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1. INTRODUCCION

Se estimaque el sector de pequefiasy microempresas (PY ME)! es responsable del 42%
del PBI2y otorga empleo al 75% de la PEA del pais.3 Este sector representa un estrato
muy dinamico de la actividad productiva nacional, que se caracteriza por actividades
de corto plazo, rapida entrada y salida del mercado de las unidades productivas y la
generacion de diversos eslabonamientos en la cadena productiva.

Uno de los més serios problemas que enfrentan las PY ME es el limitado acceso a
productos financieros adecuados a sus requerimientos, 1o cual limitael aprovechamien-
to de oportuni dades de negocios en este dindmico sector. Ha sido sefidlado que labanca
comercial carece de latecnologiacrediticiay los productos financieros adecuados para
atender las necesidades del sector PY ME (Tévara, 1998). Por otro lado, lacarteraPY ME
del sistemafinanciero es muy reducida: se estimaque solo alcanza el 0.8% de sus colo-
caciones totales (Portocarrero, 2001).

No obstante las caracteristicas del sector PYME, durante la expansion del siste-
ma financiero de mediados de los noventa, la banca comercial comenzé a interesarse
por este sector (Trivelli et al., 1999). Sin embargo, esta tendencia se revirtié con la
crisis financierainternacional de fines de los noventa, la que, sumada al Fenémeno de
El Nifio de 1998, generd una caida del nivel de actividad interna'y una retraccién del
sistema financiero local.

En este contexto, labanca comercial disminuy6 significativamente sus créditos
destinados a las PY ME,* quedando éstos en manos de las organizaciones especializa-
das en microcreédito.

Las instituciones financieras especializadas en microfinanzas o instituciones mi-
crofinancieras (IMF) representan unaimportante fuente de financiamiento para el sec-
tor PYME en el Pert, porque, a pesar de que intermedian un monto menor a de la

1. Segun €l Decreto Legislativo No. 705, la pequefia empresa se define como la unidad productivade
no més de veinte trabajadores y cuyo monto anual de ventas no superalas25 U.I.T. Entanto quela
microempresa no debe exceder |os diez trabajadores, sus ventas anuales no deben ser mayores que
12 U.1.T., y ademas su propietario debe laborar en ella.

2. El 45% de las PYME se concentra en el sector agropecuario, el 36% en el comercio, el 11% en
serviciosy el 8% en laindustria segin el Censo Econdémico Nacional de 1993.

3. Censo Econdmico Nacional de 1993.

4. Segun informacion financiera de la Banca Comercial, publicada por la Superintendencia de Banca
y Seguros en diciembre del 2001, la cartera PYME acanza sdlo € 1.74% de sus colocaciones
totales.
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6 banca comercial, atienden a un mayor numero de clientes (Portocarrero et a., 2002),
sus col ocaciones han mostrado un gran dinamismo en los Ultimos afos,® y hacen uso de
una tecnologia crediticia mas eficiente, reflgjada en menores costos de transaccion,
menores plazos de tramitacion y menores tasas de morosidad.

Las IMF en &l Perti estan conformadas por las Cajas Municipales de Ahorro 'y
Crédito (CMAC), las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), las Entidades de
Desarrollo de la Pequefiay Microempresa (EDPY ME), Mibanco, Financiera Solucion
y el Banco del Trabgjo. A diciembre del 2001, estas entidades colocaron en €l sector
PYME arededor de 318 millones de dolares, mientras que la banca comercia sblo
colocd, a mismo periodo, 182 millones de ddlares, es decir, un monto bastante menor
gue el colocado por las instituciones especializadas.

Debido a que las IMF constituyen una muy importante fuente de crédito para el
sector de pequefias y medianas empresas, promover su solido desarrollo y sostenibili-
dad en el largo plazo permitira agilizar el financiamiento a sector de PYME, permi-
tiendo a su vez ganancias en el crecimiento, laeficienciay laequidad.

A pesar de que las IMF en & Perl han mostrado bajos niveles de morosidad, y
esto hasido sefial ado como un signo de su éxito, lamorosidad es un riesgo que enfrenta
cualquier institucion financiera. Un elevado nimero de créditos en condicion de retraso
o de no pago son unade las principal es causas de lainsolvenciay descapitalizacion, 1o
gue finalmente atenta contra la solidez y el sostenimiento de lainstitucion en € largo
plazo.

Las IMF han mostrado una tasa de morosidad de arededor de 5% para €l afno
2001, con excepcion de las CRAC; nivel situado bien por debajo de lo observado para
la banca comercial en el mismo afio (9%). Este menor nivel de morosidad es, sin em-
bargo, unatendencia mostrada en los Ultimos cuatro afios, 1o cual muestra un interesan-
te desempefio de estas instituciones especializadas en el microcrédito. No obstante, |l1a-
ma laatencion los pobres resultados obtenidos por las CRAC quienes, siendo también
entidades microfinancieras, muestran elevados niveles de incumplimiento durante todo
el periodo que abarco el estudio. Esta variedad de resultados en el éxito del mangjo de
la cartera morosa permite formularse la interrogante que motiva la presente investiga-
cion: ¢Qué variables afectan lamorosidad de las IMF en el Per(1?

Lainformacion sugiere que hay importantes diferencias en el comportamiento de
lamorosidad de las IMF, probablemente como resultado de diferencias en sus politicas
de gestion, su tecnologia crediticiay la dindmica de sus plazas, 10 que deberia quedar
reflejado en diferencias en el impacto delas variables que af ectan lamorosidad de estas
instituciones.

Por otro lado, es importante no perder de vista el hecho de que las atas tasas de
moros dad presentadas por a gunasinstituci ones, probablemente como reflgo de unamayor
ineficiencia en su gestion, pueden generar, de mantenerse en € largo plazo, efectos per-
versos sobre la sostenibilidad y viabilidad del sistema microfinanciero en su conjunto.®

5. Entre 1999 y el 2001, la cartera PYME valuada en dolares, de estas instituciones, crecid en casi
75% segun lainformacién publicada por la Superintendencia de Bancay Seguros al 31.12.2001.

6. LeondeCermefioy Schreiner (1998) sostienen que | as experienciasfallidas de IMF generan exter-
nalidades negativas en |os mercados de microcrédito, como, por ejemplo, la destruccién de la con-
fianza, el dafio en laformacion de expectativas de |os agentes, etc.
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El objetivo general de estainvestigacion esidentificar lasvariables que afectan la
morosidad de las IMF peruanas. Se propone identificar laimportancia relativa de tres
tipos de variables. En primer lugar, variables de caracter agregado o macroecondémico
gue estén ligadas al nivel de actividad de la economia peruana en su conjunto (PBI,
inflacion, etc.). En segundo lugar, variables microecondmicas rel acionadas con la ges-
tion de las IMF (politica de créditos, tecnologia crediticia, sistemas de incentivos para
su personal, etc.). Y, finalmente, variables rel acionadas con las dinamicaslocales delos
mercados donde las IMF realizan sus operaciones (PBI regional o departamental, diné
mica de plaza financieralocal, estructura de la actividad productivalocal y otras).

Ademas de este conjunto de variables, se hade considerar |a presencia de shocks
0 eventos aeatorios agregados. Dado que las IMF son todavia de reducido tamafio y
estan estrechamente vincul adas con sectores de altosriesgo y volatilidad, como el agro-
pecuario y €l informal, se puede esperar que los shocks —como el Fenémeno de El
Nifio del afio 1998— que afectan la dindmica de la economia tengan importantes ef ec-
tos sobrelaactividad de estasinstitucionesy por consiguiente sobre su nivel de morosi-
dad.

Adicionalmente, y como complemento de este andlisis general, se aborda el tema
delamorosidad a partir de dos estudios de caso. Estos nos permitiran complementar la
lineade investigacion general propuestalineas arriba, de manera que se pueda entender
mejor las relaciones particulares implicitas entre la morosidad y |as variables que la
afectan, que no estan totalmente reflgjadas en el andlisis cuantitativo general, es decir,
entender |as particularidades de o general.

El andlisis particular de |os casos sel eccionados, que se plantea, permitira especi-
ficamente:

a) Anaizar detalladamente latecnologia crediticia que las instituciones aplican
alaevaluacion, control y recuperacion de los créditos que se encuentran en
calidad de mora, asi como €l sistema de incentivos que ofrecen a sus clientes
para el repago de sus créditos, y a sus analistas y administradores de agencia
parareducir la cartera morosa.

b) Analizar las caracteristicas socioecondmicas de los clientes en situacion de
incumplimiento, para determinar sus diferencias con los otros clientes y, a
mismo tiempo, las causas queloslevan aentrar en situacion deretraso en los
pagos Y las estrategias que adoptan para enfrentar el problema.

L os resultados de esta investigacion deben contribuir, por un lado, a desarrollo
de nuevos elementos de andlisis para entender mejor la problematica de la morosidad
delasIMF en el Perq, y por otro, aderivar recomendaciones de politica parafortal ecer
a estos intermediarios financieros a través de instrumentos que mejoren y protejan la
calidad de sus carteras.

El documento esta dividido en nueve secciones. Luego de esta introduccion se
presentan |os hechos estilizados que describen el mercado microfinanciero en el Perq,
con el objetivo de presentar |as caracteristicas basicas de |os intermediarios especiali-
zados en el microcrédito. La tercera seccion describe laevolucion de lastasas de moro-
sidad durante los Ultimos cuatro afios anivel de los segmentos del mercado microcredi-
ticio y a nivel de las IMF individuales. En la cuarta seccién se desarrolla el marco
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8 tedrico y conceptual a partir del cua se definird un conjunto de variables relevantes
paraanalizar |lamorosidad en las IMF. La quinta seccion tiene como objetivo presentar
la metodologia a ser usada en la estimacion de la relacion entre la morosidad y las
principales variables que la determinan. La sexta seccion esta destinada a presentar las
caracteristicas estadisticas de las variables empleadas en la estimacion. En la sétima
seccion se discute las diferentes alternativas de indicadores de morosidad gque se pue-
den usar y se presenta los principal es resultados encontrados en las estimaciones. Los
resultados obtenidos en los estudios de caso son presentados en la octava seccién. Fi-
nalmente, las conclusiones y recomendaciones se exponen en la novena seccion.

Es preciso agradecer aun conjunto de institucionesy personas cuya colaboracion
hizo posible larealizacion de la presente investigacion. Al Consorcio de Investigacion
Econdmicay Social (CIES) y alaFundacién Ford por €l apoyo financiero pararealizar
el estudio. Luego, el agradecimiento a Instituto de Estudios Peruanos (IEP), por haber
brindado su infraestructura fisica y de redes de contacto con las IMF y por €l apoyo
dado através de su personal administrativo. Ademas, se agradece muy especialmente a
Carolina Trivelli, por la orientacion, comentarios y sugerencias recibidos durante el
desarrollo de lainvestigacion. Roonie Pacheco-Gamboa A paricio merece unamencion
especial, por su eficiente labor de asistente de investigacion. También se agradece de
una manera especial a Mayko Camargo, por su orientacion técnica. Finalmente, debe
reconocersey agradecerse € gran apoyo recibido delosfuncionariosdelaCMAC Huan-
cayo —en especial, Rodrigo Aranay Edgar Berrocal— y de la EDPY ME Confianza
—en lafigurade Elizabeth Ventura.

Los errores y omisiones de este informe son de entera responsabilidad de los
autores.

2. LASMICROFINANZASEN EL PERU

Laintroduccién de una serie de reformas anivel financiero a principios de ladécadade
los noventa, constituyé € punto de partida para la expansion del crédito en el PerG y
para la aparicion de nuevos intermediarios financieros formales; ambos factores a su
vez permitieron la expansion del microcrédito (Trivelli et al., 1999). El sistema micro-
financiero en el Perd, como ya fue mencionado, esta constituido por las CMAC, las
CRAC, las EDPYME, Mibanco, Financiera Solucién y e Banco del Trabajo. Estas
instituciones estan especializadas en € crédito de pequefia escala, dirigido principal-
mente ala microempresay al crédito de consumo.

