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Anadlisis de la morosidad en las instituciones
microfinancieras (IMF) en el Perd’

Giovanna Aguilar’
Gonzalo Camargo?

RESUMEN

El objetivo general de esta investigacion es identificar las variables que afectan la
morosidad de las instituciones microfinancieras (IMF) peruanas. Se propone identifi-
car la importancia relativa de tres tipos de variables. En primer lugar, variables de
caracter agregado o macroecondmico que estdn ligadas al nivel de actividad de la
economia peruana en su conjunto (PBI, inflacién, etcétera). En segundo lugar, varia-
bles microecondmicas relacionadas con la gestién de las IMF (politica de créditos,
tecnologia crediticia, sistemas de incentivos para su personal, etcétera). Y finalmen-
te, variables relacionadas con las dinamicas locales de los mercados donde las
IMF realizan sus operaciones (PBIl regional o departamental, dindmica de plaza fi-
nanciera local, estructura de la actividad productiva local, etcétera). Se estima un mo-
delo de datos de panel dinamico con informacién mensual para el periodo 1998-
2001, y para 35 IMF, y se usa la técnica del método generalizado de los momentos.

ABSTRACT

The main objective of this research is to identify the variables that affect the Peruvian
Microfinance Institutions’ {(MFI) delinquency. The relative importance of three kinds of
variables is analyzed. First, aggregate or macroeconomic variables related to Peru-
vian economic activity (GDP, inflation, etc.). Second, microeconomic variables related

*  Este articulo presenta una version resumida del documento «Andlisis de la morosidad en
las instituciones microfinanacieras del Peri» publicado en Mercado y gestion del micro-
crédito en el Peru, serie Diagndstico y Propuesta n.° 12, editado por el Consorcio de In-
vestigacion Econémica y Social (CIES). Manifestamos nuestro agradecimiento al CIES y a
la Fundacion Ford por el financiamiento recibido para la realizacién del estudio, a Carolina
Trivelli por sus acertados comentarios y sugerencias, a Jorge Rojas por su colaboracion
en la lectura de una versién preliminar del documento y a Roonie Pacheco-Gamboa Apa-
ricio por su eficiente labor como asistente de investigacién. Los errores y omisiones del
documento son de nuestra entera responsabilidad. Los resultados de este trabajo han
sido presentados en el Latin American Meeting of The Econometric Society, LAMES 2003,
realizado entre el 28 y 30 de agosto de 2003 en la ciudad de Panama.

Instituto de Estudios Peruanos, Pontificia Universidad Catélica del Peru.

Instituto de Estudios Peruanos, Pontificia Universidad Catélica del Per(, AFP Horizonte.
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to the management policy of the MFI (credit policy, credit technology, incentives sys-
tem to employees, etc.). And finally, variables related to the local dynamics of markets
where MFl make their business (regional GDP, dynamics of local finance market, lo-
cal productive activity, etc.). An unbalanced dynamic model of panel data for 35 MFI
with monthly data in the period 1998-2001 is estimated using the Generalized Me-
thod of Moments estimation technique.

introduccion

Se estima que el sector de pequefias y microempresas (PYME)3 es
responsable del 42% del PBI,* y otorga empleo al 75% de la PEA del
pal's.5 Este sector representa un estrato muy dindmico de la activi-
dad productiva nacional que se caracteriza por actividades de corto
plazo, rapida entrada y salida del mercado de las unidades producti-
vas y la generacion de diversos eslabonamientos en la cadena pro-
ductiva.

Uno de los més serios problemas que enfrentan las PYME es el limi-
tado acceso a productos financieros adecuados a sus requerimien-
tos, hecho que limita el aprovechamiento de oportunidades de
negocios en este dinamico sector. La banca comercial carece de la
tecnologia crediticia y los productos financieros adecuados para
atender las necesidades del sector PYME (Tavara 1998). Por otro
lado, la cartera PYME del sistema financiero es muy reducida, se es-
tima que solo alcanza el 0.8% de sus colocaciones totales (Portoca-
rrero, 2001). No obstante, durante la expansion del sistema financiero
de mediados de los noventa, la banca comercial comenzé a intere-
sarse por este sector (Trivelli y otros 1999). Sin embargo, esta ten-
dencia se revirtidé con la crisis financiera internacional de fines de los
noventa, la que, aunada al fenémeno de El Nifio de 1998, gener6 una

Segun el Decreto Legislativo 705, la pequefia empresa se define como la unidad pro-
ductiva de no méas de veinte trabajadores y cuyo monto anual de ventas no supera las
25 U.LT. En tanto que la microempresa, no debe exceder los diez trabajadores, sus
ventas anuales no deben ser mayores a 12 UIT y, ademas, su propietario debe laborar
en ella.

El 45% de las PYME se concentra en el sector agropecuario, el 36% en el comercio, el
11% en servicios y el 8% en la industria segin en Censo Econdmico Nacional de
1993.

Censo Econdmico Nacional de 1993.
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caida del nivel de actividad interna y una retraccién del sistema finan-
ciero local. En este contexto, la banca comercial disminuy6 significa-
tivamente sus créditos destinados a las PYME,® y estos quedaron en
manos de las organizaciones especializadas en microcrédito.

Las instituciones microfinancieras (IMF) en el Peru, estan conforma-
das por las cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC), las cajas
rurales de ahorro y crédito (CRAC), las entidades de desarrollo de la
pequeifia y microempresa (EDPYME), Mibanco, la Financiera Solu-
cion y el Banco del Trabajo. A diciembre del 2001, estas entidades
colocaron en el sector PYME alrededor de 318 millones de ddlares
mientras que la banca comercial solo colocd, a la misma fecha, 182
millones de ddlares, es decir, un monto bastante menor que el colo-
cado por las instituciones especializadas.

Las instituciones financieras especializadas en microfinanzas o IMF
representan una importante fuente de financiamiento para el sector
PYME en el Pert porque, a pesar de que intermedian un monto me-
nor al de la banca comercial, atienden a un mayor nimero de clien-
tes (Portocarrero y otros 2002), sus colocaciones han mostrado un
gran dinamismo en los ultimos afios,’ y hacen uso de una tecnologia
crediticia mas eficiente, reflejada en menores costos de transaccion,
menores plazos de tramitacion y menores tasas de morosidad.

Desde que las IMF constituyen una muy importante fuente de crédito
para el sector de pequenas y medianas empresas, promover su soli-
do desarrollo y sostenibilidad en el largo plazo permitira agilizar el fi-
nanciamiento al sector PYME y permitiran, a su vez, ganancias en el
crecimiento, eficiencia y equidad.

A pesar de que las IMF en el Perd han mostrado bajos niveles de
morosidad y esto ha sido sefialado como un signo de su éxito, la mo-
rosidad es un grave problema que enfrenta cualquier institucion

Segun informacién financiera de la Banca Comercial, publicada por la Superintendencia
de Banca y Seguros a diciembre del 2001, la cartera PYME alcanza solo el 1.74% de
sus colocaciones totales.

Entre 1999 y el 2001, la cartera PYME valuada en dolares de estas instituciones crecié
en casi 75% segun la informacion publicada por la Superintendencia de Banca y Segu-
ros al 31 de diciembre de 2001.
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financiera. Un elevado nimero de créditos en condicion de retraso o
de no pago constituyen una de las principales causas de la insolven-
cia y descapitalizacion, lo que finalmente atenta contra la solidez y
sostenimiento de la institucién en el largo plazo.

Las IMF han mostrado una tasa de morosidad de alrededor de 5%
para el aho 2001 (con excepcion de las CRAC), nivel situado bien
por debajo de lo observado para la banca comercial en el mismo
ano (9%). Este menor nivel de morosidad es, sin embargo, una ten-
dencia mostrada en los ultimos cuatro afos, o que muestra un in-
teresante desempeno de estas instituciones especializadas en el
microcrédito. No obstante, llama la atencion los pobres resultados
obtenidos por las CRAC cuya morosidad se situé en 15.6% a di-
ciembre del 2001. Se ha podido observar también que existe una
gran variedad de resultados en el éxito del manejo de la cartera mo-
rosa entre las IMF, lo que permite formularse la interrogante que
motiva el presente estudio: ;Qué variables afectan la morosidad de
las IMF en el Peru?

La informacién sugiere que hay importantes diferencias en el com-
portamiento de la morosidad de las IMF, probablemente, como resul-
tado de diferencias en sus politicas de gestion, su tecnologia
crediticia y la dinamica de sus plazas, lo que deberia quedar refleja-
do en diferencias en el impacto de las variables que afectan la moro-
sidad de estas instituciones.

Por otro lado, es importante no perder de vista el hecho de que los
elevados niveles de morosidad presentados por algunas institucio-
nes, probablemente como reflejo de una mayor ineficiencia en su
gestién, pueden generar, de mantenerse en el largo plazo, efectos
perversos sobre la sostenibilidad y viabilidad del sistema microfinan-
ciero en su conjunto.®

El objetivo general de este trabajo es identificar las variables que
afectan la morosidad de las IMF peruanas. Se propone identificar la
importancia relativa de tres tipos de variables. En primer lugar,

8 Ledn de Cermefio y Schreiner (1998) sostienen que las experiencias fallidas de IMF ge-

neran externalidades negativas en los mercados de microcrédito como, por ejemplo, la
destruccién de la confianza y el dafio en la formacién de expectativas de los agentes.
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variables de caracter agregado o macroeconémico que estan ligadas
al nivel de actividad de la economia peruana en su conjunto (PBI,
inflacién, etcétera). En segundo lugar, variables microeconémicas
relacionadas con la gestion de las IMF (politica de créditos, tecnolo-
gia crediticia, sistemas de incentivos para su personal, etcétera). Y
finalmente, variables relacionadas con las dinamicas locales de los
mercados donde las IMF realizan sus operaciones (PBI regional o
departamental, dinamica de plaza financiera local, estructura de la
actividad productiva local, etcétera). Ademas de este conjunto de
variables, se ha de considerar la presencia de shocks o eventos
aleatorios agregados. Dado que las IMF son todavia de reducido ta-
mafo, estrechamente vinculadas a sectores de alto riesgo y volatili-
dad, como el agropecuario y el informal, se puede esperar que los
shocks (como el fendmeno de El Nifio del afio 1998) que afectan la
dinamica de la economia tengan importantes efectos sobre la activi-
dad de estas instituciones y, por consiguiente, sobre su nivel de
morosidad.

Con informacién mensual que cubre el periodo 1998-2001, y para 35
IMF, se estima un modelo de datos de panel dinamico considerando-
se diferentes indicadores para la calidad de cartera y los indicadores
de las variables propuestas a nivel micro y macroecondémico.

El documento esta dividido en seis secciones. Luego de esta intro-
duccidn se presentan los hechos estilizados que describen el merca-
do microfinanciero en el Perd. En la tercera seccién se discute
acerca de las bondades y defectos de los distintos indicadores de la
calidad de cartera de las instituciones financieras y se presenta la
evolucion de las tasas de morosidad durante los Gltimos cuatro afios
en el ambito de los segmentos del mercado microcrediticio. En la
cuarta seccion se desarrolla el marco tedrico y conceptual a partir
del cual se definird un conjunto de variables relevantes para analizar
la morosidad en las IMF. La quinta seccion tiene como objetivo pre-
sentar, brevemente, la metodologia que se utilizara en la estimacion
de la relacion entre la morosidad y las principales variables que la
determinan, algunas caracteristicas de la informacién a ser usada en
las estimaciones y los principales resultados encontrados en las esti-
maciones. Finalmente, las conclusiones y recomendaciones se pre-
sentan en la sexta seccion.
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1. Las microfinanzas en el Peru

Las instituciones que forman parte del sistema microfinanciero pueden
agruparse en dos categorias en funcién de sus caracteristicas institu-
cionales (Portocarrero, 1999). Por un lado, estan las entidades banca-
rias y financieras privadas que se han especializado en atender a los
sectores de bajos ingresos como el Banco del Trabajo, Mibanco y Fi-
nanciera Solucion. Estas instituciones estan autorizadas para realizar
multiples operaciones y actian en el ambito nacional. Por otro lado, te-
nemos a los intermediarios microfinancieros no bancarios como las

CRAC, las CMAC y las EDPYME que pueden ejecutar un conjunto li-
mitado de operaciones y generalmente operan a escala local.

