto, la mayor parte del
empleo generado en el pais es informal, hay que tener en cuenta que los bancos

normalmente dirigen su oferta a clientes formales.

Por ultimo, se generaron dos variables dummy, una modelar el impacto de la
crisis en el sistema bancario peruano y otra para determinar el efecto del
tamafo del banco. La dummy crisis toma valor 1 para los meses comprendidos
entre octubre 2008 y julio 2009, periodo en el cual se agudiz6 la crisis a nivel
internacional. Pese a lo esperado, la variable no result6 significativa (pero si
presentaba una relacion positiva respecto a la tasa de morosidad). En dicho
periodo la tasa de morosidad lleg6 a penas a sobrepasar el 5%, lo cual no puede
considerarse como un impacto fuerte. No obstante, la crisis afectd al sector
exportador y sobre todo a la industria textil y a la mineria, provocando que las
empresas de dichos rubros presenten atrasos en el pago de sus préstamos. Pero,
¢por qué el modelo no considera significativa la dummy crisis? ¢Por qué

aparentemente no se refleja en la morosidad el efecto de la crisis financiera?
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La respuesta puede encontrarse en el hecho que los nimeros no siempre
muestran lo que pasa dentro de las entidades. A los bancos, como a cualquier
empresa, no les conviene mostrar indicadores de gestion desfavorables. Es por
ello la venta de cartera de créditos con atraso en sus pagos es una practica que
se ha vuelto comun. Los precios que se pagan por estas varian de acuerdo al
periodo de atraso y las garantias que los respalden. Es asi que las empresas de
cobranzas que suelen comprarlas, pagan entre 2% y 10% del valor del
portafolio puesto en venta. Algunos bancos se habian visto obligados a destinar
mayores recursos para cuidar el deterioro de sus carteras de créditos. Dichos
créditos a pesar de no haber sido cancelados, no se reflejan en el ratio de
morosidad pues figuran como cartera vendida a un tercero®’. Por otro lado, la
practica de realizar refinanciaciones de crédito ocultas, pretendiendo
sustentarlas como simples reprogramaciones de deuda, hacen que el efecto de
la crisis no se vea reflejado en la tasa de morosidad.

La dummy tamafio se genero para los tres bancos mas importantes, es decir, el
BCP, Interbank y el Continental. No fue considerada en el modelo final, ello
implica que el tamafio de la institucion no determina el mayor o menor nivel de
morosidad de la misma. Estos resultados contradicen los resultados de Aguilar
y Camargo para el caso de la Banca Mdltiple, quienes probaron empiricamente

que los bancos méas grandes presentan menores niveles de morosidad.

*7 Diario Gestién Fecha 23-02-2010/ Seccién Finanzas / Pag. 14 /
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4.2 Panel Data de CMACs

En el modelo estimado para las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, se han
determinado 08 variables significativas a 5% y 01 al 10%. La evidencia
empirica ha demostrado que en el caso de las CMAC, las variables especificas
y microecondmicas que explican la tendencia de la tasa de morosidad son el
nivel de cobertura de provisiones, el nivel de ingresos financieros como
porcentaje del activo y la tasa de interés cobrada. Al igual que en el caso de la
banca mdltiple, las variables macroeconémicas que resultaron significativas
son la inflacidn, la variacion del PBI y nivel de desempleo medido a través de
la variables PEA desocupada. Adicionalmente, resultd significativa la tasa

activa en moneda extranjera.

A continuacién se muestra el modelo final:

Morosidad = M(L1, L2, Provi, Ingf, Interés, TAMEX, IPC, VarPBI, Peadesoc)

GG B G ) B G ®
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CUADRO N° 09

Resultados Estimacion CMAC

Arellano-Bond dynamic pamel-data estimation MNumber of obs = 768
Group variable: 1 Number of groups = 1z
Time variable: &
Obs per group: min = o4
avg = B4
max = 64
Number of dinstruments = 720 wWald chiz(9) = 5H117.91
Prob = chi2 = 0. D000
Ore-step results
morosidad Coef. Std. Err. z P=lz| [95% Conf. Interwall
morosidad
L1. 1.07977 030711 35.16 0. D00 1.0M9576 1.139965
L2. —. 2884194 - 0292002 -9.88 0. D00 —. 3456509 —.2311 88
prowi —.012313 DI 2238 -10.06 0. D00 —. 47116 —. 099143
ingt . 0617865 0144189 4.29 0. D00 033526 0900471
interes —. 102055 . 0036525 -2.79 0. 005 —.0173644 —. 0030467
tamex —. 0877513 - 475907 —-2.05 0.040 —.1910274 — 44753
1 0282766 158273 1.79 0.074 —. 0027444 - 0592976
'.far'pét'i —. 79168 L0071 -2.52 0.2 —.0F 8737 —. 029599
peadesoc » D021 4.832=—06 4.17 0. 00D « DO 07 « D029
Instruments for differenced equation
MM-type: L{2/.).morosidad
Standard: D.provi D.ingf D.imteres D.tamex D.1pc D.varpghi D.peadesoc

En un momento inicial, se incluyeron en el modelo otras variables, como el nivel
de gastos operativos, la tasa de crecimiento del total de créditos, asi como los
créditos desagregados por tipo, el nimero de deudores atendidos, el promedio de
crédito otorgado por trabajador (variable empleada como una proxy dado que se
pudo obtener data del nimero de analistas), el ROE, el ROA, el monto de
colocaciones por agencia (con la finalidad de tener en cuenta el efecto de la
diversificacion por zonas). Asimismo, se incluyeron variables macro adicionales

como el nivel de liquidez de la economia, el coeficiente de dolarizacién, el tipo
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de cambio, entre otras. Dichas variables no resultaron significativas en el

modelo final.

Al igual que en el caso de los bancos, el modelo final resulté valido mediante

el contraste de Sargan y no presenta problemas de autocorrelacion de primer ni

de segundo orden.

CUADRO N° 10

Sargan Test of Overidentifying Restrictions

Sargan test of owveridentifying restrictions .
HO: overidentifying restrictions are wvalad

chiz (711}
Prob = chi2

B60.811
0. DD

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob = =

1 —-12.436 0.0000
2 —4.5182 0.0

HO: no autocorrelaticn

Tal como se esperaba los valores rezagados de la cartera atrasada contribuyen a

explicar el valor presente de la tasa de morosidad. Se ha estimado que la
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elasticidad de la cartera atrasada del mes anterior es 1.07977, nivel muy
superior al que se obtuvo en el caso de los bancos. Ello demuestra que en el
caso de los clientes que presentan deuda con dias de atraso demoran mas en
amortizar sus préstamos. Desde otro punto de vista, el hecho que los clientes
que tengan préstamos en mas de una entidad (lo cual es comdn) cuando
enfrentan problemas de capacidad de pago, priorizan el pago de sus
obligaciones amortizando primero en aquellas entidades donde su linea de
crédito es mayor o por el hecho que temen mas a las acciones de cobranza y
recuperaciones de un grande como el Banco de Crédito, al de una Caja que es
mas pequefia. La elasticidad del segundo rezago es -0.2884194, lo cual
confirma la naturaleza autorregresiva de la calidad de la cartera. El tercer
rezago ya no resulta significativo, eso se debe a que cuando un deudor deja de
pagar un mes, es poco probable que se ponga al dia en el periodo siguiente
dado que enfrenta problemas de capacidad de pago, pero llega un momento en
que la situacién es insostenible, ya que a ningun cliente le conviene ser
reportado con una clasificacion de mayor riesgo pues se le restringen las

fuentes de financiamiento o éste tiene un mayor costo.