Lasinstituciones que forman parte del sistemamicrofinanciero pueden agruparse
en dos categorias en funcion de sus caracteristicas institucional es (Portocarrero, 2002):
las entidades bancarias y financieras privadas que se han especializado en atender alos
sectores de bajosingresos, como el Banco del Trabajo, Mibanco y Financiera Solucién.
Estas instituciones estan autorizadas para realizar multiples operacionesy actlian a ni-
vel nacional. Por otro lado, tenemos a los intermediarios microfinancieros no banca-
rios, como las CRAC, CMACy EDPY ME, autorizados arealizar un conjunto limitado
de operaciones y que operan generalmente a escalalocal.
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Durante el periodo 1995-1998 | as col ocaciones del sistemafinanciero formal cre-
cieron de manera significativa, exhibiendo un crecimiento promedio anual de 9%. Sin
embargo estatendenciase vio revertida haciafinales deladécadacon lacrisisfinancie-
rainternacional de fines delos noventa, laque, aunada con el Fenémeno de El Nifio de
1998, generd unafuerte caidadel nivel de actividad internay unaretraccion del sistema
financiero local. Es asi que las colocaciones del sistema total decrecieron a una tasa
promedio anual de 8.20% entre 1998 y el afio 2001 (véase el cuadro 1). Sin embargo,
las colocaciones del sistema de IMF no siguieron la misma tendencia que las del total
del sistema: a diferencia de éstas, crecieron a un ritmo de 21.7% por afio, o cual de-
muestra una expansion de este segmento del mercado financiero haciafines de la déca-
daanterior.

Cuadro 1
Colocaciones del Sistema Financiero, 1998-2001(miles de ddlares)
Tipo deinstitucién 1995 1998 1999 2000 2001
Bancamultiple 7'721,627 14'069,525 11'797,229 11'614,384 10'468,710
IMF 271,560 354,126 329,441 448,338 609,041
Resto del sistema financiero* 606,316 1'274,416 1'124,742 1'001,195 997,320
Total 8'599,503 15'698,702 13'251,981 13'064,485 12'075,653
Fuente: SBS.

Elaboracion propia.
* No incluye el sistema financiero estatal, pero incluye empresas financieras y de arrendamiento financiero.

En términos de la participacion de las colocaciones de las IMF respecto del total
(véase el cuadro 2), ésta ha mostrado unatendencia claramente creciente en € periodo
estudiado, pasando a representar €l 5% del total en e afio 2001. Obviamente, es la
banca multiple la responsable del més alto porcentaje de colocaciones del sistema.

Cuadro 2
Estructura porcentual de las colocaciones del sistema financiero, 1998-2001
Tipo deinstitucién 1998 1999 2000 2001
Bancamdltiple 89.62 89.02 88.90 86.69
IMF 2.26 2.49 3.43 5.04
Resto del sistema financiero 8.12 8.49 7.66 8.26
Total 100.00 100.00 100.00 100.00
Fuente: SBS.

Elaboracion propia
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Si bien la ofertade crédito de estas instituciones es pequefia en monto, compara-

dacon lade la banca comercial, debe mencionarse algo muy importante: el nimero de
clientes que estasinstituciones atienden es mayor. El crédito promedio delasIMF esde
US$ 687, mientras que el crédito promedio de labancacomercial esde US $ 9,777 1o
cual evidencia una vez més la orientacion hacia colocaciones crediticias de pequefia
escala concentradas principalmente en |os sectores de PY ME y agropecuario. Mientras
gue labancacomercial, ajuzgar por el monto promedio del crédito que otorga, sedirige
al sector de medianas y grandes empresas 'y a sectores de ingresos mediosy altos.

El cuadro 4 muestralas colocaciones de las IMF por tipo de crédito, y €l cuadro 5
revela su estructura porcentual.

Lamayoria de las instituciones microfinancieras concentran su carteraen €l cré-
dito a pequefias y microempresas (crédito PYME) y en € crédito de consumo, con
excepcion delas CRACy las EDPYME, paraquienes € crédito comercial esel segun-
do en importancia después de los créditos PY ME. Para el resto, le siguen en importan-
ciael crédito comercia y e hipotecario.

Cuadro 3

IMF: Numero de deudoresy crédito promedioa diciembre del 2001

Entidad No. dedeudores Colocaciones Crédito promedio
(miles de ddlares) (ddlares)
Bancamdltiple 1'070,762 10'468,710 9,776.88
IMF 887,350 609,750 687.16
-CMAC 398,311 242,433 599.052
-CRAC 40,480 71,463 1,769.94
-EDPYME 396,911 51,144 1,265.48
Banco del Trabagjo 247,586 122,607 477.48
Mibanco 78,960 62,273 772.53
Financiera Solucion 82,322 59,829 702.76
Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.
Cuadro 4
Colocaciones de las | MF por tipo de crédito al 31.12.2001(miles de délares)
Institucion Comerciales PYME Consumo Hipotecario Total
CMAC 36,782 125,887 79,678 86,000 242,433
CRAC 21,451 34,107 12,219 3,686 71,463
EDPYME 5,257 40,121 679 5,087 51,144
Banco Del Trabajo 2,083 40,920 69,714 9,182 122,607
Mibanco 6,354 47,235 7,480 1,204 62,273
Financiera Solucion 0 39,699 20,131 0 59,829
Total 71,928 327,969 189,899 19,246 609,041
Fuente: SBS.

Elaboracion propia.
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Cuadro 5 11
Estructura de las colocaciones de las IMF por tipo de crédito’ al 31.12.2001
Institucion Comerciales PYME Consumo Hipotecario Total
CMAC 15.2 519 329 0.0 100
CRAC 30.0 47.7 17.1 5.2 100
EDPYME 10.3 78.4 13 10.0 100
Banco del Trabgjo 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: SBS.

Elaboracion propia.

Es importante mencionar que el crédito promedio de las CRAC se encuentra en
un nivel bastante por encima de los créditos del resto de las IMF. Este resultado se
encuentra en buena parte justificado por la orientacién esencialmente rural que tienen
estasIMF, lo que las hallevado a mantener un alto porcentgje de su carteraen el sector
agropecuario. El cuadro 6 muestrala estructuraporcentual de lacarteral MF segln tipo
de créditos y sectores econémicos.

Cuadro 6
Estructura porcentual de la cartera delas | MF segln tipo de crédito y sector econémico,
diciembre del 2001

Tiposdecréditoy sector CMAC CRAC EDPYME B.Trabajo Mibanco F. Solucion
Créditos comercialesy a

micr oempresas 67.0 77.4 88.2 353 86.1 70.7
Agricultura, ganaderia, caza

y silvicutura 74 511 3.0 0.0 0.0 0.0
Industria manufacturera 48 1.2 16.6 0.0 11.2 0.0
Comercio 40.2 185 48.7 336 63.0 0.0
Otras actividades 14.5 6.7 19.9 1.7 119 70.7
Créditos hipotecarios

paravivienda 0.0 5.2 105 75 19 0.0
Créditos de consumo 33.0 17.3 13 57.2 12.0 29.3

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: SBS.

Elaboracion propia

7. Los productos crediticios ofrecidos por estas i nstituciones son basicamente créditosindividualesy
dirigidos al financiamiento de la actividad productiva de la pequefia 'y microempresa (créditos
PYME), a financiamiento de la actividad comercial (créditos comerciales), a financiamiento
de gastos de consumo (créditos de consumo) y al financiamiento de la vivienda (créditos hipo-
tecarios).
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Las CRAC destinan mas del 50% de sus colocaciones a sector agropecuario, en
tanto que el Banco del Trabajo, Mibanco y Financiera Solucion no mantienen cartera
agropecuaria, confirmando su orientacion esencialmente urbana.

A continuacién se muestran las caracteristicas de | as diferentes instituciones que
operan en laindustriadel microcrédito. En el Pert existen doce CRAC, catorce CMAC,
trece EDPYME, a las que se agregan, como instituciones especializadas en € micro-
crédito, la Financiera Solucién, Mibanco y el Banco del Trabgo.

A junio del 2001, el subsistema de Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC)
eraresponsable del 10.22% del total de colocaciones del conjunto de IMF. Las CRAC
fueron creadas con el objetivo de atender | as necesidades financieras de los productores
agropecuarios que no fueran atendidas por labanca comercial, esdecir, surgieron como
entidades especiaizadas en €l crédito para la actividad agropecuaria, aunque en los
ultimos afios se ha observado su inclinacién hacia el mercado de créditos PY ME urba-
nosy hacia créditos comerciales (véase el cuadro 7).

Las doce CRAC existentes a junio del presente afio cuentan con un total de 52
agenciasy 564 empleados. L as masimportantes son: laCRAC San Martin, responsable
de més del 20% del total de colocaciones del subsistema, que cuenta ademés con 10
agenciasy 131 empleados, |la CRAC Nor Per, segundaen el total de colocaciones, con
16%, 6 agencias y 69 empleados; y la CRAC Cajasur, con e 14.6% del total de las
colocaciones, 5 agenciasy 62 empleados, que fuelaprimeraen crearse en diciembre de
1993.

El subsistema de Cajas Municipales de Ahorroy Crédito (CMAC) eraresponsa
ble de casi el 40% del total de colocaciones de las IMF ajunio del presente afio (véase
el cuadro 7).

Las CMAC fueron creadas con €l explicito objetivo de “democratizar € crédito”
y dellegar alos sectores que el sistemafinanciero formal no estabainteresado en aten-
der, principalmente al sector de pequefias y microempresas, buscando a la vez cubrir
plenamente sus costos para evitar la descapitalizacion de su patrimonio (Tello, 1995).

Las trece CMAC existentes, ajunio del presente afio, cuentan con 121 agencias
en todo € paisy 1,974 empleados. Las tres CMAC més importantes respecto a su par-
ticipacion en € total de colocaciones de este subsistema son: la CMAC Piura, con €l
22.02% de las colocaciones totales de las CMAC, 24 agencias y 363 empleados; la
CMAC Arequipa, que concentra aproximadamente el 20% de |as col ocaciones totales
del subsistema de CMAC, tiene 17 agencias y 241 empleados; y la CRAC Trujillo,
responsabl e del 12% de las colocaciones, que cuentacon 14 agenciasy 219 empleados.
Debe sefialarse ademés que la CMAC Piura es la méas antigua de las CMAC, pues se
cred en €l afo 1982.

El subsistema de las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa
(EDPY ME) eraresponsabl e de aproximadamente el 8% del total de colocacionesdelas
IMF.

Las EDPY ME surgen a partir de laformalizacion de las ONG crediticiasB y tie-
nen como objetivo atender las necesidades de crédito del segmento PYME. A diferen-
ciade las anteriores IMF, las EDPYME no captan recursos del publico, lo cua las ha