Durante el periodo 1995-1998, las colocaciones del sistema financiero
formal crecieron de manera significativa y exhibieron un crecimiento
promedio anual de 9%. Sin embargo, esta tendencia se ve revertida
hacia finales de la década con la crisis financiera internacional de fines
de los noventa, crisis que, aunada al fenomeno de El Nifio de 1998,
gener6 una fuerte caida del nivel da actividad interna y una retraccion
del sistema financiero local. Asi, las colocaciones del sistema total de-
crecieron a una tasa promedio anual de 8.20% entre 1998 y el aio
2001 (véase el cuadro 1). Sin embargo, las colocaciones del sistema
microfinanciero no siguieron la misma tendencia que la del total del
sistema; a diferencia de esta, crecieron a un ritmo de 21.7% por ano,
lo cual demuestra la acelerada expansion que tuvo este segmento del
sector financiero hacia fines de la década anterior.

Cuadro 1
Colocaciones del sistema financiero, 1998-2001
(miles de délares americanos)

Tipo de institucién 1995 1998 1999 2000 2001
Banca multiple 7'721,627 | 14'069,525 | 11'797,229 | 11'614,384|10'468,710
IMF 271,560 340,341 329,441 448,338 609,041
Resto del sistema

financiero* 606,316 | 1274416 | 1124742, 1'001,195| 997,320
Total 8'5699,503 | 15'684,682 | 13'251,981{ 13'064,485] 12'075,653

Fuente: Elaboracién propia. A partir de datos de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
* No incluye el sistema financiero estatai pero incluye empresas financieras y de arrenda-
miento financiero.
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En cuanto a la participacion de las colocaciones de las IMF respecto
del total (véase el cuadro 2), esta ha mostrado una tendencia clara-
mente creciente en el periodo estudiado, al haber pasado a repre-
sentar 5% del total en el afio 2001. Obviamente, es la banca multiple
la responsable del mas alto porcentaje de colocaciones del sistema.

Cuadro 2
Estructura porcentual de las colocaciones del sistema financiero,
1998-2001 (porcentajes)

Tipo de institucion 1998 1999 2000 2001
Banca multiple 89.62 89.02 88.90 86.69
IMF 2.26 249 343 5.04
Resto del sistema financiero 8.12 8.49 7.66 8.26
Total 100.00 100.00 100.00 100.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la SBS.

Si bien la oferta de crédito de estas instituciones es pequefa en
monto, comparada con la de la banca comercial, debe mencionarse
algo que es muy importante, y es que el niamero de clientes que
estas instituciones atienden es elevado. Tal como se muestra en el
cuadro 3, el crédito promedio de las IMF en diciembre de 2001

Cuadro 3
IMF : numero de deudores y crédito promedio
a diciembre de 2001

Entidad N.° de Colocaciones Crédito Promedio
deudores (miles de ddlares) (délares)
Banca Mltiple 1'070,762 10'468,710 9,777
IMF 887,350 609,750 687
-CMAC 398,311 242,433 609
-CRAC 40,480 71,463 1,765
-EDPYME 39,691 51,144 1,286
-Banco del Trabajo 247586 122,607 495
-Mibanco 78,960 62,273 789
-Financiera Solucién 82,322 59,829 727

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SBS.
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ascendi6é a 687 ddlares americanos mientras que el crédito prome-
dio de la banca comercial a 9,777 ddlares americanos, lo cual evi-
dencia, una vez mas, la orientacién hacia colocaciones crediticias de
pequeia escala concentradas principalmente en los sectores PYME y
agropecuario. Mientras tanto, la banca comercial, a juzgar por el
monto promedio del crédito que otorga, se dirige al sector de media-
nas y grandes empresas y sectores de ingresos medios y altos.

El cuadro 4 muestra las colocaciones de las IMF por tipo de crédito y
el cuadro 5 su estructura porcentual.

Cuadro 4
Colocaciones de las IMF por tipo de crédito
(miles de délares americanos, al 31 de diciembre de 2001)

Institucion Comerciales PYME Consumo Hipotecario Total
CMAC 36,782 125,887 79,678 86 242,433
CRAC 21,451 34,107 12,219 3,686 71,463
EDPYME 5,257 40,121 679 5,087 51,144
Banco de! Trabajo 2,083 40,920 69,714 9,182 122,607
Mibanco 6,354 47,235 7,480 1,204 62,273
Financiera Solucién 0 39,699 20,131 0 59,829
Total 71,928 327,969 189,899 19,246 609,041

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SBS.

La mayoria de las instituciones microfinancieras concentran su carte-
ra en tres tipos de crédito: el crédito PYME, el crédito comercial y el
crédito de consumo. El crédito hipotecario es poco relevante en las
colocaciones de las IMF con excepcion de las EDPYME, para las
cuales este rubro alcanza ya 10% de sus colocaciones. Las CRAC,
debido a su explicita orientacion al sector rural, destinan mas de 50%
de sus colocaciones al financiamiento de actividades agropecuarias,
en tanto que el Banco del Trabajo, Mibanco y Financiera Solucién no
mantienen cartera agropecuaria.’

® Segun informacion proporcionada por la SBS, en el afio 2001, las CRAC colocaron

51.5% de su cartera de créditos en actividades de agricultura, ganaderia, caza y silvi-
cultura.
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Cuadro 5
Estructura porcentual de las colocaciones de las IMF por tipo de crédito®
(al 31 de diciembre de 2001)

Institucion Comerciales PYME Consumo Hipotecario Total
CMAC 15.2 51.9 329 0.0 100
CRAC 30.0 47.7 17.1 5.2 100
EDPYME 10.3 78.4 1.3 10.0 100
Banco del Trabajo 1.7 33.6 57.2 75 100
Mibanco 10.2 75.9 12.0 19 100
Financiera Solucion 0.0 66.4 336 0.0 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SBS.

2 Los productos crediticios ofrecidos por estas instituciones son basicamente créditos indivi-
duales y dirigidos al financiamiento de la actividad productiva de la pequefia y microempre-
sa (créditos PYME), al financiamiento de la actividad comercial (créditos comerciales), al
financiamiento de gastos de consumo {créditos de consumo) y al financiamiento de la vivien-
da (créditos hipotecarios).

A continuacion, en el cuadro 6, se muestran algunas caracteristicas
de las diferentes instituciones que operan en la industria del micro-
crédito. En el Peru existen 12 CRAC, 14 CMAC, 13 EDPYME a las
que se agregan, como instituciones especializadas en el microcrédi-
to, Financiera Solucién, Mibanco y el Banco del Trabajo.

Cuadro 6
Informacion general de las IMF
(junio de 2002)

Tipo de IMF N.° de N.° de Colocaciones | Porcentaje
Agencias personal® (miles de US$)
CRAC 52 564 84,995 10.29
CMAC 121 1,974 337,385 39.31
EDPYME 41 647 67,598 7.97
Banco del Trabajo 58 2,489 163,425 19.89
Mibanco 28 703 93,753 12.27
Financiera Solucién 33 1,563 79.229 10.34
Total 333 7,940 826,385 100.00

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la SBS.
2 Incluye a todo el personal.

73



Giovanna Aguilar y Gonzalo Camargo

En junio del 2001, el subsistema de CRAC era responsable de
10.29% del total de colocaciones del conjunto de IMF. Las CRAC fue-
ron creadas luego de la desaparicion del Banco Agrario en 1992 con
el objetivo de atender las necesidades financieras de los productores
agropecuarios que no fueran atendidas por la banca comercial; es
decir, surgieron como entidades especializadas en el crédito para la
actividad agropecuaria. No obstante, en los ultimos afios, se ha ob-
servado una mayor inclinacién hacia el mercado de créditos PYME
urbanos y hacia los créditos comerciales (véase el cuadro 5). Estas
instituciones tuvieron, por un buen tiempo, mucha injerencia del Mi-
nisterio de Agricultura, lo que les origind problemas de gobernabilidad,
imagen y dependencia del poder. Las 12 CRAC existentes en junio
del 2001 contaban con un total de 52 agencias y 564 empleados.

El subsistema de CMAC era responsable de casi 40% del total de
colocaciones de las IMF en junio del 2002. Las CMAC fueron crea-
das por iniciativa del gobierno aleman en 1983, sobre la base del sis-
tema de cajas de ahorro de ese pais y con el apoyo técnico y la
participacién de la Cooperacién Técnica Alemana (GTZ). Aunque el
apoyo inicial se concretd en la creacion de la caja municipal de Piura,
en 1982, luego este pasaria a convertirse en asistencia técnica y el
monitoreo de muchas de las CMAC que se crearon después. Estas
IMF fueron creadas con el explicito objetivo de «democratizar el cré-
dito» y de llegar a los sectores que el sistema financiero formal no
estaba interesado en atender, principalmente al sector de pequenas
empresas y microempresas, buscando, a la vez, cubrir plenamente
sus costos para evitar la descapitalizacion de su patrimonio (Tello
1995). Las 13 CMAC existentes en junio del 2001 contaban con 121
agencias en todo el pais y 1,974 empleados.

El subsistema de las EDPYME ha sido responsable de aproximada-
mente 8% del total de colocaciones de las IMF. Muchas de las
EDPYME surgieron a partir de la formalizacién de las organizaciones
no gubernamentales crediticias'® y tienen como objetivo atender las
necesidades de crédito del segmento PYME y de hogares de muy
bajos recursos. A diferencia de las anteriores IMF, las EDPYME no
captan recursos del publico, lo que las ha hecho muy dependientes

0 | a resolucién 987-94-SBS de diciembre de 1984 autorizé la creacion de las EDPYME.
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de fuentes de financiamiento del sector publico y de la cooperacion
internacional (Portocarrero 1999). Actualmente existen 13 EDPYME
con un total de 41 agencias y 647 empleados.

El Banco del Trabajo fue responsable de aproximadamente 20% del
total de colocaciones de las IMF segun datos de junio del afio 2002
(véase el cuadro 6). Cuenta con 58 oficinas a nivel nacional y 2,489
empleados. Desde su creacion, en agosto de 1994, se orient6 a otor-
gar créditos de consumo a personas naturales de estratos medios y
bajos. E| Banco del Trabajo es integrante del grupo econémico Altas
Cumbres, de capital chileno y de amplia trayectoria en el negocio
financiero.

Mibanco surge de la transformacién de la organizacién no guberna-
mental (ONG) Acciéon Comunitaria del Peru, que tenia, a su vez, el
apoyo de Accion Internacional, ONG de amplia experiencia internacio-
nal en el negocio del microcrédito. Inicia sus operaciones como inter-
mediario microfinanciero en mayo de 1998 y se especializa en la
atencién del segmento de la microempresa y pequefia empresa, me-
diante el otorgamiento de créditos de montos pequefios y de corto
plazo que, en su mayoria, son usados como capital de trabajo. En ju-
nio del afio 2002 era responsable de 12.27% del total de colocacio-
nes de las IMF; opera con una red de 28 agencias y 703 empleados.

Finalmente, encontramos a Financiera Solucion, que aporta 10.34% de
las colocaciones totales del sistema de IMF segun datos de junio del
2002. Financiera Solucién es subsidiaria del Banco de Crédito el Peru.
En 1996 cambié su razén social por el de Solucién Financiera de Crédi-
to y posteriormente por el de Financiera Solucién. Concentra sus activi-
dades en el crédito de consumo y en el crédito PYME (véase el cuadro
5), cuenta con 33 agencias y 1,563 empleados (véase el cuadro 6).

Un rasgo adicional que caracteriza a la mayoria de IMF es el carac-
ter local de su escala de operaciones. Dada su orientacién rural, las
CRAC han tenido un desarrollo principalmente regional. Por su parte,
las CMAC estuvieron prohibidas de tener agencias en Lima hasta el
ano 2003, lo cual propicié su expansion en distintas regiones del
pais. En el caso de las EDPYME, su reducido tamaino ha condiciona-
do el caracter local de sus operaciones. Solo el Banco del Trabajo,
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Mibanco y la Financiera Solucién han operado desde su creacion en
el ambito nacional. No obstante, sus actuaciones se han concentra-
do en Lima (véase el cuadro 7).