Por otro lado, se ha empleado como indicador de cobertura de provisiones
(proteccion de la cartera de la entidad) el cociente entre el nivel de provisiones
sobre la cartera atrasada, cuya elasticidad es de -.012313, nivel superior al
estimado para bancos. Notamos que si la calidad de la cartera se deteriora y el

banco no realiza el reajuste de provisiones pertinentes, el ratio de cobertura
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disminuye. Es decir, cuando la morosidad aumenta también deberia aumentar
el requerimiento de provisiones. Por tanto, el incentivo que afecta de manera
directa el indice de morosidad es el gasto que las provisiones generan, no
obstante como ya menciond anteriormente, se esta trabajando con un indicador
de cobertura y no directamente con el monto de provisiones. Desde el punto de
vista de la entidad, lo 6ptimo seria mantener un bajo nivel de provisiones pues
reflejaria la buena calidad de su cartera, pero si la cartera atrasada crece y no
asi las provisiones, obtenemos la relacién inversa que se observa en el modelo
estimado. Esto implicaria que a diferencia de los bancos, cuyos sistemas
utilizados son mucho mas sofisticados, las cajas mantienen problemas mas
severos para asignarle la clasificacion de riesgo que realmente les
corresponderia a sus clientes, pues la relacion a menor cobertura de provisiones

mayor morosidad no es coherente con una politica de riesgo sana.?

Se esperaba que el signo obtenido fuera positivo, ya que a mayores
provisiones, peor es la calidad de la cartera de un banco. Una explicacion
puede ir por el lado del mayor control. La entidad pondrd énfasis en los
créditos con problemas y seguird mas de cerca aquellos riesgos ya asumidos.
Es decir, si ya estd generando un gasto por provision, iniciara la gestion de
recuperaciones para evitar la caida del crédito o en todo caso proceder a

ejecutar las garantias existentes (lo que implica un nivel de provisiones aln

28 - - - ) . . -
Recordar que el nivel de provisiones depende de las clasificaciones de riesgo asignadas a cada uno de
los clientes de la entidad.
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mayor). Ademas, a ello hay que sumarle el hecho que si bien la morosidad
disminuye porque el cliente empieza a amortizar parte de su deuda, la reversion
de las provisiones ya realizadas no es automatica, como ya se mencion0 en la

seccion anterior.

El ratio ingresos financieros/activo muestra la composicion de las ganancias
provenientes exclusivamente de la intermediacion financiera, presenta una
elasticidad de 0.0617865. Si al aumentar dichos ingresos, se eleva la tasa de
morosidad, puede que se deba a que la entidad estd aceptando a clientes muy
riesgosos, a quienes les estd cobrando una tasa de interés elevada, muchos de
los cuales no estdn cumpliendo con su cronograma de pagos o solo haciendo
amortizaciones parciales de intereses, practica que suelen realizar las entidades
microfinancieras cuando un cliente no puede asumir la totalidad de la cuta
pendiente. Si la gestion de admision y el seguimiento del riesgo realizado por
las entidades fueran eficientes, se esperaria una relacion positiva ya que

mientras mayores ingresos tengan, menor seria la morosidad.

Se esperaba que la tasa de crecimiento de total de colocaciones resulte
significativa, pero no fue asi. La relacion positiva se explicaria porque la
evaluacion de los clientes se vuelve menos rigida, los nuevos clientes no
pueden sustentar sus ingresos o los antiguos pueden estar sobre endeudados a
nivel sistema, pero pese a ello se les aprueban un créditos mas. Por otro lado,

pueden existir dificultados en el seguimiento del riesgo, es decir, problemas de
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monitoreo de sus clientes. Ni la tasa de crecimiento del total de colocaciones ni
la tasa desfasada un periodo resultaron significativas. Se desagrego la variable
por cada uno de los cuatro tipo de créditos, pero tampoco resultaron
significativas. Es decir, desde el punto de vista empirico, el crecimiento de las

colocaciones no afecta el nivel de morosidad.

En cuanto a la tasa de interés, podemos decir que a medida que se cobran tasas
de interés més elevadas la posibilidad de caer en morosidad es mayor, dado que
se cobran tasas elevadas cuando el riesgo implicito de impago es mayor. Sin
embargo, la elasticidad resulto ser negativa con un valor de -0.0102055. Esto
se explica por la llamada autoseleccion de clientes. Un cliente que esta
dispuesto a pagar una tasa de interés alta, probablemente no tenga otras
opciones de financiamiento y necesite un mayor financiamiento para seguir con
el desarrollo normal de su empresa, negocio o proyecto, por lo que debe
mantener una buena relacién con sus acreedores financieros para que sea sujeto

de crédito en un futuro cercano, por tanto pagara puntualmente.

Por otro lado, las mayores restricciones de liquidez en la economia, pueden
generar problemas en la capacidad de pago de los agentes. Las variables
asociadas al nivel de liquidez de los agentes como la tasa de interés en moneda
nacional (TAMN) no resulté significativa, pero a diferencia de los bancos la
tasa de interés en moneda extranjera (TAMEX) si resulté significativa con una
elasticidad de -0.0977513, ello es coherente con el nivel de dolarizacién que se

mantiene en la economia nacional, que si bien es cierto es un nivel con
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tendencia decreciente, supera aun el 50% de los créditos del sistema financiero.
Sin embargo, pese a ser una variable significativa, el signo no era el esperado,
pues un aumento generalizado los tipos de interés activos, puede reducir la
capacidad de pago de las empresas o familias, aumentando la morosidad. Si la

variable se extrae del modelo, las demas variables mantienen su significancia:

CUADRO N° 11

Resultados Estimacion CMAC

Arellanc-Bond dynamic parel-data estimation MNumber of obs = 768
Group variable: 1 Number of groups = 12
Time wariable: t
Obs per group: min = 64
awvg = b4
max = [
Number of instruments = 719 Wald chi2(8) = S090.73
Prob = chiz = 0. 0000
Orne-step results
morosidad Coef. Std. Err. z P=lz| [95% Conf. Interwvall
morosidad
L1. 1.089H6 0304541 35.77 0. 0D 1.029527 1.148905
Lz. —. 2883545 0292704 —-0.85 0. 0D —. 357234 — 2309855
provi —. 23878 -0 226 -10.10 0. DD —. 147908 —. 0099848
. ingf - 0615961 - 0144535 4.26 0. 000 0332678 0899244
interes —. 63751 0031413 —2.03 0.042 —. 012532 — D001 83
1 - 0345661 - 01555%65 2.22 0.026 - 04076 . 0650562
'.-'ar'pgﬁ —. 025594 - 0060624 —4.22 0. 0D —.0374761 —.0137119
peadesoc « 0007 4.7 8=—06 4.53 0. 0D D000 23 « D031
Instruments for differenced equation
@M -type: L{ZS.).morosidad
Standard: D.provi D.ingf D.imteres D.ipc D.varphi D.peadesoc

Siguiendo con la estimacion inicial, respecto a las variables macro, la evidencia
empirica ha demostrado que en el caso de las empresas microfinancieras, las
variables macroecondmicas tienen un menor impacto. La tasa de crecimiento

del PBI, muestra un impacto negativo con un coeficiente de -.0179168, menor
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al obtenido para el caso de los bancos (dicha elasticidad es aun menor si se
emplean los resultados del Cuadro N° 11). Esto quiere decir, ante fluctuaciones
economicas desfavorables, los agentes tendran dificultades para amortizar sus
créditos. Pero, como consecuencia de la informalidad que caracteriza a los
clientes de las entidades microfinancieras, el impacto de las variaciones en el
PBI es menor. Las mypes formales representan el 25% del total de mypes del

pais, contra los aproximadamente 1.8 millones de MYPEs informales®.