8. LaResolucion 987-94-SBS, de diciembre de 1984, autoriz6 la creacion de las EDPY ME.
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Cuadro 7
Informacion general delasIMFa junio del 2002
Institucion Iniciode N° de N° de Colocaciones %
operaciones agencias personall  (milesde soles)
Total CRAC 52 564 246,056 10.22
CRAC Cagjamarca 03/04/1995 1 23 8,002 3.25
CRAC Cagjasur 06/12/1993 5 62 36,028 14.64
CRAC Chavin 12/12/1994 3 22 7,326 2.98
CRAC Cruz de Chalp6n 27/03/1995 3 37 18,621 7.57
CRACLib. de Ayacucho 04/05/1994 6 4949 12,239 4.97
CRAC Los Andes 11/12/1997 1 21 5,134 2.09
CRAC Nor Pert 06/03/1995 6 69 40,632 16.51
CRAC Profinanzas 22/03/1995 6 46 14,647 5.95
CRAC Prymera 10/02/1998 2 27 8,946 3.64
CRAC Quillabamba 02/11/1994 4 39 14,725 5.98
CRAC San Martin 20/03/1994 10 131 51,075 20.76
CRAC Sefior de Luren 23/05/1994 5 38 28,681 11.66
TOTAL CMAC 121 1,974 946,789 39.31
CMCPLima 20/01/1947 13 122 26,225 2.77
CMAC Arequipa 23/01/1986 17 241 188,360 19.89
CMAC Chincha 22/12/1997 1 20 6,114 0.65
CMAC Cusco 28/03/1988 9 154 74,803 7.90
CMAC D€l Santa 10/03/1986 4 99 26,261 2.77
CMAC Huancayo 08/08/1988 5 119 70,977 7.50
CMAC Ica 24/10/1989 7 95 40,627 4.29
CMAC Maynas 10/08/1987 4 93 35,465 3.75
CMAC Paita 25/10/1989 4 86 26,188 2.77
CMAC Pisco 02/05/1992 3 35 5,686 0.60
CMAC Piura 04/01/1982 24 363 208,454 22.02
CMAC Sullana 19/12/1986 11 210 77,996 8.24
CMAC Tacna 01/06/1992 5 118 44,525 4,70
CMAC Trujillo 12/11/1984 14 219 115,107 12.16
TOTAL EDPYME 41 647 191,866 7.97
EDPYME Alternativa 10/09/2001 1 13 1,778 0.93
EDPYME Camco Piura 01/02/2001 1 14 1,113 0.58
EDPYME Confianza 22/06/1998 3 28 9,692 5.05
EDPY ME Crear Arequipa 13/04/1998 3 3939 11,794 6.15
EDPYME Crear Cusco 01/03/2000 1 18 3,128 1.63
EDPYME Crear Tacna 20/04/1998 3 48 10,798 5.63
EDPYME Crear Trujillo 01/03/2001 1 27 4,465 233
EDPYME Credivision 17/07/2000 2 21 4,038 2.10
EDPY ME Edyficar 02/01/1998 14 239 71,047 37.03
EDPYME NuevaVision 15/04/1998 1 17 5,465 2.85
EDPY ME Proempresa 02/01/1998 7 66 18,653 9.72
EDPYME Raiz 20/09/1999 3 108 46,078 24.02
EDPYME Solidaridad 03/02/2000 1 9 3,816 1.99
Bancodel Trabajo 09/08/1994 58 2,489 478,962 19.89
Mibanco 01/05/1998 28 703 295,632 12.27
Financiera Solucion 33 1,563 249,134 10.34
Total 333 7,940 2'408,439 100

Fuente: SBS.
Elaboracion propia
1. Incluye: todo el personal.
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hecho muy dependientes de fuentes de financiamiento del sector publicoy de la coope-
racion internacional (Portocarrero, 1999).

Actua mente existen trece EDPYME, con un total de 41 agenciasy 647 emplea-
dos. Las tres EDPY ME mas importantes con relacion a su participacion en el total de
colocaciones de este subsistemason: laEDPY ME Edyficar, que aportael 37% del total
de colocaciones de todas estas instituciones, cuenta con 14 agenciasy 234 empleados;
laEDPYME Raiz, con el 24% de | as colocacionestotal es, 3 agenciasy 108 empleados;
y, finamente, laEDPY M E Proempresa, responsable de casi e 10% de las colocaciones
totales de este subsistema, y mantiene 7 agenciasy 66 empleados.

El Banco del Trabajo es responsable de aproximadamente el 20% del total de
colocaciones de las IMF, ajunio del presente afio (véase €l cuadro 6). Cuenta con 58
oficinas anivel nacional y 2,489 empleados. Desde su creacion, en agosto de 1994, se
orient6 a otorgar créditos de consumo a personas naturales de estratos medios y bajos.
Seguin informacion adiciembre del 2001, el 57% de sus col ocaciones era de créditos de
consumo (véase el cuadro 5).

Mibanco fue creado en mayo de 1998 y se especializaen laatencion del segmen-
to delamicro y pequefia empresa, mediante la concesi6n de créditos de montos peque-
flos y de corto plazo que en su mayoria van a ser usados como capital de trabajo. A
junio del afo 2002, era responsable del 12.27% del total de colocaciones de las IMF,
cuenta con unared de 28 agenciasy 703 empleados.

Finalmente encontramos a la Financiera Solucion, que aporta el 10.34% de las
colocaciones totales del sistema de IMF a junio del 2002. Subsidiaria del Banco de
Crédito, concentra sus actividades en el crédito de consumo y en el crédito PYME
(véase € cuadro 5); cuentan con 33 agencias y 1,563 empleados (véase €l cuadro 6).
Parafinalizar esta seccion del documento, se presenta brevemente una referencia acer-
cadelahistoriade estas IMF, |o que permitird entender sus debilidades y fortal ezas.

El sistema de CMAC fue creado por iniciativa del gobierno aleman en 1983,
sobre labase del sistema de cajas de ahorro de ese paisy contando con el apoyo técnico
y la participacion de la Agencia de Cooperacion Alemana GTZ. El apoyo inicia se
concretd con la creacion de la cajamunicipal de Piura, en 1982, extendiéndose a otras
cgjas en todo el pais gracias aun convenio entrelaGTZ y la SBS. Este apoyo también
consistié en la asistencia técnicay la supervision de muchas de las CMAC que se
crearon gracias aestainiciativa.

Las CRAC fueron creadas luego de la desaparicion del Banco Agrario en 1992.
Asi, laprimera de estas instituciones en ser creadafue la Cgja Rural del Sur (hoy Caja
sur), queinicio operaciones el 12 de diciembre de 1993 en € departamento de Arequipa.
A éstale siguieron laCgja Rura San Martiny Los Libertadores de Ayacucho, con fecha
deinicio del 20 de marzo de 1994 y 4 de mayo de 1994 respectivamente. En e afio 1995
se crearon € conjunto de las CRAC restantes en todo €l PerU, hasta llegar a ser en la
actualidad 12 instituciones. Estas instituciones tuvieron, por un buen tiempo, mucha
injerencia del Ministerio de Agricultura, 1o que les origind problemas de gobernabili-
dad, imagen y dependencia del poder politico, que hasta ahora tienen consecuencias.

Las EDPYME surgen de la especiaizacion y formalizacion de las denominadas
ONG, paratratar de obtener fondos de los mercados de capitaleslocales einternaciona-
les. Ante estosintentos de formalizacion, afinales de 1994 el gobierno peruano dicto la
norma que reglamentaba su funcionamiento y regulacién por la SBS.
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Mibanco surge de la transformacién de la ONG Accion Comunitaria del Perq,
gue teniaasu vez e apoyo de Accion Internacional, ONG de amplia experienciaen €l
negocio del microcrédito. Inici6 sus operaciones como intermediario microfinanciero,
en mayo de 1998. La Financiera Solucion es parte del grupo econdmico del Banco de
Crédito. En 1996 cambi6 su razédn social por la de Solucion Financiera de Crédito, y
posteriormente por la de Financiera Solucién. El Banco del Trabajo es integrante del
grupo econémico Altas Cumbres, de capital chilenoy de ampliatrayectoriaen el nego-
cio financiero.

Las diferencias en los origenes de las distintas IMF dan cuenta, en parte, de los
diferentes nivel es de éxito alcanzados en el mercado microcrediticio. Con excepcion de
las CRAC, las demas IMF han tenido ala base, como elemento positivo, laexperiencia
microfinancierade otrasinstituciones de actuacion internacional. En el caso delasCRAC,
tal elemento no haexistido y, méas aln, su relacién con el poder politico les ha propor-
cionado més perjuicios que beneficios.

3.LAMOROSIDAD EN LASIMF
El indicador delamorosidad®

El andlisisdelacalidad de la cartera de unainstitucién financierarequiere de la utiliza-
cion de un indicador adecuado paratales fines. No existe, sin embargo, unanimidad en
la discusion sobre cudl es @ “adecuado indicador” de los niveles de morosidad que
exhibe la cartera de una entidad crediticia

Delainformacion financiera publicada por 1a Superintendenciade Bancay Segu-
ros, se evidencia el reporte de tres indicadores de calidad de cartera que cuantifican en
valoresrelativos €l nivel de carteramorosa o de mayor riesgo crediticio. Losindicado-
res son: cartera atrasada, carterade alto riesgo y cartera pesada.

El indicador de cartera atrasada se define como €l ratio entre las colocaciones
vencidasy en cobranzajudicial sobre las colocaciones totales. El indicador de cartera
de alto riesgo es un ratio de calidad de activos mas severo, incluyendo en el numerador
las colocaciones vencidas, en cobranzajudicial, refinanciadasy reestructuradas; no obs-
tante, el denominador es el mismo, las col ocaciones totales.

El indicador de cartera pesada presenta caracteristicas mas diferenciadas. Se de-
fine como € ratio entre las colocaciones y créditos contingentes clasificados como de-
ficientes, dudosos y pérdidas sobre los créditos directos y contingentes totales. Es de
sefidar que para € caso de los créditos a la microempresa, estas clasificaciones son
ef ectuadas exclusivamente en funcién de los dias de morosidad!® y por latotalidad del

9. Enlosanexos VIl y IX sepresentael glosario de términos eindicadores utilizado por la Superin-
tendencia de Bancay Seguros del Per(.

10. Categoria Normal: hasta 08 dias de atraso; Categoria Créditos con Problemas Potenciales (CPP):
hasta 30 dias de atraso; Categoria Deficiente: hasta 60 dias de atraso; Categoria Dudoso: hasta 120
dias de atraso; y Categoria Pérdida: mas de 120 dias de atraso.

15



http://www.iep.org.pe

16

saldo deudor. Por otro lado, éste 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 (y no sblo éstas) como cartera atrasada.

Limitacionesdelosindicadores

Dado que € registro de las colocaciones vencidas, refinanciadas, reestructuradas, asi
como las clasificaciones de créditos de | as entidades microfinancieras, se basan en cri-
terios netamente contables y regulatorios —debido a que no existen mecanismos de
registro a valores de mercado—, la confiabilidad y exactitud de estas cifras estara en
funcién del grado de cumplimiento de la normatividad vigente por cada entidad finan-
ciera,

No obstante, y sin perjuicio de lo anterior, debe sefidarse que estos indicadores
presentan limitaciones conceptual es que explicamos a continuaci on:

— Los indicadores consideran solamente el monto de colocaciones dentro de
balance (balance sheet activities). Sin embargo, algunas entidades financie-
ras tienen la practica de separar del balance las colocaciones més deteriora-
das, paralo cual venden periodicamente esta cartera (precio simbdlico) auna
entidad vinculada, con la consecuente reduccién de su indicador de morosi-
dad. Similar situacién ocurre cuando las entidades financieras realizan casti-
gos contables de col ocaciones deterioradas. En lamedida en que estas practi-
cas no son realizadas homogéneamente por las distintas entidades financie-
ras, se estarian presentando distorsiones.

— Los programas de canje de cartera con el respaldo de bonos emitidos por el
gobierno constituyen otra fuente de distorsién en los indicadores de morosi-
dad, dado que los créditos cedidos temporalmente a cambio de los bonos
son transferidos a un fideicomiso, retirdndose del balance de la entidad fi-
nanciera.

— Lamorosidad de cada portafolio de créditos tiene un comportamiento dina-
mico y evolucionaen el tiempo; estimandose para las entidades microfinan-
cieras un periodo de maduracién de aproximadamente 18 meses. No obstan-
te, nuestros indicadores de calidad de cartera se calculan de manera agregada
y estética.

De los tres indicadores mencionados €l més usado es el de cartera atrasada, co-
munmente llamado en la literatura tasa de morosidad, porque puede fécilmente ser
obtenido de la informacion contable de las instituciones, informacién que es, ademas,
de dominio publico.

Para efectos de las descripciones de la calidad de carterade las IMF, que siguen a
continuacion, se usara la tasa de morosidad por ser el indicador del cual se dispone
mayor informacion. No obstante, en las estimaciones se empleara |os tres indicadores
de morosidad mencionados.
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Latasa de morosidad

Si bien laindustria de las microfinanzas hatenido un desarrollo y un crecimiento consi-
derable, alin persisten dificultadesy desafios por enfrentar, uno de ellos eslamorosidad
de su cartera. El cuadro 8 muestra informacion de la tasa de morosidad de la banca
multipley delas IMF para el periodo 1998-2001.

Con excepcion de las CRAC, las otras IMF muestran tasas de morosidad meno-
res que las de la banca comercial. Sin embargo, la morosidad crece en todas las IMF
durante el afio 2001, adiferencia de la morosidad bancaria.

Las CRAC muestran la mayor tasa de morosidad del sistema microcrediticio e
inclusive del total del sistema financiero, aun cuando la tendencia exhibida para €l
periodo ha sido decreciente, pues la morosidad pasd de 17.4% en 1998 a 15.6% en
el 2001.