Cuadro 7
Numero de agencias de las IMF por departamentos

Bceo. Fin. Porcen-
Departamento CMAC CRAC |EDPYME | Trabajo | Mibanco |Solucién| Total taje
Lima 5 6 13 27 24 14 89 26.3
Piura 17 1 2 3 0 1 24 7.1
La Libertad 11 6 3 3 0 1 24 7.1
Arequipa 7 7 5 3 1 1 24 71
Ica 9 5 0 3 1 2 20 59
Cuzco 8 4 2 1 0 1 16 47
Lambayeque 7 2 3 1 1 1 15 44
San Martin 4 8 0 1 0 1 14 41
Puno 6 1 2 2 0 1 12 36
Junin 5 2 2 1 1 1 12 36
Subtotal 79 42 32 45 28 24 250 74.0
Resto de dptos. 43 13 1 12 0 9 83 26.0
Total 122 55 43 57 28 33 338 100.0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SBS.

2. La morosidad en las IMF
2.1. El indicador de la morosidad

El analisis de la calidad de la cartera de una institucién financiera re-
quiere la utilizacion de un indicador adecuado para tales fines. No
existe, sin embargo, unanimidad en la discusién sobre cual es este
«indicador adecuado» de los niveles de morosidad que exhibe la car-
tera de una entidad crediticia.

De la informacion financiera publicada por la SBS se evidencia el re-
porte de tres indicadores de calidad de cartera que cuantifican en va-
lores relativos el nivel de cartera morosa o de mayor riesgo crediticio.
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Los indicadores son cartera atrasada, cartera de alto riesgo y cartera
pesada.

El indicador cartera atrasada se define como la ratio entre las co-
locaciones vencidas y en cobranza judicial sobre las colocaciones
totales. El indicador cartera de alto riesgo es una ratio de calidad
de activos mas severo, que incluye en el numerador las coloca-
ciones vencidas, en cobranza judicial, refinanciadas y reestructu-
radas; no obstante, el denominador es el mismo, las colocaciones
totales.

El indicador cartera pesada presenta caracteristicas mas diferencia-
das. Se define como la ratio entre las colocaciones y créditos contin-
gentes clasificados como deficientes, dudosos y pérdidas sobre los
créditos directos y contingentes totales. Hay que sefalar que, para el
caso de los créditos a la microempresa, estas clasificaciones son
efectuadas exclusivamente en funcion de los dias de morosidad®
y por la totalidad del saldo deudor. Por otro lado, este es un indicador
mas fino de la calidad de la cartera al considerar, a los ocho dias de
atraso, la totalidad del crédito que presenta cuotas en mora como
cartera atrasada y no solo las cuotas atrasadas.

2.2. Limitaciones de los indicadores

Dado que el registro de las colocaciones vencidas, refinanciadas, re-
estructuradas, asi como las clasificaciones de créditos de las entida-
des microfinancieras se basan en criterios netamente contables y
regulatorios —debido a que no existen mecanismos de registro a va-
lores de mercado—, la confiabilidad y exactitud de estas cifras esta-
ran en funcion del grado de cumplimiento de la normatividad vigente
por cada entidad financiera.

No obstante, y sin perjuicio de lo anterior, hay que sefalar que estos
indicadores presentan limitaciones conceptuales que explicamos a
continuacion:

" Categoria Normal: hasta ocho dias de atraso; categoria Créditos con Problemas Poten-

ciales: hasta 30 dias de atraso; categoria Deficiente: hasta 60 dias de atraso; catego-
ria Dudoso: hasta 120 dias de atraso; y categoria Pérdida: mas de 120 dias de atraso.

77



Giovanna Aguilar y Gonzalo Camargo

e Los indicadores consideran solamente el monto de colocacio-
nes dentro de balance (balance sheet activities). Sin embargo,
algunas entidades financieras tienen la practica de detraer del
balance las colocaciones mas deterioradas, para lo cual
venden periédicamente esta cartera (precio simbdlico) a una
entidad vinculada, con la consecuente reduccién de su indica-
dor de morosidad. Similar situacién ocurre cuando las entida-
des financieras realizan castigos contables de colocaciones
deterioradas. En la medida en que estas practicas no se es-
tan realizando homogéneamente por las distintas entidades fi-
nancieras, se estan presentando distorsiones en la informacién
de sus carteras atrasadas.

. Los programas de canje de cartera con el respaldo de bonos
emitidos por el gobierno constituyen otra fuente de distorsion
en los indicadores de morosidad, dado que los créditos cedi-
dos temporalmente a cambio de los bonos se transfieren a un
fideicomiso y se retiran del balance de la entidad financiera.

. La morosidad de cada portafolio de créditos tiene un comporta-
miento dinamico y evoluciona en el tiempo; se estima para las
entidades microfinancieras un periodo de maduracion de aproxi-
madamente 18 meses. No obstante, nuestros indicadores de
calidad de cartera se calculan de manera agregada y estatica.

De los tres indicadores mencionados, el mas usado es el de cartera
atrasada, comunmente llamado en la literatura tasa de morosidad,
porque puede facilmente obtenerse de la informacién contable de las
instituciones, que es, ademas, de dominio publico.

Para efectos de las descripciones de la calidad de cartera de las IMF, que
siguen a continuacién, se usard la tasa de morosidad por ser el indicador
del cual se dispone de mayor informacién. No obstante, en las estimacio-
nes se emplearan los tres indicadores de morosidad mencionados.

2.3. La tasa de morosidad

Si bien la industria de las microfinanzas ha tenido un desarrollo y un
crecimiento considerables, aun persisten dificultades y desafios por
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enfrentar. Uno de ellos es la morosidad de la cartera. El cuadro 8
muestra informacién de la tasa de morosidad de la banca multiple y
de las IMF para el periodo 1998-2001.

Cuadro 8
Evolucién de la tasa de morosidad de las IMF, 1998-2001

Entidad 1998 1999 2000 2001
Banca multiple 7.0 8.3 9.8 9.0
Banco del Trabajo 6.2 5.1 4.7 58
Mibanco 26 1.8 17 2.8
Financiera Solucion 9.6 44 14 1.9
CMAC 75 56 48 5.3
CRAC 17.4 16.3 15.0 15.6
EDPYME 6.7 6.6 6.7 7.6

Fuente: SBS.

Con excepcioén de las CRAC, las otras IMF muestran tasas de moro-
sidad menores que las de la banca comercial. Sin embargo, la moro-
sidad crece en todas las IMF durante el afio 2001, a diferencia de la
morosidad bancaria.

Las CRAC muestran la mayor tasa de morosidad del sistema micro-
crediticio e incluso del total del sistema financiero, aun cuando la ten-
dencia exhibida para el periodo ha sido decreciente, pues pasé de
17.4% en 1998 a 15.6% en el 2001.

Es importante mencionar el interesante resultado alcanzado por las
CMAC en cuanto a la disminucion de su cartera morosa. La tasa de
morosidad ha disminuido de 7.5% en 1998 a 5.3% en el 2001. Este
resultado es muy similar al mostrado por la morosidad de Financiera
Solucién, que ha disminuido significativamente entre 1998 y el 2001.
La tasa de morosidad de Mibanco se mantiene en un nivel bastante
bajo, alrededor de 2.5% durante el periodo analizado. Las EDPYME
muestran una tasa de morosidad con tendencia creciente en el pe-
riodo de analisis que se ubica alrededor de 6.9%.

79



Giovanna Aguilar y Gonzalo Camargo

La informacion sobre morosidad en cada IMF (véase el anexo A)
muestra una gran varianza de los niveles de morosidad alcanzados en
las CRAC, a diferencia de lo que ocurre con las CMAC y las EDPY-
ME, donde la calidad de cartera es mas homogénea, a juzgar por la
similitud de las tasas de morosidad que presentan estas instituciones.

La informacién sugiere que hay importantes diferencias en el compor-
tamiento de la morosidad de las IMF, probablemente como resultado
de diferencias en sus politicas de gestion, su tecnologia crediticia y la
dinamica de las plazas financieras en las que operan. Sin embargo,
es importante no perder de vista el hecho de que las altas tasas de
morosidad presentadas por algunas instituciones, probablemente
como reflejo de una mayor ineficiencia en su gestion, pueden generar,
de mantenerse en el largo plazo, efectos perversos sobre la sostenibi-
lidad y viabilidad del sistema microfinanciero en su conjunto.12

Ledgerwood (1999) resume los problemas que un elevado nivel de
morosidad acarrea para el efectivo funcionamiento de las IMF. Mayo-
res gastos para el monitoreo y un 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 benefi-
cios. Un retraso en ellos, como consecuencia del no pago de los cré-
ditos, 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 dejan de percibir ingresos financieros y aumentan los gastos
tanto por las provisiones como por los gastos operativos (gastos de
recuperacion de créditos en mora).

Westley y Shaffer (1997) sefalan, ademas, que elevados niveles de
morosidad pueden afectar la relacién de largo plazo de las IMF con
sus clientes, lo que deteriora la lealtad de estos y genera un efecto
de contagio que los lleva a adoptar una actitud de no pago.

2 Ledn de Cermeiio y Schreiner (1998) sostienen que las experiencias fallidas de IMF ge-

neran externalidades negativas en los mercados de microcrédito, como la destruccion
de la confianza, el dafio en la formacion de expectativas de los agentes, etcétera.
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Cuanto mayores 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 tan-
to, menor sera su nivel de crecimiento y expansion.

Respecto a la proteccion de la cartera, el cuadro 9 muestra el co-
ciente de cobertura; es decir, el cociente entre las provisiones y la
cartera atrasada. Se observa que en el periodo 1998-2001 la mayoria
de las IMF mejoraron sus niveles de cobertura, a excepcion de las
EDPYME vy el Banco del Trabajo.

Cuadro 9
IMF: ratio de cobertura (provisiones sobre la cartera atrasada)
Porcentaje
Tipo de IMF 1998 1999 2000 2001
CRAC 62.69 75.47 84.51 87.18
CMAC 117.74 133.23 140.95 141.13
EDPYME n. d. 97.39 91.83 96.98
Banco del Trabajo 146.73 146.5 147.53 105.70
Mibanco 93.92 135.94 145.32 147.27
Financiera Solucién 159.93 131.59 166.67 157.46

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la SBS. n. d.: no disponible.

A pesar de que la cobertura de la cartera atrasada del subsistema de
CRAC ha aumentado en los dltimos anos, al haber pasado de
62.69% en 1998 a 87.18% en el 2001, esta adn se mantiene en un
nivel bastante bajo, y no llega a cubrir ni el 90% de las colocaciones
en situacion de atraso. A nivel individual, también se observa una
gran varianza en torno a los niveles de cobertura.'?

Las CMAC en conjunto han mostrado, a lo largo de los Gltimos cua-
tro afios, un incremento notable en la proteccion de su cartera, lo
que ha permitido que en el 2001 la cartera atrasada reciba una cober-
tura de 141.13%. Todas las entidades microfinancieras de este subsis-
tema muestran coberturas por encima del 100% de sus carteras en

B véase el anexo B.
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incumplimiento, lo que muestra la mayor solidez de estas institucio-
nes y un mejor manejo de sus carteras en mora (véase el anexo B).

El subsistema de EDPYME muestra un ligero deterioro de la cobertu-
ra de su cartera morosa; en 1999, la cobertura de esta era 97.39% y
en el ano 2001 disminuy6é a 96.98%. Es importante mencionar que
este subconjunto de entidades microfinancieras muestra una gran va-
rianza en relacion con los niveles de cobertura de sus carteras en
atraso, pero esto se explica, en gran parte, porque muchas de ellas
tienen pocos anos de operacién en el mercado, por lo cual sus car-
teras aun tienen un bajo nivel de mora (véase el anexo B).

Las tres IMF restantes —Banco del Trabajo, Mibanco y Financiera
Solucién— muestran, en diciembre del 2001, coberturas de 105.7%,
147.27% y 157.46%, respectivamente. Es importante mencionar que
el Banco del Trabajo muestra una tendencia decreciente de la cober-
tura de su cartera morosa, de la misma manera que la Financiera
Solucién, aunque en este caso el descenso es bastante pequefo,
mientras que Mibanco presenta niveles de provisiones que crecen a
tasas mayores que la cartera morosa, lo que proporciona a la enti-
dad una mayor proteccion de sus colocaciones.