La inflacion también resulté significativa con una elasticidad de .0282766,
mayor a la elasticidad obtenida en la estimacion para bancos. La inflacidn
afecta la capacidad adquisitiva de las personas, quienes ante una crisis
inflacionarias lo primero que cubren son sus necesidades bésicas, como la
alimentacion y no las deudas. Justo los sectores de menor poder adquisitivo se
ven mas perjudicados, pues consumen sobre productos pertenecientes a la
canasta bésica y no toman conciencia o no tienen los recursos suficientes para
decidir amortizar el total de sus deudas ya que el valor de éstas decrece con la

inflacion.

Se esperaba que el tipo de cambio bancario tenga un efecto positivo sobre la
morosidad, dado que en nuestro pais existe un nimero considerable de créditos
en moneda extranjera (dolar americano). Ello se debe a que un aumento en el

tipo de cambio encarece la deuda en moneda nacional, con lo cual se eleva la

*® Segun informacion de la Direccion Nacional de la Micro y Pequefia Empresa del Ministerio
de Trabajo y Promocion del Empleo, Afio 2007



Andlisis econométrico de la morosidad en el Perti Francis Coral Mendoza- 66

posibilidad de impago. No obstante, la variable no resulté significativa, lo cual
se sustenta en el hecho que la mayor cantidad de créditos que otorgan las cajas

estan en moneda nacional.

Se creyo conveniente incluir la variable PEA desocupada para incorporar las
condiciones del mercado laboral, dado que los indices de empleo que reflejan
cambios en las restricciones de liquidez de los agentes. La elasticidad resultd
0.0000201, por lo cual queda comprobado empiricamente que niveles de
desempleo elevado aumentan la tasa de morosidad, lo cual es totalmente acorde

con la realidad.

Por ultimo, se generaron dos variables dummy, una modelar el impacto de la
crisis en las instituciones microfinancieras y otra para determinar el efecto del
tamafo del banco. La dummy crisis toma valor 1 para los meses comprendidos
entre octubre 2008 y julio 2009, periodo en el cual se agudiz6 la crisis a nivel
internacional. Pese a lo esperado, la variable no resulté significativa (pero si
presentaba una relacion positiva respecto a la tasa de morosidad). EIl sustento
de por qué no se refleja en la morosidad el efecto de la crisis financiera fue
sefialado en la seccién anterior. Aunque en el caso de la microfinancieras, el
hecho de mayor impacto (méas que la venta de cartera) es la practica de realizar
refinanciaciones de crédito ocultas, pretendiendo sustentarlas como simples
reprogramaciones de deuda, hacen que el efecto de la crisis no se vea reflejado

en la tasa de morosidad.
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La dummy tamafio se generd para las tres cajas mas importantes, es decir,
CMAC Piura, CMAC Arequipa y CMAC Trujillo. No fue considerada en el
modelo final, ello implica que el tamafio de la institucion no determina el

mayor o menor nivel de morosidad de las cajas municipales.

4.3 Panel Data de EDPYME

En el modelo estimado para las Entidades de Desarrollo de la Micro y Pequefia
Empresa se han determinado 10 variables significativas, de las cuales 05 son
variables microeconémicas y solo 02 macroecondémicas. Las 03 variables
restantes corresponden a la variable dependiente rezagada uno, dos y tres
periodos. Con ello queda demostrado que en el caso de las Edpymes, las
variables especificas y microeconémicas tienen un mayor impacto que las

variables macroeconémicas.

A continuacion se muestra el modelo final:

Morosidad = M (L1, L2, L3, Provi, Gastos, CD_trabaj, Credmes,
& ) ) () (-) (-)
Credcons, Interés, VarPBI, Peadesoc)

) ) ¢

Ello esta relacionado al hecho que las entidades dirigidas principalmente a las

micro y pequefias empresas como es el caso de las Edpymes, no se ven tan
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afectadas por los shocks macroecondémicos como si sucede con los bancos,
quienes financian a empresas y proyectos de mas grande envergadura. El
impacto de que se caiga un crédito promedio de S/. 2,000 es muy diferente a

que se caiga uno de S/. 200,000.

Al igual que en las estimaciones realizadas para bancos se comprueba la
validez de los instrumentos empleados en la estimacion, pero no puede

rechazarse la hipotesis nula de ausencia de correlacion de segundo orden.

CUADRO N° 12

Resultados Estimacion EDPYMES

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation MWurber of obs = 693
Group variable: 1 Nurber of groups = 11
Time variable: t
Obs per group: min = 63
avg = 63
max = 63
Mumber of instruments = 665 Wald chiz(9} = 7073.88
Prob = chiz = 0.0000
One-step results
morosidad Coef.  Std. Err. z P=lz| [35% Conf. Interwall
morosidad
L1. 8354751 « 036021 23.19 0.000 . Te48753 060749
L2. 1283634 . 465572 2.76 0.006 037113 2196138
L3. -. 0768227 . 0350299 -2.19 0.028 —.1454800 -.00E1653
provi —.000A0e 0000311 -£.79 0.000 —. 0002717 —. 000 %
gastos —. 01801 B% . D05 8146 -3.10 0.002 -.0294149 -.00662Z1
cd_trabaj —. 00025 6.03=—06 -2.07 0.038 —. 0000243 6.65%-07
credmes —7.91e-11 1.8%e-11 —4.18 0.000 -1.1e-10 -4.20e-11
credoons 2.61e-10 5.96e-11 4.37 0.000 1.44=-10 3.77e-10
interes —. 0059205 . 0021858 -2.71  0.007 —.0102045 -.00l6364
varpbi —. 424576 . 0124676 -3.41 0.0 -.0668938 -.01B0215
peadesoC 0000343  9.36e-06 3.66 0.000 . 0000159 - D005 26

Instruments for differenced equation
GMM-type: L{2/.).morosidad
Standard: D.provi D.gastos D.cd trabaj D.credmes D.credcors D.imteres D.varpght D.peadesoc
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Sargan Test of Overidentifying Restrictions

Sargan test of owveridentifying restrictions .
HO: overidentifying restrictions are wvalad

chiz (654} = 7T12.4999
Prob = chi2 = 0.0559

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob = =z

1 =Z21.664 O. DD
2 —.48356 O0.6287

HO: no autocorrelaticon

También en el caso de las Edpymes se observa el caracter autorregresivo de la
tasa de morosidad, dado que los tres primeros rezagos resultaron significativos
con elasticidades de 0.8354751, 0.1283634 y -0.0768227, respectivamente lo
cual indica que los deudores que presentan atrasos en sus pagos demoran tres

meses en ponerse al dia.