Es importante mencionar el interesante resultado alcanzado por las CMAC en
términos de 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 la Financiera Solucion, gue ha disminuido significativamente entre 1998
y e 2001.

L atasade morosidad de Mibanco se mantiene en un nivel bastante bajo arededor
del 2.5% durante el periodo analizado.

Las EDPY ME muestran unatasa de morosidad con tendencia creciente en el pe-
riodo de andlisis, que se ubica alrededor de los 6.9%.

El cuadro 9 muestralas tasas de morosidad anivel individual. Debe mencionarse
gue lainformacién presentada muestralagran varianza observada en latasa de morosi-
dad dentro del subsistema de CRAC. Mientras que en el sistemade CMAC lacalidad
de la cartera es mas homogénea, ajuzgar por lasimilitud de las tasas de morosidad que
presentan estas instituciones.

Cuadro 8
Evolucién de la tasa de morosidad, 1998-2001
Entidad 1998 1999 2000 2001
Bancamdltiple 7.0 8.3 9.8 9.0
Banco del Trabajo 6.2 51 4.7 5.8
Mibanco 2.6 1.8 1.7 2.8
Financiera Solucion 9.6 4.4 14 1.9
CMAC 75 5.6 4.8 5.3
CRAC 17.4 16.3 15.0 15.6
EDPYME 6.7 6.6 6.7 7.6
Fuente: SBS.

Elaboracion propia
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Cuadro 9

Evolucién dela Tasa de Morosidad delas | MF

Elaboracion propia.
s.i. quiere decir: sin informacion.

ENTIDADES 1998 1999 2000 2001
Total CRAC 17.38 16.28 14.96 15.55
CRAC Cagjamarca 8.53 8.34 11.08 11.2
CRAC Cagjasur 17.9 12.99 16.61 19.01
CRAC Chavin 32.37 80.61 15.84 22.54
CRAC Cruz de Chalp6n 19.6 16.95 16.01 10.18
CRAC Libertadores de Ayacucho 20.56 20.98 18.98 26.2
CRAC Los Andes S.i. 17.83 27.24 37.7
CRAC Nor Per(i 26.97 14.63 14.06 17.06
CRAC Profinanzas 24.15 16.53 12.33 8.74
CRAC Primera 6 10.49 21.97 4.69
CRAC Quillabamba 15.06 13.54 13.39 29.18
CRAC San Martin 7.81 10.76 13.53 10.34
CRAC Sefior de Luren 8.94 14.65 14.27 10.45
Total CMAC 7.52 5.6 4.8 5.3
CMCPLima 34.77 13.50 3.68 2.67
CMAC Arequipa 5.06 473 459 458
CMAC Chincha 18.62 23.92 9.23 2.67
CMAC Cusco 6.41 4.26 4.45 3.86
CMAC D€l Santa 11.17 7.16 3.67 4.22
CMAC Huancayo 434 3.45 441 476
CMAC Ica 4.92 7.07 6.01 9.84
CMAC Maynas 4.50 3.12 347 4.12
CMAC Paita 17.36 12.84 8.47 7.35
CMAC Pisco 8.74 3.28 8.72 7.69
CMAC Piura 5.02 5.53 5.75 6.85
CMAC Sullana 6.69 6.23 4.45 6.28
CMAC T Tacna 3.15 5.30 3.32 4.15
CMAC Trujillo 9.63 6.91 3.56 297
TOTAL EDPYME 6.68 6.6 6.73 7.62
EDPYME Alternativa S.. S.. Si.. S..
EDPYME Camco Piura S.. S.. Si.. 7.31
EDPYME Confianza 172 3.66 311 4.24
EDPYME Crear Arequipa 16 6.41 6.11 4.87
EDPYME Crear Cusco 0 0 0 4.98
EDPYME Crear Tacna 3.54 5.18 4.62 11.8
EDPYME Crear Trujillo S.i. Si. S.i. 1.06
EDPYME Credivision S.. S.. 0.18 6.35
EDPY ME Edyficar 7.26 7.83 7.83 8.64
EDPYME NuevaVision 1 9.81 6.19 4.89
EDPYME Proempresa 3.01 4.83 7.27 7.89
EDPYME Raiz s.i. 0 8.62 7.8
EDPYME Solidaridad S.. S.i. 0.03 6.56
Bancodel Trabajo 5.7 5.06 4.69 5.75
Mibanco 25 181 1.67 2.8
Fin. Solucion 8.85 4.42 1.46 1.85
Total
Fuente: SBS.
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En lo que respecta a las EDPYME, muchas de ellas no presentan informacion
sobre carteramorosa debido a que tienen pocos afios de operacion en el mercado. Aque-
[las que tienen ya cierta trayectoria, como las EDPY ME Crear Arequipay Confianza,
muestran, a diciembre del 2001, bajas tasas de morosidad: en los casos mencionados,
4.87%'y 4.24% respectivamente.

Lainformacion sugiere que hay importantes diferencias en el comportamiento de
lamorosidad de las IMF, probablemente como resultado de diferencias en sus politicas
de gestion, su tecnologiacrediticiay ladindmicade sus plazas. Asimismo, esimportan-
te sefialar que a excepcidn de las CRAC y del Banco del Trabgjo, €l resto de IMF pre-
senta tasas de morosidad muy bagjas, si las comparamos, por gjemplo, con la mostrada
por la banca mdltiple. Este resultado ha permitido que estas instituciones sean vistas
como rel ativamente exitosas en el negocio de laintermediacién financiera para sectores
de PYME.

Sin embargo, es importante no perder de vista el hecho de que las altas tasas de
morosidad presentadas por a gunasinstituciones, probablemente como reflg o de unamayor
ineficiencia en su gestion, pueden generar, de mantenerse en € largo plazo, efectos per-
versos sobre la sostenibilidad y viabilidad del sisterma microfinanciero en su conjunto.

L edgerwood (1999) resume los problemas que un elevado nivel de morosidad
acarrea para el efectivo funcionamiento de las IMF. Mayores gastos para un control y
seguimiento mas profundo de |os créditos que reportan atraso en sus pagos son necesa-
rios cuando lamorosidad es elevada, |0 que puede terminar afectando laliquidez de la
institucion. Por otro lado, hay un efecto negativo sobre los beneficios. Un retraso en los
mismos, como consecuencia del no repago de los créditos, genera una pérdida de ga-
nancias de capital. Finalmente, hay que considerar el impacto negativo que tiene la
morosidad sobre larentabilidad de lainstitucion. Este efecto se datanto através de los
ingresos como de los gastos. La morosidad disminuye los ingresos, pues se deja de
percibir ingresos financieros y aumentan |os gastos tanto por las provisiones como por
los gastos operativos (gastos de recuperacién de créditos en mora).

Westley y Shaffer (1997) sefidl an ademés que elevados nivel es de morosidad pue-
den afectar larelacion delargo plazo de las IMF con sus clientes, deteriorando lalealtad
de los mismosy generando un efecto de contagio que los llevaa adoptar una actitud de
no pago.

Cuanto mayores sean |0s recursos que una IMF destine para combatir |la morosi-
dad de su cartera, menor sera € nivel de fondos con los que cuente para atender una
mayor demanda de crédito, y por o tanto menor sera su nivel de crecimiento y expan-
sion.

Respecto ala proteccién de la cartera, el cuadro 10 muestra el cociente entre las
provisionesy lacarteraatrasada. Se observaque en el periodo 1998-2001 lamayoriade
las IMF mejor6 sus niveles de cobertura, con excepcién delas EDPY ME y el Banco del
Trabagjo.

A pesar de que la cobertura de la cartera atrasada del subsistema de CRAC ha
aumentado en |os Ultimos afios, pasando del 62.69% en 1998 a 87.18% en el 2001, ésta
aln se mantiene en un nivel bastante bajo, no [legando a cubrir ni el 90% de las coloca-
ciones en situacion de atraso. A nivel individual, se observa una gran varianza en torno
alos niveles de cobertura. Al afio 2001, son notables la cobertura de cartera atrasada
mostrada por las CRAC Profinanzas (166.16%), San Martin (125.99%) y Cruz de Chal-
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Cuadro 10

IMF: Provisiones sobre cartera atrasada (%)

INSTITUCION 1998 1999 2000 2001
Total CRAC 62.69 75.47 84.51 87.18
CRAC Cgjamarca 79.08 99.70 100.12 101.46
CRAC Cgjasur 36.62 74.53 65.13 54.89
CRAC Chavin 103.90 72.06 103.85 89.70
CRAC Cruz de Chalp6n 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 Pert 38.58 80.74 83.44 101.32
CRAC Profinanzas 4552 58.41 92.21 166.16
CRAC Primera 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 Luren 85.00 79.71 80.54 97.85
Total CMAC 117.74 133.23 140.95 141.13
CMCPLima 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 Cusco 70.19 108.97 131.95 161.42
CMAC D€l 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 92.64 139.86 131.6
EDPY ME Crear Arequipa 101.85 106.83 142.42
EDPYME Crear Cusco 249.13 106.33
EDPYME Crear Tacha 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 NuevaVision 65.16 112.22 105.60
EDPY ME Proempresa 146.73 104.22 102.81
EDPYME Raiz 35.24 75.47
EDPYME Solidaridad 74.28 102.47
Bco. del Trabajo 146.73 146.5 147.53 105.70
Mibanco 93.92 135.94 145.32 147.27
Financiera Solucion 159.93 131.59 166.67 157.46

Fuente: SBS. Elaboracion propia.
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pon (106.29%), pero al mismo tiempo se observa casos —como los de las CRAC
Quillabamba, Cajasur y Libertadores de Ayacucho— con carteras en atraso con baja
provision. De las doce CRAC existentes en € mercado microfinanciero, solo cinco de
ellas muestran total cobertura de sus carteras atrasadas, 1o cual evidencia unadebilidad
de gran parte de las instituciones de este subsistema.

Las CMAC en conjunto han mostrado a lo largo de los ultimos cuatro afios un
incremento notable en la proteccion de su cartera, |o que hapermitido queen e 2001 la
cartera atrasada reciba una cobertura del 141.13%. Todas | as entidades microfinancie-
ras de este subsistema muestran coberturas por encima del 100% de sus carteras en
incumplimiento, lo cual muestra la mayor solidez de estas instituciones y un mejor
manej o de sus carteras en mora.

El subsistema de EDPYME muestra un ligero deterioro de la cobertura de su
cartera morosa; en 1999 la cobertura de la misma era de 97.39% y en e afio 2001
disminuyd a 96.98%. Es importante mencionar que este subconjunto de entidades mi-
crofinancieras muestra unagran varianza con relacién alos nivel es de cobertura de sus
carteras en atraso, pero esto se explica en gran parte porque muchas de ellas tienen
pocos afios de operacion en el mercado, por 1o que aln sus carteras tienen un bajo nivel
de mora.

Lastresrestantes IMF, Banco del Trabajo, Mibanco y Financiera Solucién, mues-
tran, adiciembre del 2001, coberturas de 105.7%, 147.27% Yy 157.46% respectivamen-
te. Es importante mencionar que el Banco del Trabajo muestra una tendencia decre-
ciente en lacoberturade su carteramorosa, de lamismamaneraque laFinanciera Solu-
cion, aungue en este caso su descenso es bastante pequefio; mientras que Mibanco pre-
senta niveles de provisiones que crecen atasas mayores que la cartera morosa, propor-
cionando ala entidad una mayor proteccion a sus colocaciones.

4. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

El término “microfinanzas’ alude a la provision de servicios financieros a clientes de
bajos ingresos, incluyendo a aquellos que son laboralmente independientes. Los servi-
cios financieros incluyen ahorros y créditos, aungue en algunos casos también se tiene
la provision de seguros (Ledgerwood, 1999). Las instituciones que se dedican a estas
actividades son denominadas instituciones microfinancieras (IMF).