3. Marco tedrico y conceptual

Como cualquier intermediario financiero, las IMF estan expuestas al
problema del riesgo del crédito; es decir, estan expuestas a enfrentar
el retraso en el pago de los créditos que han otorgado y, en algunos
casos, pueden enfrentarse al incumplimiento total del pago. Los mer-
cados de crédito en general son ineficientes debido al problema de
informacidn asimétrica que en ellos existe (Stiglitz y Weiss 1981). El
rasgo promisorio'® de las transacciones crediticias hace necesario
que quienes otorgan crédito y quienes lo reciben dispongan de la
mayor cantidad posible de informacién para determinar el riesgo del
crédito; de un contexto econdmico estable donde puedan establecer

correctamente la madurez de los contratos; de precios que fluctuen

“ En las relaciones de crédito se establece un contrato en el que se intercambia dinero

por la promesa de pago futuro del dinero que se presta.
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libremente para reflejar los riesgos del crédito y de reglas claras y pre-
cisas para hacer que los contratos se cumplan y los conflictos, en caso
de producirse, se resuelvan satisfactoriamente para ambas partes.

Como ya se ha mencionado, el problema de una elevada cartera mo-
rosa constituye una seria dificultad que compromete la viabilidad de
largo plazo de la institucién vy, finalmente, del propio sistema. En
efecto, la fragilidad de una institucién financiera debido a altos niveles
de morosidad de sus créditos conduce inicialmente a un problema
de liquidez que, en el largo plazo, si es recurrente y si la institucion
no posee lineas de créditos de contingencia, se convierte en uno de
solvencia que determina, probablemente, la liquidacion de la institu-
cion (Freixas y Rochet 1998). En el caso especifico de las IMF, algu-
nos estudios han demostrado que elevados niveles de morosidad
han conducido al fracaso de muchas de estas entidades (Huppi y
Feder 1990).

La mayor parte de trabajos que intentan explicar cuales son los facto-
res que determinan la morosidad bancaria abordan el tema desde
enfoques exclusivamente microecondmicos 0 macroeconémicos, sin
adoptar una perspectiva global que incluya conjuntamente ambos as-
pectos. Incluso los modelos tedricos analizan el efecto exclusivo de
determinadas variables por separado. La aproximacion global se ha
realizado principalmente desde una perspectiva empirica, con el obje-
to de encontrar aquellas variables que mejor contribuyan a determi-
nar la tasa de morosidad observada. En este sentido, en el trabajo de
Saurina (1998) se demuestra empiricamente la importancia conjunta
de los factores agregados (evolucion de la economia, demanda agre-
gada, tasa de desempleo, salarios, etcétera) y de los factores espe-
cificos a la politica crediticia de cada entidad (cuota de mercado,
tasa de crecimiento de las colocaciones, politicas de incentivos, nive-
les de eficiencia y solvencia, etcétera) sobre la tasa de morosidad de
las cajas de ahorro espafolas.

A continuacién y siguiendo el esquema de Saurina (1998),15 se revi-
sara brevemente la literatura existente sobre los determinantes de la

'S Esta parte del documento se basa en el mencionado trabajo de Saurina sobre la moro-
sidad de las cajas de ahorro espafiolas (1998).
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morosidad bancaria con el propdsito de extraer las hipétesis de traba-
jo referidas a la morosidad microfinanciera que luego seran validadas
empiricamente.

3.1. Factores macroeconomicos

Son relativamente comunes los modelos sobre los determinantes
macroeconémicos que generan la quiebra de una empresa. Saurina
(1998) sostiene que, debido a la naturaleza de los problemas finan-
cieros que atraviesan las empresas que quiebran, la morosidad es
un paso previo a esta Ultima, aunque no necesariamente una empre-
sa morosa terminara quebrando. De esta manera, utiliza algunas de
las conclusiones tedricas de modelos que tratan quiebras de empre-
sas para explicar los determinantes agregados de la morosidad.

Una conclusion compartida por los modelos tedéricos y empiricos es
que existe una relacién negativa entre ciclo econdmico y morosidad
(Freixas y otros, 1994; Davis 1992). Sin embargo, esta relacién puede
ser afectada por las variables que se usan para medir el ciclo. Adicional-
mente, se debe evaluar si la relacion entre morosidad y ciclo es sincro-
nizada o incluye rezagos; es decir, si la tasa de crecimiento corriente
de la economia determina la morosidad actual o si periodos previos de
expansion generaron una mejor capacidad de pago futura de los agen-
tes y, por lo tanto, menores tasas de morosidad posteriores. En el caso
de la IMF, dada la escala de operacion local de muchas de ellas, no
solo importa el ciclo de la economia en su conjunto sino, también, el de
la localidad donde ellas concentran sus operaciones.

Restricciones de liquidez pueden generar problemas en la capacidad
de pagos de los agentes. Cuanto mayores son las restricciones de li-
quidez que enfrentan los agentes (empresas o consumidores), ma-
yor la posibilidad de retraso en el pago de sus deudas. Por ejemplo,
una reduccidn generalizada de los salarios, del precio de las mate-
rias primas o un incremento de los tipos de interés activos puede re-
ducir la capacidad de pago de las empresas o familias (Wadhwani
1984, 1986; Davis 1992).

Mayores niveles de endeudamiento pueden aumentar las dificultades
de los agentes para hacer frente a sus compromisos, ya sea por el
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lado del mayor peso del servicio de la deuda como por el menor ac-
ceso a nuevos créditos, puesto que niveles de apalancamiento mas
altos hacen mas dificil obtener financiacién adicional (Wadhwani
1984, 1986; Davis 1992). Sin embargo, Davis (1992) y Petersen y
Rajan (1994) demuestran que, para el sistema financiero japoneés,
los bancos estan dispuestos a financiar a las empresas en periodos
de dificultades aun cuando el nivel de endeudamiento de estas uiti-
mas sea elevado, no siendo negativa la relacion entre endeudamiento
empresarial y morosidad bancaria.

Brookes y otros (1994) explican la probabilidad de mora en el pago
de los créditos hipotecarios de las familias como funcién del nivel de
renta, de la ratio de servicio de deuda, del cociente entre la riqueza
neta del sector privado y el nimero de créditos hipotecarios, de la
tasa de variacion del desempleo y de la ratio de endeudamiento so-
bre el valor de las propiedades inmobiliarias, asi como de las restric-
ciones de liquidez que enfrentan los agentes.

Para el caso peruano, se deben mencionar los trabajos de Mufoz
(1999) y Guillén (2001), que evaluan de forma parcial la importancia
de distintos factores macroeconomicos en el comportamiento de la
morosidad bancaria.

En resumen, los determinantes macroecondmicos de la morosi-
dad se pueden clasificar en tres grandes grupos: variables relacio-
nadas con el ciclo econémico, las que afectan el grado de
liquidez de los agentes y aquellas variables que miden el nivel de
endeudamiento de estos. La manera en que cada uno de estos
grupos de variables contribuye a determinar la tasa de morosidad
genera hipétesis de comportamiento que deben ser evaluadas em-
piricamente. De esta manera, se esperan relaciones negativas en-
tre ciclo econémico y morosidad y entre liquidez y morosidad,
mientras que se espera una relacién positiva (o indeterminada)
entre endeudamiento y morosidad.

3.2. Factores microeconémicos

El comportamiento de cada entidad financiera es fundamental para ex-
plicar su nivel de morosidad. Por ejemplo, la politica de colocaciones
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que se sigue, el tipo de negocio que se desarrolla y el manejo del ries-
go son algunas de las variables mas analizadas (Saurina 1998).

Las entidades financieras llevan a cabo distintas politicas crediticias
que pueden tener efectos diferentes sobre la calidad de su cartera
de créditos. Por ejemplo, una politica crediticia expansiva'® puede ir
acompafada de un relajamiento en los niveles de exigencia a los soli-
citantes, lo que eleva la posibilidad de enfrentar problemas de selec-
cién adversa y, con ello, el consiguiente incremento de los niveles de
morosidad (Clair 1992; Solttila y Vihriala 1994; Saurina 1998). No obs-
tante, si el crecimiento de los créditos se hace de forma controlada,
no necesariamente la entidad enfrenta mayores niveles de mora.

El tipo de negocio que desarrollan los intermediarios financieros tam-
bién es un determinante de la calidad de la cartera de sus activos.
La literatura sefala que la entidad financiera asume diferentes niveles
de riesgo a través de diferentes estructuras de la cartera de inversio-
nes crediticias. Los créditos hipotecarios tienen un menor riesgo (y
probablemente menos mora) que los créditos de consumo (Saurina
1998). Por otra parte, un mayor riesgo de crédito suele estar asocia-
do a sectores de elevado riesgo como el agropecuario (Keeton y Mo-
rris 1987, 1988; Solttila y Vihriala 1994). Si la instituciéon financiera
concentra sus colocaciones en créditos y sectores de elevado ries-
go, es probable que enfrente mayores niveles de morosidad que
aquellas que diversifican el riesgo.

Por otro lado, en toda entidad crediticia, no solo la adecuada selec-
cion de créditos sino, también, la adecuada vigilancia de ellos es un
determinante importante de la tasa de recuperacion. La disminucion
de los recursos destinados a las tareas de monitoreo, seguimiento
y recuperacién es una practica peligrosa que puede afectar la ca-
pacidad de control y recuperacion de los créditos otorgados. Un in-
dicador bastante usado para medir la capacidad de la institucién en
el analisis, monitoreo, seguimiento y recuperacion de los créditos ha

® | as razones por las cuales una entidad financiera desea incrementar sus créditos en
el mercado son variadas. Por ejemplo, un problema de agencia entre los gerentes de la
entidad y sus accionistas puede llevar a que, en la practica, la institucion se comporte
con el objetivo de incrementar su participacién en el mercado (Williamson 1963).
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sido el monto promedio colocado por empleado, definido como la ra-
tio entre el total de colocaciones sobre el numero de empleados.17 Si
bien este indicador es de uso frecuente, una mejor medida de la efi-
ciencia de la institucién para manejar el riesgo del crédito es el pro-
medio de créditos por analistas, aunque esta medida es dificil de
obtener debido a las limitaciones de informacién. En principio, se es-
peraria que el efecto del indicador de eficiencia en el manejo del ries-
go sobre la tasa de morosidad sea positivo, hecho que indicaria que
cuanto mayor es el crédito colocado por empleado o analista, menor
es la eficiencia con la que el intermediario financiero puede monito-
rear y recuperar sus créditos. Sin embargo, esta relacién no es clara,
ya que incrementos en el monto colocado por empleado (o analista)
generan mayores tasas de morosidad siempre y cuando este em-
pleado haya superado la frontera de eficiencia de su capacidad para
monitorear eficientemente los créditos.'® Es decir, que hasta cierto
monto colocado, el empleado puede aumentar o mantener la eficien-
cia de los controles y, a partir de cierto punto, por el excesivo tamafo
del monto que debe supervisar, es posible que empiecen a generar-
se pérdidas de eficiencia en el control. En resumen, no necesaria-
mente el incremento marginal de créditos colocados por un
empleado (o analista) genera mayores tasas de morosidad.®

Otro indicador grueso de la eficiencia de la entidad para gestionar y
monitorear créditos es el de costos operativos como porcentaje de
las colocaciones. Berger y De Young (1997) encuentran evidencia
con respecto a qué disminuciones de la eficiencia de costos van
acompafadas de aumentos en la morosidad.

En relacion con el papel que cumplen las garantias como determinan-
tes de la morosidad de las instituciones financieras, no hay consenso
en la teoria desarrollada. Las teorias tradicionales sostienen que existe
una relacién negativa debido a que los mejores prestamistas estan

Y para una mayor aproximacién se tratoé de utilizar el nimero de analistas de crédito. La-

mentablemente, esta informacién no es difundida por la SBS.

Entiéndase como eficiencia la capacidad de colocar créditos que generen una tasa de
mora igual o menor a la que tiene la institucién.

En el estudio de Murrugarra y Ebentreich (1999) sobre las EDPYME se encuentra una
relacion negativa, pero muy pequefia en términos cuantitativos, entre colocaciones por
empleado y morosidad de dichas entidades.

18
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dispuestos a aportar mas garantias para sefalar que son de bajo
riesgo y a su vez, la aportaciéon de mayores garantias limita el ries-
go moral del cliente. Sin embargo, se han venido desarrollando teo-
rias que plantean una relacion positiva, al afirmar que la existencia
de garantias disminuye los incentivos que tiene la institucién para
un adecuado monitoreo del crédito a la par que puede generar un
exceso de optimismo entre los acreditados (Padilla y Requejo
1998).