Los gastos operativos resultaron significativos, con un coeficiente de -
0.0180185, signo opuesto al que se obtuvo en el panel de bancos. En este caso
se estaria cumpliendo la hipotesis del “skimping” que mencionaba en la
seccion anterior segun la cual, en el corto plazo la entidad posterga elevar sus
gastos de supervision y monitoreo de sus créditos, pero en el largo plazo,
cuando la morosidad se torna significativa, enfrentaran problemas de calidad

de cartera. Por lo cual en el largo plazo, la relacion entre los gastos y
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morosidad es negativa. Esto se debe en parte a las gestiones de recuperacion
que realizan las Edpymes para evitar que el crédito se caiga: gestores de
cobranza, notificaciones de dias de atraso, cartas notariales, visitas continuas
por parte del analista, entre otros. Esto resulta menos costoso que iniciar un
proceso judicial. A diferencia de los bancos, los montos otorgados son
pequefios por lo que la garantia en la mayoria de los casos sélo no es méas que
un artefacto. Es por ello que las entidades prefieren llegar a un acuerdo
extrajudicial antes que empezar un juicio que generaria sobrecostos, ya que el
analisis costo-beneficio juega en contra de los créditos pequefios. Por ello se
adopta como practica negociar directamente con el cliente, quien una vez que

ve mejorada su situacion, decide cancelar el crédito.

Otra variable significativa es el monto colocado por empleado, la cual refleja
el monto colocado que, en promedio, cada trabajador debe atender y se define
como el ratio entre el total de colocaciones sobre el nimero de empleados. Lo
ideal hubiera sido trabajar con el monto por analista de crédito, pero esa
informacidén adn no estd disponible, por lo cual la variable que mas se
aproxima a ello es el nimero de trabajadores que tiene cada entidad (variable
proxy). En principio se esperaba que el efecto de este indicador sobre la tasa
de morosidad fuera positivo, pero se obtuvo un coeficiente de -.0000125. Ello
se debe a que no existe consenso pues la relacion no es clara. Incrementos en

el monto colocado por empleado generan mayores tasas de morosidad siempre
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y cuando este empleado haya superado el numero de créditos que pueda
monitorear eficientemente. Pero si se trata de analistas con experiencia que
conocen a sus clientes, no necesariamente el incremento marginal de créditos
colocados por empleado genera mayores tasas de morosidad, ya que a lo largo

de su curva de aprendizaje van ganando eficiencia.

La variable Créditos Directos / Numero de Oficinas no resultd significativa.
Desde el punto de vista empirico la diversificacion del riesgo medido a través

del nimero de agencias no impacta en la tasa de morosidad.

Respecto al nimero de deudores, al igual en el caso de los bancos, se generd
una variable para cada tipo de deudor segun los cuatro tipos de crédito
vigentes. EI nimero de deudores MES y deudores consumo no resultaron
significativos. Sin embargo, se ha podido determinar que el crédito MES cuyo
coeficiente es de -7.91e™* contribuye a mejorar la calidad de la cartera. Ello es
coherente con la finalidad con la que fueron creadas las Edpymes y es ese nivel
de especializacion lo que ha contribuido a llevar a cabo una gestion eficiente.
Del modelo no se puede concluir que los otros tipos de créditos juegan en
contra, pero si se puede afirmar que mientras las Edpymes atiendan al publico
objetivo deseado (microempresarios) la tasa de morosidad se mantendra
controlada, y éstas deben ser conscientes que la tecnologia crediticia con la que

cuentan no les permite armar un portafolio de préstamos que si puede formar
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un banco. El coeficiente estimado que presentan los créditos de consumo es de
2.61e10 cual comprueba lo que se observa en la realidad: el crédito consumo
es el tipo de crédito que presenta mayor morosidad, teniendo un impacto
positivo en el modelo estimado. No resulto significativo el crédito hipotecario,
ya que las Edpymes no estan orientadas a otorgar ese tipo de financiamiento, y

si lo hacen es s6lo para sus mejores clientes y por montos mucho menores.

Como podemos apreciar, la relacién negativa con los créditos MES se
explicaria por la gestion eficiente al buscar nuevos clientes y por el buen
monitoreo. Por otro lado, la relacion directa entre morosidad y créditos
destinados al consumo, demuestra que el aumento de este tipo de créditos esta
teniendo un impacto desfavorable en el nivel de morosidad. Una de las causas
que explican esta relacion es el hecho que en la actualidad las tarjetas de
crédito estan teniendo un fuerte impacto en el gasto familiar, lo cual eleva el
endeudamiento de los agentes y estos no pueden hacer frente al repago de la

deuda dado que su capacidad de endeudamiento esta siendo sobreestimada.

La tasa de interés resulto significativa con una elasticidad de -0.0059205. La
relacion inversa que presenta con la tasa de morosidad se habia determinado

también para el caso de los bancos.
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Tal como sucedio en las estimaciones para bancos y cajas, las variables de
caracter macroeconomico que resultaron significativas son la variacion del PBI
y la PEA desocupada. A diferencia de las CMAC, la elasticidad de -.0424576
del PBI, supera la elasticidad obtenida en el caso de los bancos. Una mejora en
el nivel de la actividad economica refleja una mejora en la calidad de la cartera.
La variable PEA desocupada resulté también significativa con un coeficiente
de 0000343, lo cual es coherente pues mayores niveles de desempleo conllevan
a un menor nivel de ingresos y por consiguiente generan problemas de atrasos
en el pago de los créditos. Tampoco resulto relevante la dummy incorporada
para medir el impacto de la crisis, tema que ya fue discutido en la seccion

anterior dedicada a bancos.
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Capitulo V Conclusiones

1.  Lacalidad de cartera en el Per( ha venido mejorando en los Gltimos afios,
sin embargo la presencia de un componente inercial en la morosidad debe de
ser tomada en cuenta por el ente regulador y las instituciones involucradas,
dado que en un contexto de tendencia creciente la morosidad experimentara
resistencias a la baja, en ese sentido se recomienda un comportamiento
prudente por parte de las entidades en momentos de tasas de morosidad

crecientes.

2. El indicador de morosidad depende, entre otros aspectos, de las
decisiones que toman sus propios directivos y de la eficiencia con la que
trabaja su administracién y personal operativo. No obstante, también el
entorno macroecondémico influye en su determinacion. Al respecto, el objetivo
principal de este estudio es identificar qué variables internas y del entorno

influyen en la calidad de cartera de créditos.

Investigaciones anteriores que han tomado en cuenta la importancia de
factores agregados y especificos, abordan el tema desde un punto de vista
empirico. En esa misma linea, en la presente investigacion se han estimado los
determinantes de la calidad de cartera de las instituciones financieras y

microfinancieras peruanas utilizando la metodologia de datos de panel
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dindmicos.

3. En el presente trabajo se comprueba empiricamente que la evolucion de
la calidad de cartera esta determinada tanto por factores macro vy
microecondémicos y se concluye que no solo son importantes las caracteristicas
del entorno econdmico donde la entidad se desenvuelve, sino también los

factores relacionados con las politicas internas especificas de cada institucion.