Como cualquier intermediario financiero, las IMF estan expuestas al problema
del riesgo del crédito, es decir, se encuentran expuestas a enfrentar €l retraso en €l pago
de los créditos que han otorgado y, en algunos casos, pueden enfrentarse a incumpli-
miento total en el pago. Los mercados de créditos en general son ineficientes debido al
problema de informacién asimétrica que ellos envuelven (Stiglitz y Welss, 1981). La
natural eza de | as transacciones financieras es distinta ala de otras transacciones econé-
micas, porque en ellas se establece un contrato en e que se intercambia dinero por la
promesa de pago futuro del dinero que se presta. Este rasgo promisorio de las transac-
ciones financieras hace necesario que quienes otorgan crédito y quienes|o reciben dis-
pongan de la mayor cantidad posible de informacion para determinar €l riesgo del cré-
dito; de un contexto econdémico estable donde puedan establecer correctamente la ma-

21



http://www.iep.org.pe

22

durez de los contratos; de precios que fluctlen libremente para reflgjar los riesgos del
crédito y de reglas clarasy precisas para hacer que los contratos se cumplan y los con-
flictos, en caso de producirse, se resuelvan satisfactoriamente para ambas partes.

Como ya ha sido mencionado, una elevada cartera morosa constituye un serio
problema que compromete la viabilidad de largo plazo de lainstitucion y finalmente
del propio sistema. En efecto, |a fragilidad de una institucion financiera debida a altos
niveles de morosidad de sus créditos acarreainicialmente un problemade liquidez, que
en € largo plazo, si esrecurrentey s lainstitucion no posee lineas de créditos de con-
tingencia, se convierte en uno de solvencia que determina probabl emente laliquidacion
de lainstitucion (Freixas y Rochet, 1998). En € caso especifico de las IMF, estudios
han demostrado que elevados niveles de morosidad conducen al fracaso de estas enti-
dades (Huppi y Feder, 1990).

Lamayor parte de trabajos que intentan explicar cudles son los factores que de-
terminan la morosidad bancaria abordan el tema desde enfoques micro o macroeconé-
micos exclusivamente, sin adoptar una perspectiva global que incluya conjuntamente
ambos aspectos.

No existe un model o tedrico que analice de manerageneral |osfactores que deter-
minan la morosidad bancaria, pues la mayoria de modelos tedricos andliza el efecto
exclusivo de determinadas variables por separado. La aproximacion global se hareali-
zado principalmente desde una perspectiva empirica, con €l objeto de encontrar ague-
Ilas variables que mejor contribuyan a determinar |atasa de morosidad observada.

En este sentido, en €l trabajo de Saurina (1998) se demuestra empiricamente la
importancia conjunta de los factores agregados (evolucion de la economia, demanda
agregada, tasa de desempleo, salarios, etc.) y de los factores especificos a la politica
crediticia de cada entidad (cuota de mercado, tasa de crecimiento de las col ocaciones,
politicas de incentivos, niveles de eficienciay solvencia, etc.) sobre latasa de morosi-
dad de las cgjas de ahorro espaiiol as.

A continuacion y siguiendo el esquema de Saurina (1998),11 se revisara breve-
mente la literatura existente sobre los determinantes de |la morosidad bancaria, con €
propdsito de extraer hipdtesis que posteriormente puedan ser validadas empiricamente.

« Factor es macroecondmicos

Son relativamente comunes los model os que explican los determinantes macroecon6é-
mi cos gue generan la quiebra de una empresa. Saurina (1998) sostiene que, debido ala
naturaleza de los problemas financieros que atraviesan las empresas que quiebran, la
morosidad es un paso previo a dicha quiebra, aunque una empresa morosa no necesa-
riamente terminara quebrando. De esta manera utiliza algunas de las conclusiones teo-
ricas de model os que tratan quiebras de empresas para explicar |os determinantes agre-
gados de lamorosidad.

Una conclusién compartida por |os modelos tedricos y empiricos es que existe
una relacion negativa entre ciclo econémico y morosidad. Sin embargo, esta relacion
puede ser afectada por las variables que se usan paramedir €l ciclo. Adicionalmente, se

11. Estaparte del documento se basa en el mencionado trabajo de Saurina (1998).
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debe evaluar si larelacion entre morosidad y ciclo es sincronizada o incluye rezagos, es
decir si latasa de crecimiento corriente de la economia determinala morosidad actual,
0 s periodos previos de expansion generaron una mejor capacidad de pago futura de
los agentes 'y por |o tanto menores tasas de morosidad posteriores.

Las mayores restricciones de liquidez pueden generar problemas en la capacidad
de pagos. Por gjemplo, un aumento generalizado de los salarios, del precio delas mate-
rias primas o de |os tipos de interés activos, puede reducir la capacidad de pago de las
empresas o familias (un incremento en los salarios mejora su capacidad de pago).

Mayores niveles de endeudamiento (medido como porcentgje del PBI o del in-
greso medio) pueden aumentar las dificultades de |os agentes para hacer frente a sus
compromisos, ya sea por €l lado del mayor peso del servicio de la deuda como por el
menor acceso a créditos nuevos, pues niveles de apalancamiento més alto hacen mas
dificil obtener financiacion adicional. Sin embargo, Davis (1992) y Petersen y Rajan
(1994) demuestran que, para el sistemafinanciero japonés, |os bancos estan dispuestos
afinanciar alas empresas en periodos de dificultades aun cuando el nivel de endeuda-
miento de estas Ultimas sea elevado.

Wadhwani (1984) deriva un modelo tedrico en e que supone que las empresas
operan en mercados imperfectos, y obtiene que la probabilidad de quiebra de una em-
presa esta relacionada con los salarios, 10s precios de las materias primas, 10s tipos de
interés reales y nominales, el cociente entre endeudamiento y el valor de mercado de
las empresasy de lademanda agregadareal. De manerasimilar, Davis (1992) utilizala
tasa de crecimiento del PBI, los salarios y precios reales de las materias primas, los
tiposdeinterésy el ratio de endeudamiento sobre PBI paraexplicar €l ratio de quiebras
empresariales en algunos paises de la OCDE. Freixas (1994) introduce mediciones de
expectativas, la oferta monetaria, la demanda agregada real, lainflacion y el endeuda-
miento del sector privado sobre el PBI, €l salario real y los tipos de interés reales.

Brookes (1994) explicalaprobabilidad de moraen el pago de | os créditos hipote-
carios de las familias como funcién del nivel de renta, del ratio de servicio de deuda,
del cociente entre la riqueza neta del sector privado y el nimero de créditos hipoteca-
rios, de latasa de variacion del desempleo y del ratio de endeudamiento sobre €l valor
de las propiedades inmobiliarias, asi como de |as restricciones de liquidez que enfren-
tan los agentes.

Mufioz (1999) evalUa através de un modelo de efectos fijos de datos de panel €l
impacto del crecimiento econdémico sobre la solvencia del sistema bancario peruano.
Encuentra que la evolucion de latasa de morosidad es contraciclica, que la volatilidad
del tipo de cambio afectalamorade las col ocaciones en moneda extranjeray lasvaria-
ciones de | as tasas de interés tienen unarelacion directa con la calidad de la cartera.

En e Perq, lainvestigacion sobre |os determinantes de la morosidad en las IMF
es relativamente nueva y poco desarrollada: uno de los trabajos més conocidos y
recientes es el documento de Murrugarra'y Ebentreich (1999). El objetivo de dicho
trabajo es examinar el efecto delas politicas crediticias delasEDPY ME sobrelos nive-
les de morosidad observados en sus agencias, utilizando como variables explicativas
las caracteristicas del mercado crediticio local y de las politicas de gestion de créditos
de cada entidad y agencia.12 Estiman un model o clasico de datos de panel analizando la

12. Murrugarray Ebentreich (1999).
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presencia de efectos fijos y aleatorios en la muestra empleada;13 y adicionalmente, to-
mando en cuenta la naturaleza censurada de la variable dependiente por la que en los
primeros meses de funcionamiento |as agencias no tienen tasas de morosidad significa-
tivas, presentan los resultados de la estimaci én de un modelo Tobit con efectos fijos.14

A pesar de que, para los autores, los factores que afectan la morosidad de las
EDPY ME son principal mente microecondmicos, incorporan en laestimacion latasade
morosidad observadaen el mercado crediticio local. Reconocen que si bien las caracte-
risticas de las agenciasy dela entidad determinan latasa de morosidad por agencia, las
condiciones de mercado también pueden afectar este resultado, es decir que las caracte-
risticas regionales tienen impacto en la capacidad de |os agentes de pagar sus créditos
en e plazo acordado. En el caso de la estimacion de efectos fijos, encuentran que un
incremento de 1% en lamorosidad del departamento donde se ubicala EDPY ME hace
gue ésta vea afectada su morosidad en un 0.02%, mientras que en € caso del modelo
Tobit el efecto esde 0.25%.

Un estudio reciente que intenta encontrar |os determinantes del monto de cartera
atrasada de los bancos del sistema financiero peruano se puede encontrar en Guillén
(2001). El autor encuentra evidencia de que |os bancos méas grandes son los més af ecta-
dos por variables externas como €l tipo de cambio, contracciones de |la demanda agre-
gaday tasas de interés, mientras que las variables internas de cadainstitucién tienen un
papel mas importante en el caso de |os bancos més pequefios. Dentro de estas variables
destacan la politica de otorgar créditosy la conducta tomadora de riesgos de lainstitu-
cion, asi como la proporcién de créditos vencidos.

En resumen, |os determinantes macroecondémicos de lamorosidad se pueden cla-
sificar en tres grandes grupos. variables que miden el ciclo econdmico, las que afectan
el grado de liquidez de los agentes y aquellas variables que miden e nivel de endeuda-
miento.

La manera en que cada uno de estos grupos contribuye a determinar la tasa de
morosidad genera hipétesis de comportamiento que deben ser eval uadas empiricamen-
te. De esta manera, se esperan relaciones negativas entre ciclo econémico y morosidad
y entre liguidez y morosidad, mientras que se aguarda una relacién positiva (o indeter-
minada) entre endeudamiento y morosidad.

- Factores microecondmicos

El comportamiento de cada entidad financiera es fundamental paraexplicar su nivel de
morosidad. Por jemplo, de aquellas entidades que tengan una politica de colocaciones
Mas agresiva se espera que presenten tasas de morosidad mayores. En este sentido, el
crecimiento del crédito, € tipo de negocioy losincentivos aadoptar politicasmésarries-
gadas son los grupos de variables méas analizados (Saurina, 1998).

Uno de los elementos mas importantes que afecta la tasa de morosidad de una
institucion bancaria es la velocidad de su expansién crediticia ya que incrementos im-
portantes en la tasa de crecimiento de las colocaciones pueden ir acompariados de

13. Encuentran evidencia afavor de la presencia de efectos fijos.
14. Los autores reconocen que | as especificaciones Tobit son sensibles alos errores de especificacion
de los términos no observables (Maddal a, 1993).
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reducciones en los niveles de exigencias alos solicitantes. Adicionalmente, Clair (1992),
Solttilay Vihriala (1994) encuentran evidencia de que €l crecimiento del crédito en €l
pasado contribuye a explicar |os niveles de morosidad corrientes.

Una posible causa del incremento en la morosidad es e posible incentivo que
tengan los gestores de asumir politicas de crédito mas arriesgadas. Entidades con pro-
blemas de solvencia pueden iniciar una especie de “huida hacia adelante”, buscando
expansiones en segmentos mas rentables pero con mayores riesgos (Saurina, 1998).

Por otro lado, la seleccion adversa también actGa en contra de las instituciones
gue intentan aumentar rdpidamente su participacion en el mercado de crédito, yaque s
unaentidad intenta arrebatar alos clientes de otro banco, éste probablemente solo deje
marchar a sus peores clientes.

Si dicha expansion se hace en un area 0 segmentos nuevos, los problemas de
seleccion adversa se podrian multiplicar, pues los primeros clientes que acudirén ala
nueva entidad seran los de peor calidad.

El nimero de agencias de cada entidad se utiliza como un indicador proxy de la
diversificacion geogréfica de cada institucion.1® En principio, € incremento en el na-
mero de agencias significa tener acceso a una mayor variedad de mercados, lo cua
puede generar dificultades en el seguimientoy control, con lo que se tiende a empeorar
la capacidad de evaluacion y de recuperacion (Murrugarra 'y Ebentreich, 1999). Sin
embargo, y contrariamente alo mencionado lineas arriba, también se debe evaluar que
si lasinstituciones siguen una politica de buscar los mejores prestamistas de cada sitio,
es posible que el incremento en el nimero de agencias genere un acceso a segmentos
con mejor capacidad de pago, |o cual incrementariala calidad promedio del solicitante
de crédito, y esto tiende a reducir |a tasa de morosidad esperada.