E! nivel de solvencia de una institucién financiera es también impor-
tante para determinar sus niveles de morosidad (Saurina 1998).
Cuanto menos solvente una entidad, mayores son los incentivos a
expandirse en segmentos mas rentables pero, al mismo tiempo,
son de mayor riesgo, ademas de exponer a la institucién a una ma-
yor seleccion adversa de clientes.

Los incentivos que tiene una entidad financiera para expandirse a
sectores mas rentables pero al mismo tiempo de mayor riesgo
constituyen otro factor considerado como importante para determi-
nar los niveles de atraso en sus créditos pues, cuanto mas incenti-
vos tiene la institucion para seguir una politica expansionista,
mayores pueden ser los niveles de morosidad crediticia (Saurina
1998).

En resumen, del repaso de la literatura sobre los determinantes mi-
croeconémicos de la morosidad se puede concluir que una politica
crediticia expansiva, la diversificacion de la cartera de colocaciones
por tipo de crédito y sectores, la eficiencia de la empresa en el ma-
nejo del riesgo, la presencia de garantias, la solvencia y los incenti-
vos que tienen las entidades para expandirse, son importantes
factores en la determinacion de la morosidad observada en las co-
locaciones de una institucion crediticia. El tipo de relacion existente
entre estas variables y la calidad de cartera de las IMF se evaluara
empiricamente en las siguientes secciones.

En el Peru, la investigacién sobre los determinantes de la morosi-
dad en las IMF es relativamente nueva y poco desarrollada. Uno de
los trabajos pioneros es el de Murrugarra y Ebentreich (1999). Aun-
que este estudio se ocupa solo de la morosidad de las EDPYME,
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es interesante porque trata el tema considerando no solo variables
de caracter agregado sino también variables explicativas ligadas a
las caracteristicas del mercado crediticio local, a las politicas de
gestion de créditos de cada entidad y agencia, y a la diversificacion
geografica del negocio crediticio de estas IMF. A pesar de que, para
los autores, los factores que afectan la morosidad de las EDPYME
son principalmente microecondémicos, estos incorporan en la esti-
macién la tasa de morosidad observada en el mercado crediticio
local. Reconocen que si bien las caracteristicas de las agencias y
de la entidad determinan la tasa de morosidad por agencia, las
condiciones del mercado local también pueden afectar este resul-
tado, es decir, que las caracteristicas regionales tienen un impacto
en la capacidad de los agentes de pagar sus créditos en el plazo
acordado.??

El nimero de agencias de cada entidad se utiliza como un indica-
dor proxy de la diversificacion geografica del riesgo de cada institu-
cion.?! En principio, el incremento en el numero 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 evaluacidon y de recuperacion
(Murrugarra y Ebentreich, 1999). Sin embargo, y contrariamente a
lo mencionado lineas arriba, también se debe tener en cuenta el
hecho de que si las instituciones siguen la politica de buscar los
mejores prestatarios de cada regidn, es posible que el incremento
en el nimero de agencias genere acceso a segmentos con mejor
capacidad de pago, lo cual tienda a reducir la tasa de morosidad
esperada.22

En el caso de la estimaciéon del modelo de efectos fijos, encuentran que un incremento
de 1% en la morosidad del departamento donde se ubica la EDPYME hace que esta
vea afectada su morosidad en 0.02%, mientras que en el caso del modelo Tobit el
efecto es de 0.25%

Se intentd construir un indice de dispersion geografica, pero no fue posible por la falta
de informacién de los lugares o departamentos donde operaba la mayoria de las IMF
utilizadas en ta muestra.

En el modelo de efectos fijos de Murrugarra y Ebentreich (1999) se estima que una
agencia adicional representa 0.5% adicional de morosidad. En el modelo Tobit-efectos fi-
jos, esta variable deja de ser significativa.

2
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4. Evidencia empirica
4.1. El modelo

Como se menciond previamente, tres indicadores de calidad de car-
tera (tasa de morosidad, cartera de alto riesgo y cartera pesada) se
usan en el andlisis econométrico como variables endégenas. Los
principales estadisticos descriptivos de dichos indicadores por tipo de
IMF se presentan en el cuadro 10.

En el cuadro 10 se observa que el indicador calidad de cartera que
presenta mayor dispersién, segun el coeficiente de variacion, es la
tasa de morosidad mientras que el estimador menos volatil es la car-
tera pesada.

Cuadro 10
Estadisticos descriptivos de los indicadores de calidad de cartera por tipo de
institucion (enero 1998 - diciembre 2001)

Media Desviacion Coeficiente
estandar de variacion
Tasa de morosidad 7.76 0.94 0.12
CMAC 7.34 1.18 0.16
CRAC 17.66 1.40 0.08
EDPYME 7.77 1.17 0.15
Mibanco 2.07 0.73 0.36
Financiera Solucién 416 2.52 0.54
Banco del Trabajo 5.69 1.22 0.21
Cartera de alto riesgo 11.37 1.13 0.09
CMAC 10.11 1.68 0.16
CRAC 28.65 3.93 0.13
EDPYME 10.48 1.46 0.14
Mibanco 207 073 0.35
Financiera Solucion 4.59 2.37 0.51
Trabajo 8.93 1.55 0.17
Cartera pesada® 11.57 0.42 0.04
CMAC 10.55 0.40 0.04
CRAC 30.64 2.52 0.08
EDPYME 10.16 0.80 0.08
Mibanco 3.03 0.41 0.14
Financiera Solucién 3.38 0.19 0.05

® La informacién para la serie de cartera pesada se encuentra disponible para el perio-

do enero 2001-diciembre 2001.
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A la vez, dentro de cada tipo de institucién existe una gran dispersion
entre las tasas de morosidad, (véase el grafico 1) las carteras de alto
riesgo y las carteras pesadas que presentan cada una de las entida-
des que forman parte de dicha categoria.23

Grafico 1
Tasa de morosidad promedio
(enero de 1998 - diciembre de 2001)
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La gran dispersion existente entre los indicadores de calidad de car-
tera para los diferentes tipos de instituciones proporciona indicios so-
bre la presencia de factores especificos a cada entidad y tipo, los

2 En el anexo C se pueden observar los graficos para la cartera de alto riesgo y la car-
tera pesada promedio para cada entidad. Conviene recordar que las series de tasa de
morosidad y cartera de alto riesgo estan disponibles para todo el periodo, mientras que
la cartera pesada solo esta disponible a partir de enero del 2001.
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cuales, junto con los factores comunes que afectan a todas las insti-

tuciones, contribuyen a determinar la calidad de cartera observada
para cada IMF.

En lo que respecta al comportamiento histérico de las variables en-
ddégenas, en el grafico 2 se observa que los tres indicadores de cali-
dad de cartera para las IMF han registrado una ligera tendencia
decreciente a lo largo del periodo estudiado.

Como se observa, la cartera de alto riesgo y la cartera pesada son
indicadores que sistematicamente estan por encima de la tasa de
morosidad, lo cual corresponde con su definicién y la manera en que
son construidos.

Grafico 2
Calidad de cartera de colocaciones para las IMF
(enero 1998 - diciembre 2001)
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A partir del andlisis de los principales estadisticos de las series agre-
gadas en niveles que se ha presentado en el cuadro 10, se observa
que el indicador mas estable es el de cartera pesada. Este resultado
se explica por el hecho de que este tipo de indicador es el menos
sensible al efecto que algunas practicas contables (canjes de cartera,
entrega a fideicomisarios, etcétera) pueden tener sobre la calidad de
la cartera. Este es un argumento a favor de su eleccion como medi-
da representativa de calidad de cartera.
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El rechazo de la hipétesis nula de ausencia de correlacién, entre las
series agregadas en niveles y entre sus tasas de variacion,?* podria
sugerir que los tres indicadores de calidad de cartera mantienen un
comportamiento similar en el largo plazo; pero sus variaciones de
corto plazo se deben a cémo han sido construidos y a la relacion
contemporanea que tienen con otras variables que pueden afectar la
capacidad de pago de los clientes de una IMF. Para evaluar si en el
largo plazo existe una relacion de equilibrio estable entre los diferen-
tes indicadores de calidad de cartera, se han realizado pruebas de
cointegracion entre las tasas de morosidad y la cartera de alto riesgo
para el total de las IMF. El resultado presentado en el anexo F sostie-
ne que, para el periodo analizado (enero de 1998-diciembre de
2001), no se encuentra evidencia a favor de una relacion estable de
largo plgszo entre la tasa de morosidad y la cartera de alto riesgo de
las IMF.

Adicionalmente, los correlogramas de cada una de las series em-
pleadas proporcionan evidencia a favor de la presencia de compo-
nentes autorregresivos en su estructura temporal. Con €l objeto de
evaluar esta hipétesis, se han estimado modelos ARIMA (p,/,q) para
las series utilizadas, ya sean agregadas o individuales. La conclusiéon
predominante es que el componente autorregresivo de primer orden
es significativo, es decir, el valor del indicador rezagado un periodo
explica parte de su valor actual.?®

Este resultado proporciona indicios adicionales de que los indicado-
res de calidad de cartera no se mueven conjuntamente en el largo
plazo sino que siguen su propia dinamica. Esta alerta se debe tomar
en cuenta al elaborar conclusiones basadas en la evolucion de un
solo indicador. Por otro lado, y dado que los indicadores de calidad

% vegase la tabla del anexo E.

5 El tamario del periodo considerado (tres afios) puede ser muy reducido para encontrar
una relacion de equilibrio de largo plazo.

Con el objeto de conocer la estructura del comportamiento temporal de los indicadores
de calidad de cartera se han realizado pruebas de raiz unitaria (Dickey Fuller Aumen-
tado y Philips Perron). Las series agregadas de tasa de morosidad y cartera de alto
riesgo resultaron integradas de primer orden (I(1)). Lo mismo ocurre con la cartera pe-
sada; sin embargo, este resultado esta matizado por la menor cantidad de observacio-
nes disponibles (10) para esta variable. Practicamente todas las series desagregadas
por tipo de institucién son estacionarias en primeras diferencias.

%
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de cartera no siguen una trayectoria comun (por lo menos para el pe-
riodo considerado), es conveniente estudiar el efecto de los determi-
nantes de cada uno de ellos por separado.

Los modelos de datos de panel son adecuados para estudiar el com-
portamiento de diferentes agentes a lo largo del tiempo e incorporan
un componente de «heterogeneidad» no observable inherente a cada
individuo. Por otra parte, cuando estos modelos son dinamicos, reza-
gos de la variable enddgena son introducidos como variables explica-
tivas, lo que permite obtener representaciones mas realistas del
comportamiento de la variable endégena a lo largo del tiempo al cap-
turar el componente autorregresivo de muchas series econdémicas.

Como se ha mostrado, los diferentes indicadores de calidad de car-
tera no siempre proporcionan la misma informacién sobre el com-
portamiento de la mora microcrediticia. Hay evidencia de que existe
un componente inherente en la morosidad de cada entidad y tipo de
IMF (quiza inobservable) y el comportamiento actual de la calidad de
cartera esta influenciado de manera importante por su comporta-
miento pasado. Estos hallazgos justifican el uso de un modelo de da-
tos de panel dinamico en la estimacion de la ecuacién de morosidad.

El modelo econométrico por estimar es el siguiente:27

’ ’
yil = ai + ’Y yilﬁj + B Xn + eit
donde:

Ol : 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 que conforman la muestra.

B : vector k x 1 de parametros.

. vector de k variables explicativas estrictamente exégenas (se
puede incluir variables ficticias).

7 Para mas detalles sobre los modelos de datos de panel dindmicos, véase Arellano y
Bond (1991), Arellano y Bover (1995) y Arellano (2003).
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Y : vectorjx 1 de parametros.

Yig - vector de j variables predeterminadas (por lo general se consi-
deran rezagos de la endégena).

: vector de los errores de cada una de las secciones cruzadas
en cada uno de los momentos del tiempo.

La estimacion se realiza por el Método Generalizado de Momentos
(MGM). 28

4.2. Los datos

Toda la informacidn financiera de las IMF proviene de las estadisticas
publicadas por la SBS. El panel29 esta constituido por 35 IMF. El pe-
riodo de estimacion abarca desde enero de 1998 hasta diciembre de
2001. Las series de tasas de morosidad y cartera de alto riesgo es-
tan disponibles para todo el periodo (enero de 1998-diciembre de
2001). En estos casos, se estima un panel no balanceado de 856
observaciones, ya que no todas la IMF operan a lo largo de este pe-
riodo. Cuando se utiliza como variable enddgena la cartera pesada y
debido a que esta serie se encuentra disponible a partir de enero del
2001, el panel no balanceado utilizado para este periodo esta forma-
do por 333 observaciones. El cuadro 11 presenta el listado de institu-
ciones incluidas en el panel de datos.