4.  En los resultados de las estimaciones podemos observar que todos los

parametros tienen el signo esperado y son significativos.
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CUADRO N° 13

Comparativo de los Resultados de las Estimaciones Morosidad

BANCOS CMAC EDPYME

Variable | Coeficiente z P>z | Coeficiente z P>z Coeficiente z P>z
L1. 0.69476950 | 19.36 | O 1.08921600 | 35.77 0.83547510 2319 | O
L2. 0.08952600 | 2.6 | 0.01 | -0.28835450 | -9.85 0.12836340 2.76 | 0.01
L3. - - - - - - -0.07682270 -2.19 | 0.03
Apalanc | 0.00076840 | 3.99 0 - - - - - -
Provi -0.00268820 | -5.99 | 0 [ -0.01238780 | -10.1 | O -0.00021090 -6.79

Gastos - - - - - - -0.01801850 -3.1
cd_trabaj | 0.00000075 | 2.19 | 0.03 - - - -0.00001250 -2.07 | 0.04
Roa -0.13700820 | -7.1 0 - - - - - -
Ingf 0.01304300 | 6.2 0 0.06159610 | 4.26 0 - - -
Ligmn 0.00414650 | 3.44 0 - - - - - -
Ligme 0.00479290 | 3.02 0 - - - - - -
credmes - - - - - - -0.000000000079 | -4.18 0
credcons - - - - - - 0.000000000261 | 4.37 0
Deumes | -0.00000001 | -1.82 | 0.07 - - - - - -
Interés - - - -0.00637510 | -2.03 | 0.04 -0.00592050 -2.71 | 0.01
Ipc -0.02469200 | -6.69 | O 0.03456610 | 2.22 | 0.03 - - -
Varpbi -0.02846360 | -6.94 | 0 | -0.02559400 | -4.22 | 0 -0.04245760 -3.41 0
peadesoc | 0.00000571 | 2.16 | 0.03 | 0.00002170 | 4.53 0 0.00003430 3.66 0

Tal como se esperaba, no todas las variables afectan la tasa de morosidad de la
misma forma. Existen diferencias, aunque en algunos sutiles, de los resultados
obtenidos para entidades financieras y para las microfinancieras. Cabe
mencionar que se hubiera obtenido un mayor nimero de variables
significativas, pero al no ser considerados como instrumentos validos por el

Test de Sargan se optd por eliminarlas del modelo, caso contrario seria un
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modelo a simple vista mucho mas completo, pero que en realidad no explica

los determinantes de la tasa de morosidad.

Son sobre todo variables de control las que resultaron significativas, lo cual
implica que son las mismas entidades las causantes de que la calidad de su
cartera se deteriore asumiendo riesgos que escapan de su capacidad de
monitoreo o realizando evaluaciones de riesgo poco exigentes. La situacion del
entorno también es determinante. En la mayoria de los casos donde las
variables resultaron significativas en més de una estimacion, vemos que existe
consenso en los signos. Lo resaltante en este punto es la influencia de los
indicadores macroeconémicos del PBI y el desempleo, teniendo una influencia
similar en los tres casos. Por otro lado, se observa discrepancias en algunos

signos se los estimadores:

(i) El segundo rezago de la tasa de morosidad resultd significativo en las tres
estimaciones. Sin embargo, en el caso de las CMAC la elasticidad fue
negativa. Ello puede tener como causa que en el caso de este tipo de empresas
el deterioro en la morosidad se corrige de manera mas rapida, es decir, la
morosidad del mes anterior empeora la morosidad de hoy, pero la morosidad
de hace dos meses hace que el indicador mejore hoy mejore. Esto como
producto de la eficiencia en la recuperacién del crédito, ya que los analistas y
gestores de cobranza estan consiguiendo que los clientes amorticen la (las)

cuotas de sus créditos vencidos en menos de dos meses.
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(if) En cuanto a la variable crédito promedio por trabajador, se observa que en
el caso de las EDPYME la relacion con la morosidad en inversa a diferencia
de los Bancos. Mientras mas grande sea el tamafio de la cartera, se espera que
el analista de créditos tenga una mayor carga laboral y que las labores de
monitoreo que realiza por cliente sean menos frecuentes. Ello se debe a que no
existe consenso pues la relacién no es clara. Incrementos en el monto colocado
por empleado generan mayores tasas de morosidad cuando el analista haya
superado el nimero de créditos que pueda monitorear eficientemente. Pero si
se trata de analistas con experiencia que conocen a sus clientes, no
necesariamente el incremento marginal de créditos colocados por empleado
genera mayores tasas de morosidad, ya que a lo largo de su curva de

aprendizaje van ganando eficiencia.

(iii) Por dltimo, la inflacion medida a través del IPC, no presenta consenso en
los signos obtenidos. En el caso de los Bancos la relacién con la tasa de
morosidad es inversa, mientras que en las CMAC es directa. Ello se debe a que
la inflacion beneficia a los agentes prestamistas (clientes), ya que el valor de
sus deudas es menor frente a aumentos en la inflacion. Los clientes
corporativos de los Bancos cuentan con una mayor cantidad de informacién y
tienen ventaja sobre los microempresarios en lo que respecta a cultura

financiera. Bajo este esquema, la inflacion afecta sobre todo a las personas del
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segundo grupo, quienes ante una crisis inflacionaria lo primero que cubren son

sus necesidades bésicas, como la alimentacion y no las deudas.

A diferencia de los bancos tradicionales, los principales productos de las
empresas microfinancieras son los créditos dirigidos a las pequefias y
microempresas; y los créditos de consumo a pequefia escala, haciendo uso de
una tecnologia de seguimiento personalizado del cliente. Por otro lado, desde el
punto de vista de los estados financieros, las microempresas son instituciones
de menor tamafio. Se podria pensar que los bancos y las instituciones
microfinancieras no son comparables entre si pues atienden a distintos sectores
del mercado. Sin embargo, a nivel de créditos de consumo y de microcrédito
atienden basicamente al mismo tipo de usuarios.

Ha quedado comprobado que la calidad de la cartera de las colocaciones tiene
un importante componente autorregresivo, llegando a emplear como variable
explicativa hasta tres rezagos de la variable dependiente. Por ello, las entidades
y el ente regulador deben mantenerse alertas antes cambios en el entorno
economico y verificar la validez de las politicas inherentes al proceso

crediticio.

Como era de esperarse, el nivel de cobertura de provisiones resulto
significativo en todos los casos. Un deterioro de la calidad de la cartera

conlleva a una reclasificacion del cliente a una categoria de mayor riesgo, esto
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obliga a las entidades a tener un mayor nivel de provisiones, que sirve como
fondo para hacer frente a la deuda en caso de impagos. Al banco le cuestan mas
los clientes morosos dado el requerimiento de provisiones legales que establece
el ente supervisor del sistema. Se esperaria que el signo obtenido fuera
positivo, ya que a mayores provisiones, peor es la calidad de la cartera de un
banco. Es decir, si la morosidad aumenta mayor es el requerimiento por
provisiones. No obstante, la elasticidad resultd negativa. Ello se debe a que las
entidades pondran énfasis en los créditos con problemas y seguird mas de cerca
aquellos riesgos ya asumidos. Es decir, si ya estd generando un gasto por
provision que estd afectando sus resultados, iniciara la gestion de
recuperaciones o procedera a ejecutar las garantias. Ademas, a ello hay que
sumarle el hecho que si bien la morosidad disminuye porque el cliente empieza
a amortizar parte de su deuda, la reversion de las provisiones ya realizadas no

es automatica.