En el modelo de Efectos Fijos de Murrugarray Ebentreich (1999), se estima que
una agenciaadicional representa un 0.5% adicional de morosidad. En el modelo Tobit-
Efectos Fijos, esta variable deja de ser significativa.

El tipo de negocio que desarrollan | as entidades también es un determinante de la
calidad de |la cartera de activos de esa institucion. En general, los créditos a familias y
empresas son mas arriesgados que la compra de deuda gubernamental . En este sentido,
laestructuradel balancey delacarterade activos crediticiosreflejael riesgo que quiere
asumir cada entidad. Niveles mayores de riesgo de crédito suelen estar asociados a
ciertos sectores. Keeton y Morris (1987) encuentran mayores niveles de riesgo de cré-
dito en el sector agricola. Los mismos autores (1988) desarrollan medidas de diversifi-
cacion del riesgo para explicar €l ratio de morosidad, y encuentran que las entidades
gue paralos mismos tipos de riesgo de crédito cobran tipos de interés méas altos son las
gue presentan mayores tasas de morosidad.

Por otro lado, en toda entidad crediticia la adecuada vigilancia de los créditos
colocados puede ser un determinante importante de la tasa de recuperacion. La escasez
de los recursos destinados a las tareas de seguimiento es una practica peligrosa, que
puede afectar |a capacidad de control y recuperacion de los créditos otorgados.

15. Se intentd construir un indice de dispersion geogréfica, 1o cual no fue posible por la falta de
informacion de los lugares o departamentos donde operabalamayoriade las IMF utilizadas en la
muestra.
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Unindicador bastante comin es el monto colocado por empleado. Reflgjael monto
colocado que, en promedio, cada empleado debe atender y se define como € ratio entre
el total de colocaciones sobre el nimero de empleados.16 En principio, se esperaque el
efecto de este indicador sobre |atasa de morosidad sea positivo. Sin embargo estarela-
cion no es clara, ya que los incrementos en el monto colocado por empleado generan
mayores tasas de morosidad siempre y cuando este empleado haya superado el punto
de saturacién de créditos que pueda control ar eficientemente,1’ es decir que hasta cierto
monto colocado, el empleado puede aumentar o mantener laeficienciadelos controles,
y que a partir de cierto punto y por el excesivo tamafio del monto que debe supervisar,
es posible que empiecen a generarse pérdidas de eficiencia en €l control. En resumen,
no necesariamente el incremento marginal de créditos colocados por empleado genera
mayores tasas de morosidad.

Al respecto, Murrugarray Ebentreich (1999) utilizan el nimero de créditos que
un empleado promedio debe atender y esperan que, asumiendo €l resto de caracteristi-
cas constantes, las agencias con mayores créditos por persona presenten sistemas de
evaluacion crediticia méas deficientes y, por o tanto, mayores niveles de morosidad.
L os autores concluyen que el nimero de créditos col ocados por persona es significati-
VO aungue pequerio, y esto implicaque para que tengaun efecto en latasa de morosidad
el incremento en € nimero de créditos por empleado debe ser exageradamente grande.

Adicionalmente, Berger y de Y oung (1997) encuentran evidencia con respecto a
gue disminuciones de la eficiencia de costes van acompafadas de aumentos en la mo-
rosidad.

La relacion entre tasa de morosidad y garantias es de signo incierto, pues las
teorias tradicional es sostienen que |os mejores prestamistas estan dispuestos a aportar
mas garantias para sefializar que son de riesgo bajo y, a su vez, un mayor nimero de
garantias aportadas limita el riesgo moral del cliente. Sin embargo, se han venido desa-
rrollando teorias que plantean una relacion positiva, pues afirman que la existencia de
garantias disminuye losincentivos que tiene lainstitucion para un adecuado control del
crédito, alapar que puede generar un exceso de optimismo entre | os acreditados (Padi-
llay Requgo, 1998).

En el sistemafinanciero peruano las garantias crediticias se clasifican y se publi-
can teniendo en cuenta su capacidad de ser gjecutadas en e menor plazo posible. De
esta manera existen garantias de lenta realizacion, de rapidarealizaciony otras no cla-
sificadas. Sin embargo y tal como lo reconocen Murrugarray Ebentreich (1999), en el
caso de microcréditos, este indicador no es tan preciso, pues no captura el efecto de
otros tipos de garantias bastante usadas por los diferentes tipos de crédito ofrecidos,
como son las garantias grupales, las garantiasindividuales, |as cual es son de naturaleza
distintaalas garantias reales.

En resumen, del repaso de laliteratura sobre | os determinantes microeconémicos
delamorosidad se puede concluir que laexpansion crediticia, €l tipo de diversificacion
sectorial, losincentivosy € nivel de eficienciade laempresa, lapresencia de garantias,

16. Para una mayor aproximacion, se trato de utilizar €l nimero de analistas de crédito. Lamentable-
mente, esta informacion no es difundida por la SBS.

17. Entiéndase como eficiente la capacidad de colocar créditos que generen una tasa de moraigua o
menor que la de lainstitucion.
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el poder de mercado y la solvencia de las entidades son importantes en la determina-
cion de la tasa de morosidad observada por una institucion crediticia. El tipo de rela-
cién existente entre estas variablesy la calidad de cartera de las IMF se evaluara empi-
ricamente en las siguientes secciones del presente trabgo.

Con relacion a las provisiones, éstas constituyen un mecanismo contable para
recoger €l riesgo latente del crédito; en esa medida, e mantenimiento de una eficiente
politicade provisiones parainsolvencias permite tener un adecuado conocimiento dela
real situacion financierade lainstitucion. El riesgo crediticio aparece desde el momen-
to en que se otorga el crédito. Lamorosidad es sencillamente la realizacion ex post de
ese riesgo. Un eficiente manejo de las provisiones deberia descansar en mecanismos
adecuados para recoger ese riesgo ex ante de los créditos y no sélo parte del mismo
manifestado en lamorosidad. Algunos de estos mecanismos han sido puestos en précti-
ca en Espaiia desde julio del 2000 (Saurinaet al., 2000).

Las normas contables y financieras en € pais establecen que las provisiones de-
ben realizarse en funcién de la cartera atrasada (morosa). De esta manera, cuando au-
menta la cartera morosa, se provisiona masy viceversa, observandose, por tanto, una
relacién positiva entre tasa de morosidad y provisiones. Saurinay otros (2000) sefialan
gue las provisiones realizadas de esta manera muestran un comportamiento prociclico.
En las fases de expansi6n econdmica, disminuyen |os créditos morosos, |0 que va aso-
ciado con unadisminucion delas provisiones, y en periodos recesivos sucede lo contra-
rio. Sin embargo, desde que €l riesgo latente del crédito no seincorpora adecuadamente
en los resultados contables de las instituciones a través de esta politica de provisiona-
miento, es evidente que | os beneficios (utilidades) obtenidos de esta manerano reflejan
correctamente lareal situacion financierade laempresa, [legando a distorsionar laren-
tabilidad de largo plazo. Por otro lado, se corre el riesgo de sobrevaluar losreales bene-
ficios, lo que puede traducirse en problemas de solvenciay en incentivos para que los
gestores se arriesguen allevar a cabo politicas méas agresivas en €l mercado.

Delo expuesto anteriormente, unaformade evaluar si lainstitucion estallevando
a cabo una adecuada politica de provisiones y de sus efectos en el resultado econémico
delasIMF, es observar larelacion entre latasa de provisiones y latasa morosidad, sea
gue se mida através de la cartera atrasada, la cartera en alto riesgo o la cartera pesada.
Unarelacién positiva serdindicador de la existencia de posibles problemas en la medi-
cion del riesgo, antes sefialados, con |os potenciales problemas sobre la correcta obten-
cion de las utilidades de la entidad, con o cua podria argumentarse que la politica de
provisiones no esté siendo la mas adecuada; mientras que la existencia de unarelacion
negativa entre provisiones e indicadores de morosidad serdindicador detodo o contra-
rio. Sobre esta base seran evaluadas las provisiones hechas por las IMF seleccionadas
para |os estudios de caso.

Tal como se dijo anteriormente, €l objetivo de este trabajo es estimar |os determi-
nantes de la tasa de morosidad de las IMF; en este sentido, |a econometria proporciona
herramientas que permiten encontrar las variables que son estadisticamente significa-
tivas en la determinacién de la tasa de morosidad. Por € tipo de datos que setienen'y
por las ventajas que este tipo de estructuras manifiestan, se utilizarala metodologia de
datos de panel. En la siguiente parte del informe se presentaran las principal es caracte-
risticas de los model os aempl ear para encontrar |0s determinantes de latasa de morosi-
dad delasIMF.
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5. MODELOSDE DATOSDE PANEL

Ladisponibilidad de una base de datos tipo panel determina gran parte de lametodol o-
gia a utilizar en la estimacion, sin embargo se debe buscar el modelo que mejor se
adapte al comportamiento de las variables en estudio. Con €l objeto de seleccionar el
modelo que se utilizara en la estimacion, se presenta un breve repaso de la teoria de
estimacién de datos de panel.

Los model os de panel son model os econométricos basados en observaciones re-
petidas a lo largo del tiempo para los mismos individuos, o, lo que es lo mismo, son
model os de corte transversal de cada unade las seriestemporales. En estos modeloslos
datos tienen dos dimensiones:

Dimensién temporal: observaciones en el tiempo para cadauno delosindivi-
duos que conforman la muestra (t=1,.....,T).

Dimensién de corte transversal: observaciones de todos los individuos para
cada uno de los momentos del tiempo.

La caracteristica mas importante de estos model os es que |os individuos que for-
man la muestra cada afio son los mismos (si € panel es balanceado), o, en todo caso,
lamuestraqueformael cortetransversal de un afio no esindependiente del afio siguien-
te, de esta manera se permite que “nazcan”’ o “mueran” individuos (panel no balan-
ceado).18

Los modelos de datos de panel permiten estudiar los comportamientos de dife-
rentes agentes a lo largo del tiempo. Una de las mayores ventgjas de estos modelos
frente alos de corte transversal o frente a los de series temporales es que brindan una
mayor flexibilidad paraestudiar |as diferencias de comportamiento entrelosindividuos
alolargo del tiempo.

En funcién del tipo de variables que pueden ser incluidas como variables expli-
cativas en laecuacion a estimar, podemos distinguir dos tipos de model os de datos de
panel: con variables estrictamente exdgenas y con variables predeterminadas o din&
mi cos.

5.1. Modelos de datos de panel con variables estrictamente exégenas
Se entenderd como variables estrictamente exdgenas a aguellas variables explicativas

gue no estén correlacionadas con |os valores pasados, presentes y futuros del error. El
model o basico de datos de panel de este tipo tiene la siguiente estructura:

Ye=0o; + ' X + & (1)

18. La estimacién de paneles no balanceados no implica cambios sustanciales en la estimacion. Al
respecto se recomienda ver a Baltagi (1995).
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donde:

Qi: Representala heterogeneidad no observable especificaacadaindividuo y se
considera constante a lo largo del tiempo para cada uno de los n individuos
gue conforman la muestra.

[: Vector kx1 de pardmetros.

Xit: Matriz de k variables explicativas estrictamente exdgenas.

€t Vector de los errores de cada una de las secciones cruzadas en cada uno de
los momentos del tiempo.

Enlaecuacion (1) serepresentalaheterogeneidad entrelosindividuos delamuestra
através de ladiferencia entre los interceptos (a;i).19

Dependiendo del tipo de relacion que existaentre las variables explicativas (xit) y
la heterogeneidad no observable (ai), es que los modelos de variables estrictamente
enddgenas se clasifican en model osintra-grupos (efectosfijos) y model os entre-grupos
(efectos aeatorios).

Los modelos de efectos fijos son también conocidos como modelos intra-gru-
pos.20 Suponen que Cov (xit,a;) * 0 donde a; es un parametro desconocido que puede
ser estimado. Por o tanto, la ecuacion (1) se puede escribir como:2!

y=ia+Xp+e 2
o . o
0 i 0

donde: i = , con i subvector unitario tx1.