Para medir el efecto y el grado de sincronizacidn del ciclo econémico
sobre la tasa de morosidad, se ha utilizado la tasa de crecimiento del
PBI no primario presente y desfasada. Adicionalmente, y como un indi-
cador del nivel de actividad local, se ha elaborado un indice de produc-
to bruto interno de los departamentos donde opera la IMF. Se espera
que un mayor crecimiento de la producciéon genere mayor riqueza

Si el nimero de observaciones temporales por individuo (T) es «grande», la estimacién
MCO con dummies individuales del modelo (1) es una alternativa valida (Arellano y
Bond, 1991). El problema se presenta cuando T es «pequefio»; en este caso, la alter-
nativa planteada por Areliano y Bond (1991) es estimar el modelo en primeras diferen
En este caso, se trabaj6 con un panel no balanceado porque no se cuenta con infor-
macién de todas las IMF para todo el periodo de estimacién.
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Cuadro 11
Instituciones microfinancieras incluidas en el panel
ncos
CMAC CRAC EDPYME ancosy

e Sullana e Del Sur e Crear Arequipa * Del Trabajo
* Piura * San Martin * Crear Tacna * Mibanco
* Huancayo ¢ Quillabamba * Edyficar *» Financiera
* Arequipa « Chavin * Nueva Visi6n Solucién
e Cuzco * Sefior de Luren * Proempresa
¢ Maynas * Libertadores * Raiz
*Ica ¢ Ayacucho
* Paita e Cruz de Chalpén
e Santa * La Libertad
* Trujillo * Profinanzas
* Tacna « Cajamarca
* Pisco * Primera
¢ Chincha e Los Andes

 Confianza

disponible y, por lo tanto, mejore la capacidad de pago de las familias y
empresas con la consiguiente reduccion de sus niveles de incumpli-
miento. El coeficiente de ambas variables deberia ser negativo.

Para medir el efecto de las restricciones de liquidez, se han utilizado
variables como la liquidez real y el circulante real. En ambos casos,
se espera que su efecto sobre la morosidad sea negativo. Una medi-
da adicional de la restriccion de liquidez es la tasa de interés activa
en moneda nacional o extranjera, ya que incrementos en la tasa de
interés encarecen la financiacion de los agentes, con lo que aumenta
la probabilidad de entrar en mora. Para los créditos a tasa variable,
mayores tasas de interés aumentan el servicio de deuda de los pres-
tamistas.

La capacidad de endeudamiento de los agentes se ha aproximado de
acuerdo con el monto de colocaciones promedio por deudor de la
IMF. Se espera que a medida que aumente el nivel de endeudamiento
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de un individuo, la probabilidad de incumplimiento sea mayor. El co-
eficiente asociado a esta variable deberia ser positivo.*

Para evaluar el impacto que tiene la expansion del crédito por cada
entidad sobre la morosidad que dicha entidad enfrenta, se ha utili-
zado la tasa de crecimiento de las colocaciones desfasada tres pe-
riodos. Excesivo interés por aumentar la cuota de mercado puede
llevar a que la IMF relaje sus controles y disminuya la calidad de
sus créditos. Sin embargo, un crédito nuevo no se convierte en mo-
roso inmediatamente sino que debe pasar un tiempo (por ejemplo,
treinta dias en el caso de mora). Por esta razén se introduce esta
variable desfasada.

El manejo del riesgo mediante una adecuada tecnologia crediticia
ha sido aproximado por medio del monto promedio colocado por
cada empleado.31 El signo asociado a esta variable deberia ser po-
sitivo ya que a mayor monto colocado por empleado, la capacidad
de control y monitoreo se relajan, con lo cual se rebaja la calidad
de las nuevas colocaciones. Sin embargo, si el empleado no ha lle-
gado al punto de inflexiéon en el cual el excesivo monto que ha colo-
cado rebaja la calidad de sus controles, es posible que el
coeficiente asociado sea negativo.

En lo que respecta al papel de las garantias, se ha utilizado la ratio
de colocaciones autoliquidables y de lenta realizacion (garantias pre-
feridas) sobre el total de colocaciones. Tal como se observo en la re-
vision de la literatura previa, el impacto de las garantias sobre la
calidad de la cartera de una IMF no es claro.

El efecto del riesgo de crédito de las colocaciones se puede medir
por la participaciéon de las colocaciones de corto plazo sobre el total
de colocaciones. A priori, se espera un signo positivo, ya que, para

¥ Lamentablemente, la serie de nimero de deudores de cada IMF registrados en la cen-
tral de riesgo de la SBS no se pudo conseguir.

Un ratic mas exacto deberia ser el monto colocado por cada analista de crédito. Sin
embargo, la informacién histdrica de la cantidad de analistas de crédito de cada IMF no
es consistente ni completa. Problemas similares ocurren con el nimero de visitas reali-
zadas a los prestatarios después de los desembolsos, ya que no todas las IMF man-
tienen estadisticas sobre esta informacién y cuando estas existen, no son completas.

k|
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agentes similares, la probabilidad de mora en un crédito de corto pla-
Zo es mayor que la de un crédito a largo plazo.

El grado de diversificacion sectorial se ha medido a través del co-
ciente de colocaciones PYME (que incluyen los créditos al agro y al
sector comercio) sobre el total de colocaciones. Se espera que a
medida que las colocaciones de una IMF se concentren en estos
sectores, la tasa esperada de mora aumente, ya que tradicionalmen-
te estos son considerados de mayor riesgo que el promedio. Se es-
pera asi una relacién positiva entre este indicador y el nivel de
morosidad.

Los incentivos de las instituciones se recogen a través del margen
de intermediacion de cada una de ellas. Este margen se define como
la diferencia entre los ingresos y costos financieros sobre el total de
activo. Si se deteriora este indicador, la IMF puede direccionar su po-
litica de colocaciones a segmentos mas rentables pero mas arries-
gados, lo cual puede empeorar la calidad de su cartera de
colocaciones.

La solvencia de una entidad también es un factor microeconémico
que puede contribuir a determinar la calidad de cartera de colocacio-
nes, ya que entidades que progresivamente van perdiendo solvencia
pueden entrar a sectores o clientes mas riesgosos. Como indicador
de solvencia se ha utilizado el cociente de activo fijo sobre patrimo-
nio. Se espera que la relacion entre este indicador y la calidad de
cartera de colocaciones de cada institucién sea de signo positivo.

El nivel de eficiencia de la gestiéon de cada una de las IMF se ha me-
dido a través del ratio costos operativos entre colocaciones totales.
Se espera un signo negativo del coeficiente asociado.

Un indicador del tipo de negocio y el perfil de riesgo es el cociente
de colocaciones totales entre el total de activos. El signo del coefi-
ciente asociado es incierto; por una parte, se espera que sea positi-
vo debido a que la inversidn crediticia tiene mas riesgo que otras
inversiones como préstamos interbancarios o0 compra de deuda pu-
blica o corporativa. Sin embargo, en el caso de instituciones de
reciente creacién y que operan en segmentos desatendidos, puede
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existir espacio para una adecuada politica de colocaciones que se-
leccione eficientemente a los clientes con menor probabilidad de
mora esperada. En este caso, el cociente relacionado deberia ser
negativo.

Para medir el impacto de la diversificacion geogréfica sobre la calidad
de la cartera de una IMF, se ha utilizado como variable explicativa el
numero de agencias que cada IMF tiene operando en cada momento
del tiempo. Se espera que este coeficiente sea positivo. Adicional-
mente, se han incluido variables ficticias por tipo de entidad y una va-
riable que recoge el efecto del fenomeno de El Nifio del afio 1998. El
cuadro 12 resume las variables explicativas.32

Cuadro 12

Tipos de variables Indicadores

Tasa de crecimiento del PIB no
primario nacional
Liquidez real

Macroecondémicas | Circulante real

Agregadas Tasa de interés activa en moneda
nacional y extranjera
Colocaciones promedio por deudor

Actividad local Tasa de crecimiento del PBI no primario local

Tasa de crecimiento de las colocaciones
Colocaciones promedio por empleado
Colocaciones con garantia sobre el

total de colocaciones

Colocaciones de corto plazo sobre

el total de colocaciones

Numero de agencias por institucién

Especificas Microeconémicas | Colocaciones PYME sobre el total
de colocaciones

Margen de intermediacion

Activo fijo sobre patrimonio

Costos operativos sobre el total de
colocaciones

Colocaciones totales sobre activos

Otras Variables ficticias | Fenomeno de El Nifio de 1998
Tipo de institucion

2 Los estadisticos descriptivos de las variables explicativas se encuentran en el anexo G.
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4.3 Los resultados de la estimaciones

Los resultados de las estimaciones®® de los determinantes de la cali-
dad de cartera de las IMF del Peru, para las tres mediciones de cali-
dad de cartera existentes, se presentan en el cuadro 13. 34

De los tres modelos estimados, el %ue presenta niveles de signifi-
cancia conjunta mayores (prueba F es el que emplea como endé-
gena la cartera pesada. Dicho resultado no es sorprendente, ya que,
tal como se ha discutido previamente, este es el indicador de calidad
de cartera mas estable y menos sometido a distorsiones contables o
de reasignacion de activos. Asimismo, la ecuacién que emplea carte-
ra pesada es la que tiene mayor cantidad de variables significativas a
nivel individual, lo cual constituye un indicio sobre la mayor sensibili-
dad de esta variable a los factores macroeconémicos y microecono-
micos que determinan la calidad de cartera de una IMF.

Las enddgenas rezagadas un periodo son significativas y de signo
positivo. En los casos de tasa de morosidad y cartera de alto riesgo,
cada 1% de incremento en el periodo anterior se traslada en 0.80% y
0.71% al periodo siguiente. Sin embargo, de cada 1% de deterioro en
la cartera pesada el periodo anterior se traslada al presente el
0.207%. Este resultado es consecuencia de la estructura temporal
que tiene cada una de estas series. Rezagos mayores de uno no
fueron significativos en todos los casos.

En lo que respecta a las variables agregadas, solo el crecimiento del
PBI regional no minero, desfasado dos periodos, resulté significativo
y solo en el caso de la cartera pesada. El signo negativo del coeficiente

Los coeficientes se obtienen mediante el procedimiento one step de Arellano y Bond
(1991) y en todos los casos son robustos a heterocedasticidad. Las estimaciones se
han realizado en el programa Stata 7.0. En ningun caso existe autocorrelacién de se-
gundo orden y el test de Sargan no rechaza la validez de los instrumentos utilizados.
La estimacién también se realiz6 con datos trimestrales y los resultados se mantienen.
Las series estan expresadas en logaritmos, por lo que el coeficiente estimado se puede
interpretar como la elasticidad de la variable endégena con respecto a la explicativa.

Los valores de los estadisticos F fueron para tasa de morosidad: F(16,839) = 374, para
cartera de alto riesgo F(16,839) = 58.19 y para cartera pesada F(725,316) = 725.20.
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Cuadro 13
Resultado de las estimaciones para los tres indicadores de calidad de cartera

Variables
explicativas

Ecuac. carterJ Ecuac. cartera| Ecuac. tasa
pesada alto riesgo | de morosidad
Coef. Coef. Coef.

Endégenas
rezagadas

Cartera pesada, ,

Tasa de morosidad, ,

Agregadas

Crec. PBI local,,

Especificas

Crec. colocaciones ,

Colocaciones
por empleado

Colocaciones
por deudor

Créditos al agro,
comercio y PYME
sobre total de coloc.

Porcentaje de
coloc. garantizadas

Colocaciones

de corto plazo 0.001

sobre total (0.973)

~ 0,015

intermediacién (0,209)
'Sovencia | 0299 | 0034 | 0055 |

(0.425)

Gestion 0.018

(0.355)
Golocadiones sobre aciivos. om0 | o

(0,095)

CMAC -0.127 -0.003

Ficticias (0.290) (0.993)
CRAC T 0001 |

(0.868)

Intercepto | Constante -0.004

(0.370)

Notas: Los numeros entre paréntesis corresponden a los p-values. Aquellos coeficientes significati-
vos al 95% estan sombreados. Las tres ulitimas columnas corresponden a las variables endégenas.
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significa que la cartera pesada es contraciclica. Incrementos de 1%
en el nivel de actividad de las regiones donde operan las IMF gene-
ran reducciones de 1.5% en la cartera pesada dos periodos hacia
delante, es decir, las fluctuaciones del nivel de actividad local se
transmiten relativamente rapido y de manera importante a la calidad
de cartera de una IMF. El uso del PBI regional no minero esta plena-
mente justificado por la naturaleza local que tienen las operaciones
de la mayoria de IMF. Con excepcién de los bancos y las financieras
empleadas, el resto de IMF operan en un numero limitado de regio-
nes. La tasa de crecimiento del PBI no primario nacional resultd no
relevante en todos los casos.