La tecnologia crediticia de cada entidad ha sido aproximada a través del monto
promedio colocado por cada analista. El signo esperado asociado es ambiguo,
pues podria ser positivo o negativo. Ello se debe a que a mayor monto
colocado por analista, la capacidad de control y monitoreo disminuye, con lo
cual se rebaja la calidad de las nuevas colocaciones. Sin embargo, si el analista
mejora su capacidad de evaluacion a medida que atiende un mayor nimero de

créditos, es posible que el coeficiente asociado sea negativo. La relacién
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positiva obtenida en el caso de los bancos, se contrapone a la relacion negativa
observada en las Edpymes, lo cual confirmaria la eficiencia de las operaciones
de esta ultima, donde el seguimiento al cliente es mas personalizado y donde la

relacion analista — cliente es mas cercana.

Las elasticidades positivas del nivel de liquidez, dan la impresién que mientras
mas recursos disponibles tengan los bancos, entraran a financiar proyectos de
mayor riesgo, y por ende deteriorara la calidad de su cartera. Se emplearon
indicadores de eficiencia medidos a travées de la rentabilidad y de los ingresos
financieros. La rentabilidad sobre activos solo resultd significativa en el caso
de los bancos, mientras que los ingresos son significativos tanto en bancos
como en las cajas. Se espera que una empresa con un nivel de rentabilidad alto
tenga un menor nivel de morosidad. Ello implica que por buscar rentabilidades
mas altas, las instituciones toman mayores riesgos, es decir, las nuevas
colocaciones tienen mayor probabilidad de impago que las anteriores. En otras
palabras, si la entidad atraviesa periodos de baja rentabilidad, serd mas laxa en
su proceso de seleccidn de clientes lo cual afectard su ratio de morosidad. La
relacion positiva entre ingresos y morosidad estd relacionada al hecho que
mientras mas créditos de mala calidad compongan la cartera del banco mayor
serd la tasa de morosidad. Si la gestién de admisidn y el seguimiento del riesgo
realizado por las entidades fueran eficientes, se esperaria una relacion inversa

ya que mientras mayores ingresos tengan, menor seria la morosidad. Ademas,
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en la mayoria de los créditos que presentan dias de atraso, se le solicita al
cliente que por lo menos amortice parte de la deuda, dentro de la cual figura el
pago de los intereses. Solo en ese sentido podria explicarse la relacion directa

entre ingresos y morosidad.

Dado que existe una relacion positiva entre ciclo econdmico y tasa de
morosidad el ente regulador debe mantenerse alerta a la evolucién del nivel de

actividad e implementar sefiales de alerta si se esta en un ciclo recesivo.

Para evaluar el impacto que tiene la expansion del crédito se empleé el nivel de
colocaciones, resultando significativas sélo en el caso de las Edpymes. Dichas
colocaciones fueron desagregadas por tipo de créditos y quedé demostrado
empiricamente que la especializacién en el otorgamiento de créditos MES ha
generado que su impacto sea favorable, a diferencia del crédito de consumo
dirigido a las familias, el cual tiene un impacto no deseado ya que eleva el
nivel de morosidad. Una de las causas que explican esta relacion es el hecho
que en la actualidad las tarjetas de crédito estan teniendo un fuerte impacto en
el gasto familiar, lo cual eleva el endeudamiento de los agentes y estos no
pueden hacer frente al repago de la deuda dado que su capacidad de
endeudamiento esta siendo sobreestimada. La relacion inversa con el indicador
de calidad de cartera, en funcion a este resultado se podria argumentar que la

expansion del crédito reduce la morosidad porque los nuevos créditos son de
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mejor calidad. Existen dos posibles explicaciones al respecto. La capacidad de
endeudamiento de los clientes aun no se ha saturado, es decir que podrian
tomar mas deuda sin afectar sus capacidades de pago. La segunda explicacion
se basa en la existencia de clientes de adecuada capacidad de pago que no han

sido sujetos de credito anteriormente.

En el caso de los bancos, el nimero de deudores MES resulto significativo y
mantiene una relacion inversa con el nivel de morosidad. Ello se explica por la
seleccidn que realizan los bancos, a fin de reducir los niveles de impagos son
mas exigentes para aceptar clientes de este sector, por lo cual s6lo financian a

un grupo seleccionado que mantiene un buen historial crediticio.

Se esperaba que variables como el crecimiento del total de colocaciones, el
namero de créditos por agencia o el tipo de cambio resultaran significativos. El
boom crediticio que se ha vivido en los ultimos afios no refleja desmejoria en
el indicador estudiado. Segun el modelo, la diversificacion del riesgo a través
de agencias en distintas zonas del pais no es una variable significativa, pero
dejando la econometria de lado por un momento, se sabe que tener oficinas a
lo largo del territorio nacional donde las caracteristicas socioeconémicas son
muy diferentes y donde incluso la cultura financiera es muy diferente, deberia
tener un impacto en el nivel de morosidad. Por otro lado, dado el nivel de

dolarizacion de la economia peruana se esperaba que el tipo de cambio resulte
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significativo, dado que una depreciacion de la moneda nacional encarece la

deuda adquirida en moneda extranjera, pero en el modelo final no se refleja.
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Capitulo VI Reflexiones Finales y Recomendaciones de Politicas

1. En el Perq, el Sistema Financiero se presenta méas sélido, dentro de un
contexto macroeconémico mas estable. Estos resultados son producto de la
disminucion en la concentracion de créditos y del posterior reacomodo al
interior del mercado bancario. Actualmente, las entidades microfinancieras
estan tratando de captar clientes que requieren un mayor volumen de crédito,
clientes que antes s6lo atendian los bancos. Por su lado, los grandes bancos del
pais estan ingresando cada vez con mas fuerza en el mercado de las
microempresas, a través de absorciones y fusiones como es el caso del BBVA
con Caja Nuestra Gente, Scotiabank con CrediScotia y el Banco de Crédito con
la compra de Edyficar. La tendencia seré esa, por lo cual se especula habra

nuevas fusiones y absorciones de entidades microfinancieras.

2. Las instituciones microfinancieras que opten por buscar clientes mas
grandes, se enfrentan a un modelo comercial méas complejo dada la
diversificacion de productos y clientes, por lo cual deberan preocuparse por
mantener una buena calidad de su cartera y optimizar costos para conservar su
solvencia; mientras que en el caso de los bancos, éstos se enfrentan a un
cambio de la concepcion que tenian de las microfinanzas, vista hace algunos
afios como una actividad de menor nivel y volumen a la realizada por la banca

comercial.
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3. Por otro lado, si bien la tasa de morosidad es un indicador que refleja la
calidad de la cartera, no es el mas apropiado. Como todo indicador presenta
también puntos en contra. La tasa de morosidad se estima como el ratio entre
las colocaciones vencidas®® y en cobranza judicial sobre las colocaciones
totales. Es en el denominador donde se sitGa el problema que podria estar
escondiendo una situacion desfavorable. Lo mas conveniente seria emplear el
total de colocaciones con uno o dos periodos de rezago, es decir en t-1 0 en
t-2, pues ello permitira ver el efecto verdadero: qué porcion de los créditos
otorgados en los meses anteriores cayeron en mora. Al emplear las
colocaciones del periodo t, se genera una confusion pues basta que en ese
periodo las entidades hayan sido mas agresivas en sus politicas de
otorgamiento de créditos (el denominador sube) para que el ratio, como
consecuencia del aumento del denominador, disminuya, creando una aparente
mejora en el nivel de morosidad, pese a que en realidad no se ha amortizado

parte de la deuda atrasada.