Ordenando términos se tiene que (2) se puede representar como:

y=[d d ... d, X

donde:

AR

di: Variableficticiagqueindicalai-ésimaunidad.

19. Se puede permitir que las pendientes varien para cada uno de los individuos. Ver Cornwell y
Schmidt (1994).

20. Within groupseninglés.

21. Lapresentacion del modelo de datos de panel se ha extraido de Greene (1998).

29
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30 Si se define lamatriz nTxn: D =[d1 d ... dn] y Se consolidan las nT filas, se
obtiene la expresion:

y=Da+Xp+e €)
En el modelo (3) se recoge |a heterogeneidad inobservable através de unavaria-

bleficticiaindividual.
Si T eslo suficientemente grande, las expresiones de |os estimadores del modelo

(3) son:
B=[S1"Sy
donde: 22
S.=X"MyX oloqueeslomismo
§1=3 XX = 5306 X% - X |
donde:
My,=1-D (D'D)*D’
y asuvez
=2 2 (X~ X)(¥a- V)
donde:

M=éwx:ZM
A suvez, € estimador del pardmetro que capturala heterogeneidad inobservable
a*= (D' D)* D' (y- xB)
Especificamente, en cada uno de los @ tiene que:
a=y-B %

a,y BB son los estimadores de efectos fijos o intra-grupos.

n T _ N
22. Unaexpresion aternativay méas conocida es %= Elgl()“ - X) (% - %)
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Tal como se observa en la expresion anterior, €l estimador es un promedio delos
T datos existentes para cadauno delos*“i” individuos, sin embargo en |os casos en que
T es pequerio, la estimacién del intercepto se realiza con muy pocas observaciones, |0
gue pone en cuestion su consistenciay demas propiedades asintdticas. En estos casos,
se debe buscar estimar el modelo sin tomar en cuenta la heterogeneidad inobservable.

Por lo tanto, si T es pequerio, estimamos el modelo en primeras diferencias:
Ayit = B, AXH + Aet

En este model o se ha eliminado |a heterogeneidad inobservabley el estimador de
la pendiente es € intra-grupos.

Sin embargo, en este caso la matriz de covarianzas de |os errores del modelo en
primeras diferencias ya no es diagonal, y, por lo tanto, para obtener estimadores efi-
cientes se debe estimar el model o anterior por minimos cuadrados generalizados (MCG).

Entonces,23
Var (Ae) = o°P
donde:
21 0O
P= |12 10
01 .. 1
0 01 2

Por lo tanto, €l estimado MCG queda:
Bree=[3 MxPAX]* [Z AXPAY]

y esconsistente y eficiente.
En el caso de model os de efectos al eatorios, se supone que Cov (Xit,ai) = 0, por
lo que e modelo adopta la siguiente estructura:
Ye=PB' %+ a+e oloqueeslomismo:
Yie = B' X + Wi
donde;
X Matriz de k variables explicativas estrictamente exogenas.

a;,: Representa la heterogeneidad inobservable especifica a cada individuo y se
considera constante a lo largo del tiempo para cada uno de los n individuos

23. Se asume que e, ~iid(0,0?)

31
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32 gue conforman lamuestra. Representa un conjunto de caracteristicas propias
del individuo, que se generan de manera aleatoria e independiente del resto
de variables explicativas de cada uno de los individuos, y ademés:

a, ~iid (0,02).

Por lo tanto, y adiferencia del modelo de efectos fijos, en este caso se debe con-
siderar también que:

E(e) =E(a) =0
E(e) = ai
E(ad) = 0?

E(e.a) =0paracadai, tyj.
E(ee) =0sitesdi e j.
E(aa)=0si-¢j.

El término de error, w,, tiene la siguiente estructura:

W= O, + €

donde los momentos de segundo orden de w; se pueden definir segun:
2[wW,]=0; + o

2 [wwg =a’ t?s

Por |o que lamatriz de covarianzas de los errores (Q)del modelo es delaforma:

2 2 2
g:+0; O; g .. ag
a o+o o0 .. = 02| +0dii’
Q=E[ww]=| & "¢ "¢ T G| =0l il g
A
o’ o? g 0> o+
a a a a e

dondei es un vector columna Tx1 de unos. Esta matriz es desconociday por lo
tanto el estimador anterior es no factible y en su defecto se utilizard el modelo entre-

grupos:24 _ | — _
Y =B X+ (a+ &)

24. Between groups en inglés.
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De esta expresion se puede derivar por M.C.O. que € estimador entre-grupos 33
tiene la siguiente expresion:2>

p=[S]°S,
donde:

§= 2T - X)(Y. - Y)
y

= éT()q.- X)(%. - X)’

el cual esun estimador factibley bajo MCO es consistente aunque ineficiente, yaquela
matriz de covarianzas del error (Var (wit) = Var(ai + &t)) no esdiagonal.

Una de las herramientas mas usadas para distinguir empiricamente si el modelo
gue se esta estimando es un model o de efectos fijos 0 aleatorios, eslaprueba o test de
Hausman.2

Este contraste permite evaluar laigualdad de dos estimadores, uno de los cuales
es robusto, es decir es consistente bajo la hipétesis nulay bajo la alternativa, mientras
gue €l otro es eficiente y consistente solo bajo la nula. Por lo tanto, si ladiferenciade
ambos estimadores no es significativamente diferente de cero, entonces se infiere que
lahipétesisnulaesvdalida, mientrasque s estadiferenciaessignificativamente diferen-
te de cero, se rechazala hip6tesis nula

El resultado esencial de este contraste es que la covarianza de un estimador efi-
ciente con su diferencia respecto a un estimador ineficiente es cero.?’

Var (b- B) =Var(B) +Var(B) - Cob(b,) — Cov(b,p)
donde: b es &l estimador robusto mientras quefi es el estimador eficientey con-

sistente s6lo bajo la hipbtesis nula.
Por lo tanto, y bajo condiciones de regularidad, se puede demostrar que:29

W=(b-Bs (b-B)~x(K)  bsoHo.

25. Se puede demostrar (Greene, 1998) que las relaciones entre los distintos estimadores se resumen
mediante las siguientes expresiones: §y= b y Sgyz b, mientras que el estimador MCO esun
promedio ponderado entre los estimadores intray entre-grupos. g¥<° = Fvbw+ Fbhb, donde:
Fr=[Sy+ ]S, = - F° , esdecir que Bieo = [S1eo]1 Suco =[S+ P-4 S+

26. Ver Hausmany Taylor (1981).

27. Greene (1998).

28. Ver Hausmany Taylor (1981).
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El contraste de Hausman es de aplicacion directaal caso delos modelos de datos
de panel. La condicion que determinasi |a estimacion es de efectos fijos o efectos a ea-
toriosessi:

Ho: Cov(x, a) =0.

El estimador intra-grupos es consistente tanto si se cumple la hipétesis nulacomo
si no, mientras que el estimador MCG solo es consistente y eficiente bgjo lanula. Por 1o
tanto, si se rechazala hipétesis nula se deberd usar Efectos Fijos, mientras que si no se
puede rechazar la nula la diferencia entre ambos indicadores no es significativamente
diferente de cero, por lo que se debe usar € estimador de Efectos Aleatorios que es
eficiente.

5.2. Modelos de datos de panel con variables predeter minadas
y modelos dindmicos.

La ventgja de estos modelos es que permiten introducir rezagos de la variable
enddgena como variables explicativas, |o cual permite representaciones més realistas,
pues permite capturar € componente autorregresivo de muchas series econdémicas.

Laestimacion del model o de datos de panel dindmico se realizara tomando como
referencialos trabajos de Arellanoy Bond (1991) y Arellano y Bover (1995).

Unaversion simplificada del modelo a estimar es:2°

Vi =YY + O+ € (5)

Esta expresi6n asume que | os procesos individual es fluctiian con el mismo patrén
autorregresivo para cadaindividuo, en diferentes momentos en €l tiempo. En €l caso de
model os dinamicos y por construccion, la Cowv(y,,,0;)J0, por o que se estaen un con-
texto de estimacion intra-grupos. Sin embargo, lainclusion del término autorregresivo
y su correlacion con los términos de error ocasiona que las estimaciones intra-grupos
del parametro y sean sesgadas.

Sin embargo, Nickel (1981) demuestra que a medida que el nimero de observa-
ciones por individuo es mayor (T grande), el sesgo se reduce. El tamafio del sesgo es:

PRy S
NO (T-1) (T-1)(1-0)

29. Por simplicidad, no seincluye el componente estrictamente exdgeno (B'Xit). Su inclusién no tiene
ningun efecto en la estimacion.
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Por lotanto, si T es grande, la estimacion MCO con dummiesindividuales es una
alternativa vélida. El problema se presenta cuando T es pequefio: en ese caso, la alter-
nativa planteada por Arellano y Bond (1991) es estimar el modelo en primeras diferen-
ciasy utilizar como instrumentos |os rezagos de | as enddgenas, de esta manera se obtie-
nen Z condiciones de ortogonalidad para estimar K parametrosy si Z>K la estimacion
serealiza por €l método generalizado de momentos (MGM).

Tomando diferencias, el modelo anterior se transforma en:

Ayi= YAYi+ A e (6)

Claramente se observa que la Cov(A y,, ,, Ae,) es diferente de cero. Por lo tanto,
para obtener estimadores consistentes se debe recurrir a variables instrumentales. Se
debe recordar que todo posible instrumento debe contener lainformacion contenida en
lavariable explicativaorigina y no incorporar laparte de la explicativa correlacionada
con €l error.

En el caso de modelos dindmicos de datos de panel, instrumentos adecuados de
Ay, ,sonlasvariablesy, , Y, ,,...Y;;- D€igual manera se encuentran los instrumentos

paralyi » AV g BYig

En base a que la Cov(yit_j, Ae,,) = 0, se estructuran todas las condiciones de
ortogonalidad parala estimacion por MGM, con lo que se llega alaexpresion:

E [Z(Ay, - aly; )] =0  (vector de condiciones de ortogonalidad)

donde:
_Yiz 0o 0 . 0 0 0 |
JA\S Ay 0 Y, Y, A
Ay=1 A [BYw=| A |Z=| A A A A
A B 00 0 .. Y, Y .Y,

Dado que e sistema esta sobreidentificado (el nimero de ecuaciones, condicio-
nes de ortogonalidad, es mayor al nimero de parametros), para encontrar |0s estimado-
res alo Arellano-Bond se debe minimizar lafuncién cuadréticade MGM.

Esdecir:

a =arg min {Nl ézi'(Ayi - O(AYi(_l))}AN {Nl EZ"(Ay‘ B} O(AYi(_l))}

donde A eslamatriz de ponderaciones de MGM.

35
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Resolviendo, se tiene que:

!

1

aveM = {zjl (Ayi'(_l)zi)} AN %{Z: AYi(-l)] [Izjl (Ayi,(-l)zi)} AN Izj (ZI ,AyJ

i=1
estimador consistente.

Sin embargo, la calidad de la cartera de col ocaciones de una IMF no solo es fun-
cion de sus val ores pasados (variabl es predeterminadas) sino que también se esperaque
sea explicada en gran medida por un conjunto de variables exdgenas. Por |o tanto, €l
modelo a estimar ser&:

V= O + Y'Y+ B X + € (7)

donde:

a;: Representalaheterogeneidad no observable especificaacadaindividuoy se
considera constante alo largo del tiempo para cada uno de los n individuos
que conforman la muestra.

B:  Vector kx1 de parametros.

Vector de k variables explicativas estrictamente exodgenas (se puede incluir

variablesficticias).

Y.  Vector jx1 de parametros.

Yiej - Vector de| variables predeterminadas (por |o general se consideran rezagos

de laendbgena).

. Vector delos errores de cada una de | as secciones cruzadas en cada uno de

los momentos del tiempo.