Las variables asociadas al nivel de liquidez de los agentes (circulan-
te, liquidez real, tasas de interés activa en moneda nacional y extran-
jera) no resultaron relevantes para determinar la calidad de la cartera
de colocaciones bajo ninguna de las tres mediciones.®® Por su parte,
la variable promedio por deudor tampoco fue significativa en ninguna
de las tres ecuaciones de calidad de cartera.

En lo referente a los determinantes microeconémicos de la calidad
de la cartera de colocaciones, la tasa de crecimiento de las coloca-
ciones de cada IMF rezagada tres periodos es significativa para expli-
car la cartera pesada. El signo del coeficiente es negativo, es decir,
por cada punto porcentual en que se incrementaron las colocaciones
hace tres meses, la cartera pesada presente debe reducirse en
0.33%. Este resultado parece sefalar que las nuevas colocaciones
de las IMF son de mejor riesgo crediticio que las anteriores, ya que
contribuyen a mejorar la calidad de su cartera. Esto es consistente
con lo observado en las IMF donde las colocaciones han aumentado
a una tasa mayor que el deterioro de su cartera. Este fendmeno pue-
de ser un efecto de corto plazo.

El monto colocado en promedio por cada empleado de las IMF es
significativo y afecta de manera negativa la cartera pesada de cada
institucion. Este resultado parece sugerir que aun no se ha alcanza-
do el punto de quiebre entre los créditos que colocan los empleados

%  Lamentablemente, a pesar de las gestiones realizadas, no se pudo

conseguir la tasa de morosidad departamental.
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y aquellos que pueden supervisar adecuadamente. Sin embargo,
para una mejor precision de la relacion entre estas variables, en lu-
gar del numero de empleados se debe utilizar el nimero de analistas
de crédito da cada IMF.

En el caso del porcentaje de colocaciones con garantias autoliquida-
bles y de lenta realizacién, se obtienen conclusiones diferentes, ya
que en el modelo de cartera pesada el coeficiente es positivo
(0.35%), mientras que para el caso de cartera de alto riesgo se esti-
ma un coeficiente negativo aunque bastante menor en valor absoluto
(-0.06%). Este resultado parece reforzar la afirmacion de Murrugarra
y Ebentreich (1999), quienes sostienen que para los microcréditos di-
cho indicador no captura el efecto de otros tipos de garantias.

En los casos de tasa de morosidad y cartera pesada, la mayor con-
centracion de colocaciones en los créditos PYME (que incluyen agro
y comercio) deteriora la calidad de la cartera de la IMF. La cartera pe-
sada presenta una elasticidad de 0.48% ante el incremento de 1% en
fa participaciéon de las colocaciones a cualquiera de estos sectores
sobre el total de colocaciones de cada institucién. En el caso de la
cartera de alto riesgo, este coeficiente no es significativo.

De manera similar a la evidencia encontrada por Saurina (1998), la
elasticidad de la cartera pesada con respecto al margen de interme-
diacion es negativa y muy significativa. Esta variable puede interpre-
tarse como una medicion de los incentivos a expandirse que tiene la
institucion, ya que deterioros en el margen de intermediacion pueden
llevar a las IMF a buscar colocar créditos en sectores mas rentables
pero con mayor riesgo.

En lo que se refiere a la eficiencia en gestion administrativa de las
instituciones, la ratio de costos operativos sobre el total de coloca-
ciones afecta de manera negativa la cartera pesada, es decir, para
dos IMF similares, aquella que presente menores costos operativos
tendra una cartera pesada esperada mayor. La elasticidad estimada
es de -0.446%, lo cual significa que cada 1% de incremento en el
ratio de gestion reduce en 0.466% la cartera pesada. En los casos
de tasa de morosidad y cartera pesada, esta variable resulté no
significativa.
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También se debe destacar la alta elasticidad (1.67) de la cartera pe-
sada con respecto al cociente de colocaciones sobre activos totales
de la IMF. Esta variable aproxima el perfil del riesgo del negocio de
cada institucion y esta determinada por la composicion de la cartera
de créditos, ya que las colocaciones a individuos o empresas de ta-
mafno reducido presentan mayor riesgo que financiar a gobiernos o
corporaciones. Un incremento de 1% en esta ratio genera un aumen-
to de 1.67% en la cartera pesada.

El nimero de agencias, introducido como variable para captar la di-
versidad geogréfica de las IMF, no resulté significativo en ninguno de
los casos.

Las variables ficticias sobre los diferentes tipos de entidades no re-
sultaron significativas en ninguno de los casos. La variable ficticia
que recoge el efecto del fenédmeno de El Nifo de 1998 no es signifi-
cativa cuando se utiliza toda la muestra. Este resultado cambia si la
estimacion se realiza solo para las instituciones que operan en los
departamentos mas afectados por el evento natural, como los depar-
tamentos de la costa norte.

Con el objeto de conocer los determinantes de la tasa de morosidad
por clase de institucion microfinanciera, se ha estimado el modelo
(1) empleando como variable endégena la cartera pesada. Los resul-
tados se presentan en el cuadro 14.

En los tres tipos de IMF, el rezago de la variable enddgena es signifi-
cativo en la determinacion de su valor corriente, 1o que confirma la
evidencia a favor de un comportamiento autorregresivo o «inercial»
de la calidad de cartera.

La tasa de crecimiento del PBI local desfasada dos periodos es sig-
nificativa para explicar la cartera pesada de las CRAC, de las CMAC
y EDPYME, lo cual resalta la importancia de la dinamica econdémica
regional en la capacidad de pago de los agentes. Esta variable no re-
sulta significativa en el caso de las carteras pesadas de los bancos
y financieras, posiblemente debido a que como su ambito de ope-
racion es nacional, el nivel de agregacién de las series de PBI no
primario incluye actividades no relacionadas con las microempresas
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El crecimiento de las colocaciones en periodos anteriores reduce la
cartera pesada de las CMAC y de las EDPYME, lo que sugiere que,
en estos casos, las nuevas colocaciones han mejorado la calidad de
riesgo de estas instituciones. En el caso de las CRAC, si bien el co-
eficiente estimado de esta variable no es estadisticamente significati-
vo, el signo encontrado sugiere que el crecimiento de las
colocaciones en el pasado eleva la cartera pesada de la institucion.

Las colocaciones promedio por empleado tienen un efecto negativo
sobre la cartera pesada, lo cual sugiere que el personal de estas ins-
tituciones todavia es capaz de elegir y monitorear adecuadamente
los créditos que otorga. Sin embargo, este resultado no es significa-
tivo estadisticamente para el caso de las CRAC.

Los créditos por deudor empeoran la calidad de la cartera, lo que in-
dica que el tamafno del crédito vigente debe ser una restriccién in-
corporada al evaluar a un cliente que desee ampliar su linea de
crédito. :

En el caso de las CMAC y las EDPYME, diversificar a través de in-
crementos en el nimero de agencias contribuye a reducir la cartera
pesada. Sin embargo, en estas instituciones y en las CRAC, la ma-
yor concentraciéon en créditos al agro, comercio y PYME empeora la
calidad de riesgo de la cartera. Las garantias solo son significativas
para los bancos y financieras, aunque con el signo opuesto.

El margen de intermediacion es significativo y de signo negativo en
los tres casos, lo cual es un indicio de lo rentable que ha sido el
mercado de las microfinanzas durante el periodo analizado, es decir,
las instituciones pueden obtener mayores margenes de intermedia-
cion (a través de tasas activas mas altas o menores tasas pasivas)
sin deterioros de la calidad de la cartera de créditos. Este resultado
puede ser consecuencia de que en los prestatarios microfinancieros,
las tasas de interés no sean un factor determinante para restringir
sus demandas de crédito.

Para evaluar la robustez de las estimaciones a las dimensiones del
panel, se han realizado estimaciones para tamanos de muestra y pe-
riodos diferentes, y los resultados no varian significativamente.

106




Analisis de la morosidad en las instituciones microfinancieras

Adicionalmente, dado que la informacién sobre cartera pesada solo
esta disponible a partir de enero del 2001, se han reestimado los tres
modelos para ese periodo y los resultados se mantienen.

5. Conclusiones y recomendaciones

El indicador mas estable y menos susceptible a manejos contables
de las tres medidas de calidad de la cartera de colocaciones es la
cartera pesada. En el presente trabajo y para el periodo estudiado, no
se han encontrado indicios de una relacién de equilibrio de largo pla-
zo entre los distintos indicadores de calidad de cartera de las IMF.

En la presente investigacién, se ha hallado evidencia a favor de la
presencia de determinantes macroeconémicos y microeconémicos
de la calidad de la cartera de las IMF; por lo tanto, las distintas medi-
das destinadas a reducir la morosidad deberan considerar ambos
factores.

En todos los casos, el rezago del indicador de calidad de cartera
contribuye a explicar el nivel corriente observado. Este hallazgo es
muy importante, ya que confirma la importancia que el nivel actual de
la calidad de cartera tiene sobre los niveles futuros, es decir, si la
cartera de créditos de una institucidén se deteriora hoy es muy proba-
ble que dicho deterioro persista y alcance mayores niveles en el futu-
ro. Este hecho puede ser utilizado por el regulador como una sefal
de alerta, es decir, si observa que la calidad de cartera de una institu-
cion esta empeorando aunque no llegue a niveles alarmantes, debe
intervenir y advertir sobre los riesgos que el componente de persis-
tencia de la calidad de la cartera puede tener sobre la cartera futura.
También debera buscar una mejora en los controles de la institucion
microfinanciera con el objeto de revertir la tendencia observada. El
regulador también debera tomar en cuenta que revertir el deterioro de
una cartera no se lograra de manera inmediata, sino que constituye
un proceso que demanda persistencia.

La dinamica pasada del nivel de actividad regional también es impor-
tante en la determinacién de la cartera pesada actual. Este resultado
es de particular importancia, ya que las IMF operan principalmente a
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escala local, es decir, toda politica de desarrollo regional tendré efec-
tos importantes en la solvencia de los intermediarios financieros loca-
les. Se debe implementar un sistema de controles que permitan
anticipar el efecto del nivel de actividad sobre la morosidad; por
ejemplo, si se espera un ciclo recesivo, se debera incorporar la pre-
sencia de mayores provisiones futuras y, por otro lado, ser mas exi-
gentes en el otorgamiento de créditos que en el caso de un ciclo
expansivo. El regulador debe anticipar las condiciones econdmicas
futuras e implementar controles segun las perspectivas econdmicas
regionales; se trata de generar incentivos para que las politicas de
crédito de las IMF incorporen el ciclo econémico. También es impor-
tante que las IMF diversifiqguen sus activos de tal manera que puedan
inmunizar —por lo menos en parte— su cartera de colocaciones fren-
te al ciclo econémico; por ejemplo, aumentar la colocacién en secto-
res contraciclicos, colocar en nuevos sectores 0 regiones, etcétera.

Un resultado sorprendente es la relacidén negativa encontrada entre la
tasa de crecimiento de las colocaciones pasadas y el valor actual de
la cartera pesada. Esta relacién parece confirmar el relativo éxito que
han tenido las politicas crediticias de las IMF, que han dado como re-
sultado crecimientos importantes en las colocaciones sin deterioros
significativos en la calidad de la cartera, a excepcién de las CRAC.
Este resultado puede deberse a que las IMF estan operando en un ni-
cho de mercado con un desempeiio relativamente bueno en lo que a
capacidad de pago se refiere y a que estan seleccionando a los
clientes de mejor calidad crediticia. Sin embargo, el regulador debe
estar atento a la evolucion de esta relacion, ya que puede llegar el
momento en que el nicho encontrado se agote, es decir, que los
deudores de buena calidad se saturen. En este contexto, la IMF de-
bera tratar de mantener cuota y no de ampliarla, ya que puede co-
menzar a colocar créditos en deudores de mala calidad. Un tema
relacionado que podria investigarse en el futuro es el de los limites
existentes al crecimiento de las IMF, considerando no solo aspectos
internos de cada IMF (como su politica de gestion) sino, también,
aquellos relacionados con el desarrollo de la actividad agregada.