30 Recordar que para los créditos comerciales después de transcurridos quince (15) dias y para créditos
a microempresas treinta (30) dias. En el caso de créditos de consumo, hipotecarios para vivienda y
operaciones de arrendamiento financiero, se sigue un tratamiento escalonado para la consideracion de
crédito vencido: después de los treinta dias calendario de no haber pagado a la fecha pactada, se
considerara vencida sélo la porcién no pagada; mientras que después de los noventa dias de vencido, se
considerara el saldo de la deuda.
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4.  La existencia de morosidad es una cuestion que puede ser tratada y
corregida, siempre y cuando el nivel gerencial de las entidades tenga una
vision de largo plazo. Los gerentes frecuentemente se vean tentados a generar
mayores captaciones de créditos con la finalidad de ganar mayor participacion
de mercado, lo cual resulta perjudicial si no se mejoran paralelamente sus
procesos internos de seguimiento y monitoreo de sus clientes. Es una practica
comun que el sueldo de los analistas se componga de una parte fija y variable.
Cuando ésta ultima esta solo en funcion de las colocaciones realizadas, es
decir, cuando el “llegar a la meta” en ese periodo es el comin denominador, la
seleccidn de clientes se vuelve mas laxa asumiéndose riesgos que la entidad no

puede soportar.

5.  Por ello se recomienda tener en cuenta otros factores para el calculo de
la remuneracién. El nivel de morosidad que mantiene la cartera del analista
deberia tener una ponderacién mas alta que el nivel de crecimiento de sus
colocaciones, pues de poco sirve conseguir mas clientes si los antiguos no
estan cancelando oportunamente sus deudas. Ademas, debe tenerse en cuenta
el porcentaje de créditos otorgados a clientes nuevos, pues si las colocaciones
aumentan debido a que un mismo cliente mantiene simultineamente mas de un
crédito, puede que éste llegue a sobreendeudarse ya que su nivel de ingresos

no les permite enfrentar el pago de mas cuotas al mismo tiempo.
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6. A fin de reducir los niveles de impagos, las entidades deben exponer
claramente a sus analistas de creditos la importancia de cumplir a cabalidad
con las disposiciones legales, normas, reglamentos internos, las politicas y
procedimientos de tal forma que se minimice la posibilidad de incurrir en algun
error o dejar espacio para que lleve a cabo una colocacién que en el futuro sera

considerada como incobrable.

7. Serequiere realizar una adecuada evaluacion de la capacidad de pago del
cliente, solicitando no s6lo documentacion para cada una de las operaciones
que se realizan, sino haciendo visitas de campo que permitan conocer y
verificar la situacion real en que vive y el estado de su negocio. Cuando el
monto a otorgar es considerable, es necesario garantizar el cobro mediante un
adecuado aseguramiento juridico de todas aquellas operaciones realizadas con
los clientes, con el objetivo de proteger eficazmente el riesgo de impago que
pueda derivarse. Si bien en cierto, segin la Resolucién SBS 808-2003 las
garantias tienen un papel accesorio pero no determinante en el proceso de
aprobacion de crédito, la existencia de documentacion legal que respalde el
derecho sobre las garantias del crédito, se traducird en un ahorro de costes de

posteriores procesos judiciales y permitira cubrir gran parte del riesgo.

8. Asimismo, las entidades deben sincerar sus indicadores financieros.

Producto de la crisis financiera, se observa una leve subida del nivel de
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morosidad, que en promedio no supera el 6%. No obstante, pese a lo esperado,
la variable dummy generada para medir el impacto de la crisis no resulto
significativa, pero si se evidencio la relacion positiva respecto a la tasa de
morosidad. Aungue el modelo econométrico haya determinado que su efecto
sobre la tasa de morosidad no es relevante, la realidad ha demostrado que la
crisis afecto al sector exportador, a la industria textil, a la industria maderera y
a la mineria, provocando que las empresas de dichos rubros presenten atrasos

en el pago de sus préstamos.

9. Por tanto, surge la incégnita de por qué el modelo no considera
significativa variable crisis. La respuesta puede encontrarse en el hecho que los
numeros no siempre reflejan la realidad completa. Es normal que las entidades
financieras, como cualquier empresa, quieran mostrar indicadores de gestion
favorables y presentarse como entidades fuertes ante cualquier shock
econdmico. Por ejemplo, la venta de cartera de créditos con atraso en sus pagos
es una préactica que se ha vuelto comdn. Los precios que se pagan por estas
varian de acuerdo al periodo de atraso y las garantias que los respalden. Es asi
que las empresas de cobranzas que suelen comprarlas, pagan entre 2% y 10%
del valor del portafolio puesto en venta. Algunos bancos se habian visto
obligados a destinar mayores recursos para cuidar el deterioro de sus carteras
de créditos. Dichos créditos a pesar de no haber sido cancelados por los

clientes, no se reflejan en el ratio de morosidad pues figuran como cartera
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vendida a un tercero®. Por otro lado, la practica de realizar refinanciaciones®
de crédito ocultas, pretendiendo sustentarlas como simples reprogramaciones
de deuda, hacen que el efecto de variables que se esperaba resulten

significativas, no se encuentren en las estimaciones finales.

10. Otro tema de interés es el nivel de sobreendeudamiento de los agentes, el
cual es un problema que adn no ha sido abordado con la suficiente importancia.
La legislacion que regula el sistema financiero no ha implementado parametros
que le permitan a las entidades fijar un limite de créditos otorgados en base a
las caracteristicas del cliente sobre todo en base al nivel de ingreso neto
disponible. La practica comin es considerar que un cliente esta
sobreendeudado cuando ha sobrepasado el numero de cuatro entidades
acreedoras. No obstante, a modo de opinién personal, una sola entidad podria
estar sobreendeudando a un cliente y con un solo crédito. Es por ello que debe
ponerse énfasis en la evaluacién de la capacidad del pago del deudor,

considerando no sélo su nivel de ingresos, si no los gastos en los que incurre.

11. Uno de los aspectos basicos para determinar la capacidad de pago del

cliente es saber cual es la cuota mensual que debe pagar en otras entidades

3 Diario Gestién Fecha 23-02-2010/ Seccién Finanzas / Pag. 14 /

% Una refinanciacién es una modalidad crediticia. Se da cuando el cliente tiene problemas de capacidad
de pago, es decir, incurre en atrasos frecuentes. El saldo del crédito original se genera como un nuevo
crédito, con una nueva cuota calculada (de acuerdo a la capacidad de pago actual que tiene el cliente), un
nuevo cronograma e inclusive en algunos casos se condonan intereses vencidos. Las entidades estan
obligadas a cambiar la categoria de riesgo de estos clientes y por tanto a tener un monto mayor de
provisiones, es por ello que existe incentivos para no reportarlas como tal.
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financieras. Los analistas de crédito realizan consultas a la Central de Riesgos
de la SBS para considerar los créditos que mantiene el cliente en otras
entidades. Sin embargo, alegan que la informacion proporcionada tiene dos
meses de rezago, lo cual no le hace posible saber si en esos dos meses el cliente
ha adquirido nuevas deudas pues aun no ha sido reportado. EIl analista debe
aplicar su criterio en cuanto a la disponibilidad de informacién. Por ejemplo, si
hace dos meses el cliente mantenia deuda por un total de S/. 15,000, es casi
imposible que haya amortizado en dicho periodo la totalidad del crédito. Se
recomienda que al momento de presentar la documentacién requerida para la
aprobacion del crédito se solicite al cliente copia de los cronogramas de los
préstamos vigentes, informacion complementaria a la consulta en central de
riesgos. En caso el cliente sustente que ya los canceld, una politica de riesgo

sana seria solicitar copia de los comprobantes de pago.

12. Los aspectos mencionados®® no pueden ser medidos con informacion
estadistica, pero de ser posible se esperaria que cumplan un rol determinante en
la determinacion de la tasa de morosidad y que sus niveles de significancia y
sus elasticidades sean muy superiores a las estimadas en la presente

investigacion.

33 Se refiere a la venta de cartera, a las refinanciaciones no reportadas como tal, al sobreendeudamiento de
los agentes y al desempefio de los analistas de crédito.
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13. La industria microfinanciera peruana atraviesa un periodo de crecimiento
y se ha podido bancarizar a un mayor numero de personas. No obstante, debe
buscarse un crecimiento basado en politicas y reglas claras que le permitan al
pais seguir liderando las microfinanzas en la region. Las empresas necesitan de
entidades con politicas sanas que les ayuden a crecer de manera sostenida, que
no las ahoguen con préstamos a los que no podran hacer frente y que les
permitan obtener fuentes de financiamiento a un costo razonable. Por su parte,
el ente regulador del sistema financiero tiene como responsabilidad orientar a
las empresas que estan bajo su supervision para que éstas realicen una
adecuada gestion y administracion de los riesgos que enfrentan, teniendo en
cuenta las reflexiones mencionadas. Asimismo, dado que existe una relacién
positiva entre ciclo econdmico y tasa de morosidad debera prever cambios en
el nivel de actividad econémica e implementar sefiales de alerta si se esta
proximo a entrar en un ciclo recesivo, tomando las medidas preventivas

necesarias.
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Anexo N° 1

Meétodo Generalizado de Momentos:

Planteamos las condiciones de ortogonalidad poblacionales:

E[¥(w,0)]=0

W : vector aleatorio

W : vector de funciones rx1 (# de instrumentos)

0 : vector de parametros kx1

r >k :al menos tantas funciones como parametros.

W.

.- W, : muestra de N observaciones de la poblacion.
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El Método Generalizado de Momentos consiste hallar los estimadores que
hagan mas cierta las condiciones de ortogonalidad, pero no en el sentido de la
metodologia de Maxima Verosimilitud, pues en GMM no se supone una forma
especifica para la funcion de densidad de las perturbaciones sino mas bien
haciendo que las condiciones de ortogonalidad muestrales estén mas cerca de
cero.

No decimos que sean cero todas las condiciones de ortogonalidad pues
normalmente eso no es posible pues tenemos méas condiciones de ortogonalidad
que parametros a estimar (problema de sobre identificacion) si no que una

medida ponderada de su cercania a cero sea la menor posible.

Esa medida ponderada de su cercania a cero es una forma cuadratica (la cual es
una forma de medir distancias, en este caso para que las ecuaciones de
ortogonalidad). Se puede demostrar que la ponderacion 6ptima es la matriz de
covarianzas de las condiciones de ortogonalidad, de manera que las
condiciones de ortogonalidad que tengan mas varianza tengan menos peso en
esa medida de distancia que las condiciones de ortogonalidad que tengan

menor varianza.
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MGM: minimiza una forma cuadrética, que es la medida de distancia de b, (c)

a cero.

é:arg min(iZ‘P(Wi,C))l An(lz\P(Wi’C))rxl

ced Ixr rxr

An := matriz de ponderaciones de los momentos. (Se empleara la inversa de la

matriz de var-cov de las condiciones de ortogonalidad, por lo general)

Lo que hace STATA es minimizar una forma cuadrética, en la cual la
dimension de la matriz de covarianzas de las condiciones de momentos es
crucial pues conforme aumente el nimero de periodos de tiempo y el nimero

de rezagos aumentara la dimension de esta, complicando la estimacion.

En la metodologia de Arellano-Bond primero se transforma el modelo,

supongamos que el modelo es:

Yie =it Yo ¥ X BV, + &

Lo rezagamos:

Yiea = AYir o T Y st Xit—lﬂ +Vit+é&i,
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Sumando se obtiene es:

Ayit = Aalyi,t—l + Aa2 Yito Tt Axit/B + A‘9it

Observe que la interpretacion de los coeficientes no cambia debido a esta

transformacion del modelo pues siguen siendo los del modelo anterior.

yivtio+1+p - yirtio+p
Ay — yivtio+2+p - yivtio+1+p
1 .
Yiri = Yimia

iy'[i i't|0+p

0-+1+p

X it - Xit-
AX — lio+2+p 1tio+1+p

X iTi T XiTi—l
Sivtio+l+p _8iltio+p
Ag. = gi'ti0+2+p _Si'tio+1+p

€iti ~&itia
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La matriz de instrumentos se forma del siguiente modo: Tenemos dos rezagos
(por lo que perdemos dos observaciones por individuo), con la diferenciacion

se pierde una observacion més por lo que el numero de filas es de T-p-1.

Como las X;, contienen regresores estrictamente exdgenos Ax; van a servir

como sus propios instrumentos, por lo que tenemos k; columnas al final de la

matriz. Asumiendo que las &, no estan autocorrelacionadas, para cada

it
periodo podemos emplear los rezagos de la dependiente como instrumentos:

en t=4 podemos emplear y,, Y,, para t=5 podemos emplear y,,Y,,Y,, hasta

que para t= T podemos emplear y,,Y,, Y5... Y1 3, Y1 -

T-2
Finalmente tenemos Z m + Kk, columnas:

m=p

Las variables enddgenas se tratan del mismo modo que las variables
dependientes rezagadas (siendo los rezagos de orden p 0 mayores instrumentos
validos, mientras que para las predeterminadas los rezagos p-1 o mayores son

instrumentos validos:

Yo ¥3 O O O -~ 0 O 0 AX,
0 0 vy ¥ Y3 - 0 0 0 AXg

0 0 0 0 = 0 Yy, = VYir, Ay
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: : it — &y,
La matriz de covarianzas de Ag; =| "©#® Ve | es:

2 -1 0 --- 0 O
-1 2 -1 .- 0 O
H = E[e"s" ]=] : : . ) )

Finalmente el vector de coeficientes es:

5= (XX, Z)ARZY)
Q= (ixi*lzi)Al(iZi.xi*)

Al:_znlzilHiZi
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ANEXO N° 02
Bancos

Evolucidn de la tasa de morosidad por tipo de entidad
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