Por el lado del monitoreo de créditos, parece ser que la capacidad de
seguimiento, supervision y recuperacion de créditos de cada uno de
los empleados todavia no se ha agotado lo que todavia permite a las
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instituciones aumentar sus colocaciones sin deteriorar la calidad de
sus carteras. Lamentablemente, no se pudo utilizar la serie de nime-
ro de créditos por analista para dar mayor fuerza a esta afirmacion.
Seria, no obstante, recomendable estudiar mas de cerca el desem-
pefo de la labor de los analistas de crédito para evitar que se alcan-
ce el punto en que la relacién entre morosidad y monto colocado por
analista se torne positiva. Y esta tarea compete tanto a operadores
como a reguladores.

Las IMF no deberian concentrar sus créditos en los sectores PYME,
comercio y agropecuario. El regulador debe velar por una efectiva di-
versificaciéon de las colocaciones e intentar minimizar la concentra-
ciéon en un solo sector. El papel de las colocaciones con garantia
preferida no es claro desde que se encuentra una relaciéon positiva
con la cartera pesada, y negativa con la cartera de alto riesgo.

Aquellas IMF que presentan margenes de intermediacion mayores vy,
por lo tanto, mayor eficiencia operativa, tienen una cartera pesada es-
perada menor, lo cual confirma la hipétesis de que IMF rentables no
siguen politicas de huida hacia adelante. Este sector es atractivo, ya
que permite obtener margenes altos sin deteriorar la cartera. Se su-
giere profundizar mas en el comportamiento de los demandantes de
crédito, ya que la tasa de interés puede no ser uno de los principales
determinantes de su funcién de demanda de crédito; tal parece que
el costo de oportunidad de no disponer de un crédito es mas alto que
el costo financiero de pagar una tasa mas alta.

La ratio costos operativos sobre totai de colocaciones influye de ma-
nera negativa en la cartera pesada, lo cual significa que mayores
gastos en el control o monitoreo de los créditos colocados mejoran
la calidad de las carteras. El regulador debe tener un pape! activo en
la supervisiéon de los mecanismos de control que cada IMF esta im-
plementando, ya que la inversion en este punto tiene efectos positi-
vos sobre la calidad de la cartera del sistema. En este sentido, se
recomienda disefiar esquemas institucionales que reduzcan el costo
del acceso a informacion y a metodologias de control.

La relacién positiva y significativa entre las colocaciones sobre activos
y la cartera pesada puede utilizarse como un indicador del nivel de
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riesgo que enfrenta una entidad financiera, ya que a medida que las
colocaciones al sector PYME tengan un mayor peso en la institucion,
esta serda mas vulnerable al deterioro de la calidad de la cartera ad-
ministrada. Este resultado recomienda la diversificacion de los acti-
vos de las IMF como una manera de cubrir posibles pérdidas por
impagos. Las IMF deben buscar capacitarse y acceder a otros acti-
vos financieros liquidos como bonos y letras, entre otros; de tal ma-
nera que puedan reducir su dependencia de las colocaciones
crediticias.
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Anexo A
Evolucién de la tasa de morosidad de las IMF, 1998-2001
(fin de periodo)

Entidades 1998 1999 2000 2001
Total CRAC 17.38 16.28 14.96 15.55
CRAC Cajamarca 8.53 8.34 11.08 11.20
CRAC Cajasur 17.90 12.99 16.61 19.01
CRAC Chavin 32.37 80.61 15.84 22.54
CRAC Cruz de Chalpén 19.60 16.95 16.01 10.18
CRAC Libertadores de Ayacucho 20.56 20.98 18.98 26.20
CRAC Los Andes n. d. 17.83 27.24 37.70
CRAC Nor Pertt 26.97 14.63 14.06 17.06
CRAC Profinanzas 24.15 16.53 12.33 8.74
CRAC Prymera 6.00 10.49 21.97 4.69
CRAC Quillabamba 15.06 13.54 13.39 29.18
CRAC San Martin 781 10.76 13.53 10.34
CRAC Sefior de Luren 8.94 14.65 14.27 10.45
Total CMAC 7.52 5.60 4.80 5.30
CMCP Lima 34.77 13.50 3.68 2.67
CMAC Arequipa 5.06 473 4.59 4.58
CMAC Chincha 18.62 23.92 9.23 267
CMAC Cuzco 6.41 4.26 445 3.86
CMAC del Santa 11.17 7.16 3.67 4.22
CMAC Huancayo 434 345 4.41 476
CMAC lca 492 7.07 6.01 9.84
CMAC Maynas 4.50 312 347 412
CMAC Paita 17.36 12.84 847 7.35
CMAC Pisco 8.74 3.28 8.72 7.69
CMAC Piura 5.02 5863 575 6.85
CMAC Sullana 6.69 6.23 4.45 6.28
CMAC Tacna 3.15 5.30 3.32 4.15
CMAC Trujillo 9.63 6.91 3.56 297
TOTAL EDPYME 6.68 6.60 6.73 7.62
EDPYME Alternativa n. d. n. d. n. d. n. d.
EDPYME CAMCO Piura n. d. n. d. n. d. 7.31
EDPYME Confianza 1.72 3.66 an 424
EDPYME Crear Arequipa 1.60 6.41 6.11 4.87
EDPYME Crear Cusco 0.00 0.00 0.00 4.98
EDPYME Crear Tacna 3.54 5.18 462 1.8
EDPYME Crear Trujillo n. d. n. d. n. d. 1.06
EDPYME Credivisién n. d. n. d. 0.18 6.35
EDPYME Edyficar 7.26 7.83 7.83 8.64
EDPYME Nueva Vision 1.00 9.81 6.19 4.89
EDPYME Proempresa 3.01 483 7.27 7.89
EDPYME Raiz n. d. 0 8.62 7.80
EDPYME Solidaridad n. d. n. d. 0.03 6.56
Banco del Trabajo 5.70 5.06 4.69 5.75
Mibanco 250 1.81 1.67 280
Financiera Solucion 8.85 4.42 1.46 1.85
Total

Fuente: Elabaracion propia a partir de datos de SBS.
n. d. = no disponible
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Anexo B
IMF: ratio de cobertura (provisiones sobre cartera atrasada)
Porcentaje
Institucion . 1998 1999 2000 2001
Total CRAC 62.69 75.47 84.51 87.18
CRAC Cajamarca 79.08 99.70 100.12 101.46
CRAC Cajasur 36.62 74.53 65.13 54.89
CRAC Chavin 103.90 72.06 103.85 89.70
CRAC Cruz de Chalpén 83.93 89.68 85.33 106.29
CRAC Libertadores de Ayacucho 69.22 78.02 105.89 85.99
CRAC Los Andes 82.35 70.57 63.04 77.81
CRAC Nor Peru 38.58 80.74 83.44 101.32
CRAC Profinanzas 45,52 58.41 92.21 166.16
CRAC Prymera 19.57 46.88 68.15 98.25
CRAC Quillabamba 70.05 84.86 83.08 45.00
CRAC San Martin 89.89 79.72 97.81 125.99
CRAC Sefior de L.uren 85.00 79.71 80.54 97.85
Total CMAC 117.74 133.23 140.95 141.13
CMCP Lima 95.82 139.64 201.70 207.37
CMAC Arequipa 154.58 121.33 122.74 173.20
CMAC Chincha 48.15 34.00 47.83 101.77
CMAC Cuzco 70.19 108.97 131.95 161.42
CMAC del Santa 151.67 173.52 183.25 127.58
CMAC Huancayo 87.85 105.18 112.80 124.89
CMAC Ica 144.70 132.37 142.94 122.97
CMAC Maynas 115.54 164.04 135.61 118.56
CMAC Paita 96.73 126.38 140.79 127.30
CMAC Pisco 76.15 95.89 110.71 128.36
CMAC Piura 116.81 142.31 140.13 116.79
CMAC Sullana 144.87 127.08 190.29 148.65
CMAC Tacna 125.00 126.43 138.64 147.32
CMAC Trujillo 128.83 160.70 155.36 186.23
Total EDPYME 97.39 91.83 96.98
EDPYME Alternativa 0.00
EDPYME Camco Piura 52.13
EDPYME Confianza 92.64 139.86 131.60
EDPYME Crear Arequipa 101.85 106.83 142.42
EDPYME Crear Cuzco 249.13 106.33
EDPYME Crear Tacna 74.05 100.00 77.53
EDPYME Crear Trujillo 172.73
EDPYME Credivision 633.33 89.04
EDPYME Edyficar 92.73 102.09 104.42
EDPYME Nueva Visién 65.16 112.22 105.60
EDPYME Proempresa 146.73 104.22 102.81
EDPYME Raiz 35.24 75.47
EDPYME Solidaridad 74.28 102.47
Banco del Trabajo 146.73 146.50 147.53 105.70
Mibanco 93.92 135.94 145.32 147.27
Financiera Solucién 159.93 131.59 166.67 157.46

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de SBS.
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Anexo C
C. Cartera de alto riesgo promedio (enero de 1998 - diciembre del 2001)
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Anexo D
Evolucién de los indicadores de calidad de cartera
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Dz. Evolucién de los indicadores de calidad de cartera
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Anexo E
Matrices de correlaciones
Matriz de correlaciones de las series agregadas en niveles
Morosidad Alto riesgo Pesada
Morosidad 1.00 0.84 0.85
Alto riesgo 1.00 0.79
Pesada 1.00
Nota: en todos los casos se rechaza la hipétesis nula de ausencia de correlacion.
Matriz de correlaciones de las tasas de crecimiento
Morosidad Alto riesgo Pesada
Morosidad 1.00 0.69 0.49
Alto riesgo 1.00 0.46
Pesada 1.00

Nota: en todos los casos se rechaza la hipétesis nula de ausencia de correlacion.
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Anexo F
Resultado de la prueba de cointegracién

Anélisis de cointegracion
Variables: tasa de morosidad y cartera de alto riesgo
Prueba de rango de cointegracion no restricta

Hipotesis Traza 5%
N.° de VC Valor propio estadistico Valor critico
Ninguno 0.197596 14.88116 18.17
Al menos 1* 0.098198 4.754567 3.74

*La prueba de la traza sefiala que no hay cointegracién al 5% 6 1%.

Hipétesis Max-Lambda* 5%

N.° de VC Valor propio estadistico Valor Critico Valor critico
Ninguno 0.197596 10.126600 16.87

Al menos 1* 0.098198 4.754567 3.74

*La prueba del lambda max sefiala que no hay cointegracion al 5% 6 1%.

La ausencia de cointegracion entre las series agregadas no es gene-
ralizable a las series detalladas por tipo de institucion y entidad. En
algunos casos se mantiene este resultado, mientras que en otros se
encuentra evidencia a favor de la presencia de cointegracién. Este
hallazgo confirma el hecho de que los indicadores de morosidad em-
pleados no proporcionan la misma informacién en todos los casos.
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Anexo G

Estadisticos descriptivos de las variables explicativas agregadas
(enero de 1998 - diciembre de 2001)

Desvio Coef. Coef. de

Media estandar variacién Curtosis asimetria
Crec. col. 0.26 0.13 0.50 -0.74 -0.78
Agencias por institucién 6.56 1.03 0.16 -0.12 -0.58
Col./Deudor 2.197.73 194.36 0.09 1.67 -0.47
Col./emp (miles de S/.) 232.30 31.90 0.14 -0.62 0.33
Col./activo 0.70 0.03 0.04 0.35 0.59
Col. corto plazo/Tot. col 0.49 0.10 021 33.78 5.31
Col. PYME/Tot. col. 0.60 0.05 0.09 1.28 -1.56
Col. m. ext/ Tot. col 0.21 0.01 0.06 -0.93 -0.05
Intermediacién financiera 0.14 0.07 0.50 -1.10 -0.07
Garantias 0.26 0.03 0.1 -0.74 -0.05
Gestion 0.14 0.03 0.24 -1.42 0.46
Solvencia 0.33 0.05 0.14 0.66 0.93

Fuentes: Boletines de la SBS y Banco Central de Reserva.
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