Tal como se havisto, e modelo de datos de panel dinamico permite capturar €l
efecto de rezagos de la variable endégena sobre su val or presente (componente autorre-
gresivo de la calidad de cartera). Por otro lado, a estimarse el modelo en primeras de
diferencias de seriesintegradas de orden 1, se garantizala estacionariedad de losregre-
sores. Tal como se dijo, la estimacion se realizara segun la metodol ogia propuesta por
Arellanoy Bond (1991).
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6. ANALISISDE LOSDATOS

L abase de datos es un panel no balanceado que incluye 35 instituciones que pertenecen
alos distintos tipos de IMF que existen en el sistema financiero peruano. El periodo
comprendido abarca desde enero de 1998 hasta diciembre de 2001. El 5% delosindivi-
duos del panel presenta 10 observaciones temporales, el 25% tiene cuarenta 'y un
datos 'y el 65% de los individuos tiene las series historicas completas para € periodo
evaluado.

Como se menciond previamente, se utilizaran tres indicadores de calidad de car-
tera (tasa de morosidad, carterade alto riesgo y cartera pesada) como variables enddge-
nas. A continuacién se presentan |os principal es estadisti cos descriptivos de dichas va-
riables, agrupados para el total de IMF.

Cuadro 11
Estadisticos descriptivos de las variables endbgenas agrupadas
(Ene. 98-Dic. 01)

Media Desvio est. Coef. var. Asimetria  Kurtosis

Tasamorosidad 7.76 0.94 0.12 161 331
Alto riesgo 11.37 113 0.09 174 3.69
Cartera pesada 11.57 0.42 0.04 177 3.69

L os datos de cartera pesada estan disponibles para el periodo ene. 01-dic. O1.

Del cuadro 11 se observa que el indicador calidad de cartera que presenta mayor
dispersion es la tasa de morosidad. Las diferencias mas importantes se dan a nivel de
los segundos momentos. Tal como se ha mencionado, |os distintos indicadores de cali-
dad de cartera dependen de variables agregadas que afectan atodas las IMF.

Sin embargo, existen diferencias importantes entre los distintos tipos de institu-
ciones microfinancieras, lo cua sugiere que, ademas de factores comunes, la calidad de
carteraes determinada por caracteristicas especificasal tipo de entidad, como por g emplo
lamayor concentracion en créditos al sector agropecuario que presentan las CRAC.

Cuadro 12
Estadisticos descriptivos de la tasa de morosidad por tipo de institucién
(Ene. 98-Dic. 01)

Media Desvioest.  Coef. var. Asimetria Kurtosis

CMAC 7.34 1.18 0.16 -0.41 -1.33
CRAC 17.66 1.40 0.08 0.41 0.40
EDPYME 1.77 117 0.15 -0.46 0.45
Mibanco 2.07 0.73 0.36 -0.68 0.38
Financiera Solucién 4.16 2.52 0.54 0.55 -0.99

Banco del Trabgjo 5.69 1.22 0.21 1.19 1.68

37
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Las CRAC presentan los mayores niveles de tasa de morosidad y la menor vola-
tilidad. Esto sugiere que este tipo de instituciones tiene sistematicamente una cartera
morosa por encima del resto de IMF. Financiera Solucién presenta el mayor coefi-
ciente de variacion, lo cual puede deberse a politicas especificas de gestion de la

cartera morosa.

Cuadro 13

Estadisticos descriptivos de las carteras de alto riesgo por tipo de institucion

(Ene. 98-Dic. 01)

Media Desvioest.  Coef. var. Asimetria  Kurtosis
CMAC 10.11 1.68 0.16 0.19 -1.48
CRAC 28.65 3.93 0.13 -0.93 -0.51
EDPYME 10.48 1.46 0.14 135 1.78
Mibanco 2.07 0.73 0.35 -0.68 0.38
Financiera Solucion 459 2.37 0.51 0.79 -0.48
Banco del Trabajo 8.93 155 0.17 0.35 -0.59

En este caso, la informacion para Mibanco coincide con la tasa de morosidad,

pues dicha institucién no presenta créditos refinanciados.

Cuadro 14

Estadisticos descriptivos de las carteras pesadas por tipo de institucion

(Ene. 98-Dic. 01)

Media Desvioest. Coef.var. Asimetria  Kurtosis
CMAC 10.55 0.40 0.04 -0.31 -0.55
CRAC 30.64 2.52 0.08 -0.47 -1.59
EDPYME 10.16 0.80 0.08 -1.55 2.35
Mibanco 3.03 041 0.14 -0.15 -1.06
Financiera Solucion 3.38 0.19 0.05 -1.23 1.94
Banco del Trabajo 10.57 1.39 0.13 011 -1.25

Las CRAC siguen siendo las instituciones que presentan carteras mas deteriora-
das, mientras que en este caso |os bancos (Bco. del Trabajo y Mibanco) presentan los
mayores grados de dispersion. En resumen, los diferentes indicadores de calidad de
cartera no proporcionan la misma informacién, pues algunas conclusiones pueden de-
pender del tipo de indicador utilizado. La cartera pesada es €l indicador menos volatil

en todos | os casos.
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En el gréfico siguiente se presentalatasade morosidad promedio delasIMF para 39
todo el periodo considerado.30

Gréfico 1
Tasa de morosidad de lasIMF promedio
(Ene.98 a Dic.01)
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CMAC CRAC EDPYME B. Trabajo F. Solucion Mibanco

Se observa gue las CRAC presentan sisteméticamente carteras de crédito con
mayor deterioro que € resto de las IMF, debido a los problemas de solvencia por los
gue atraveso este sector en los Ultimos afios. Este resultado se mantiene para cualquiera
de las medidas de calidad de cartera utilizadas.

A su vez, dentro de cada tipo de institucion existe una gran dispersion entre las
tasas de morosidad, de cartera de alto riesgo y cartera pesada, que presentan cada una
de las entidades que forman parte de dicha categoria (véase grafico 2 en la pagina si-
guiente).31

La gran dispersion existente entre los indicadores de calidad de cartera paralos
diferentes tipos de instituciones proporcionaindicios sobre la presencia de factores es-
pecificos a cadaentidad, 10s que, junto con |os factores comunes que afectan atodas|as
instituciones, contribuyen a determinar la calidad de cartera observada para cada IMF.

Con respecto al comportamiento histdrico delas variables endogenas, en el grafi-
co 3 se observa que lostres indicadores de calidad de cartera paralas IMF han registra-
do unaligeratendencia decreciente alo largo del periodo estudiado (véase gréfico 3 en
la pagina siguiente).

Del grafico 4 también se observa que la cartera de alto riesgo y la cartera pesada
son indicadores que sistemati camente estan por encimade latasa de morosidad, 1o cual
corresponde con la definicién y manera en que son construidos (véase gréfico 4 en la

pagina4l).

30 Enel Anexo Il se pueden observar los gréficos paralacarterade alto riesgo y la cartera pesada para
cadatipo de institucion

31. En el Anexo |1l se pueden observar los gréficos para la cartera de alto riesgo y la cartera pesada
promedio para cada entidad. Conviene recordar quelas series de tasade morosidad y carterade alto
riesgo estan disponibles paratodo el periodo, mientras que |a cartera pesada solo esta disponible a
partir de enero del 2001.



Gréfico 2
Tasa demorosidad promedio
(Ene.98 a Dic.01)
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Gréfico 3
Calidad de cartera de colocaciones para las IMF
(Ene.98 a Dic.01)
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Gréfico 4
Calidad de cartera de colocaciones para las IMF
(Ene.01 a Dic.01)
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Del andlisis de los principal es estadisticos de | as series agregadas en niveles pre-
sentados en € cuadro 15, se observa que el indicador més estable es €l de cartera pesa-
da. Este resultado se explica por €l hecho de que este tipo de indicador es el menos
sensible al efecto que algunas préacticas contables (canjes de cartera, entrega a fideico-

misarios, etc.) pueden tener sobre la calidad de la cartera.

Al redlizar este andlisis paracadaunade lasinstituciones que conforman lamuestra,
se confirmaque lacartera pesadaes €l indicador mas estable y con menos val ores atipi-

Cuadro 15
Estadisticos descriptivos series agregadas en niveles

Media Desvioest. Coef. variac.
Morosidad 7.78 0.95 0.12
Altoriesgo 11.42 111 0.10
Pesada 11.64 0.39 0.03

cos, argumento afavor de su seguimiento como medida de calidad de cartera.

La matriz de correlaciones de las series agregadas en niveles tiene la siguiente

estructura:

Cuadro 16
Matriz de correlaciones de las series agregadas en niveles

Morosidad Altoriesgo Pesada
Morosidad 1.00 0.84 0.85
Alto riesgo 1.00 0.79

Pesada 1.00
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L os coeficientes de correlacion estimados rechazan la hipétesis nula de ausencia
de correlacion y son bastante altos en todos los casos. Estos resultados se mantienen
para las series desagregadas, con excepcién de las CRAC en los que el coeficiente de
correlacion entre tasa de morosidad y cartera de alto riesgo es 0.08, mientras que €l
coeficiente de correlacion entre cartera pesada y tasa de morosidad es de -0.23. Este
fendmeno puede deberse a la presencia del Programa de Rescate Financiero Agrario
implementado por el Gobierno para aliviar a las CRAC. Dichos créditos salen de
MOrosos pero permanecen en situacion de refinanciados (alto riesgo), 1o cua es un
indicio de que, en este caso, la tasa de morosidad no refleja adecuadamente la calidad
delacartera

Sin embargo, méas importante que el nivel que tengan los indicadores es el hecho
de gue sus variaciones proporcionen informacion similar sobre la evolucion de la cali-
dad de la cartera de las instituciones que se evallan.32

Gréfico 5
Tasa de variacion mensual delosindicadores de calidad
de cartera de colocaciones para las IMF
(Ene. 01 a Dic. 01)
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A primera vista parece que los tres indicadores se comportan de manera similar,
sin embargo latasa de variacién promedio de latasa de morosidad es significativamen-
te diferente ala de alto riesgo y a la de cartera pesada (esta serie sigue siendo la més
estable). En lastres series se rechazalahip6tesis de igualdad de varianza (véase cuadro
17, en lapagina siguiente).33

L as correlaciones cruzadas de | as tasas de crecimiento mensual es son significati-
vamente menores que las correlaciones de las series en niveles, |o cua sugiere que
ademas de un comportamiento tendencial comin existen factores especificos a cada
indicador que contribuyen a determinar su evolucion alo largo del tiempo.

32. En el Anexo IV se puede observar la evolucion de los distintos indicadores para cada uno de los
diferentes tipos de institucién.
32. Estos resultados se mantienen al trabajar con las series desagregadas.
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Cuadro 17
Estadisticos descriptivos de las tasas de crecimiento
Media Desvioest. Coef. variac.
Morosidad -0.15 5.19 -35.34
Alto riesgo 0.21 4.24 19.88
Pesada 0.34 2.88 8.50
Cuadro 18

Matriz de correlaciones de |las tasas de crecimiento

Morosidad Altoriesgo Pesada
Morosidad 1.00 0.69 0.49
Alto riesgo 1.00 0.46
Pesada 1.00
*En todos | os casos, se rechaza la hipétesis nula de ausencia de
correlacion.

Con el objeto de conocer la estructura del comportamiento temporal de los indi-
cadores de calidad de cartera, se han realizado pruebas de raiz unitaria (Dickey Fuller
Aumentado y Phillips Perron). Las series agregadas de tasa de morosidad y cartera de
alto riesgo resultaron integradas de primer orden (1(1)). Lo mismo ocurre con lacartera
pesada, sin embargo este resultado esta matizado por lamenor cantidad de observacio-
nes disponibles (10) para estavariable. Précticamente todas | as series desagregadas por
tipo de institucion son estacionarias en primeras diferencias.

Adicionalmente, los correlogramas de cada una de las series empleadas propor-
cionan evidencia afavor de la presencia de componentes autorregresivos en su estruc-
turatemporal. Con €l objeto de evaluar esta hipotesis se han estimado modelosARIMA
(p,1,0) paralas series utilizadas, ya sean agregadas o individuales. Laconclusién predo-
minante es que el componente autorregresivo de primer orden es significativo, es decir
gue el valor del indicador rezagado un periodo es importante para determinar su valor
actual.

Tal como se ha comentado lineas arriba, los indicadores de calidad de cartera
tienen diferentes estructuras de movimiento temporal. Sin embargo, del analisis ante-
rior se puede sugerir que lostresindicadores de calidad de carteraal parecer mantienen
un comportamiento similar en el largo plazo, pero sus variaciones de corto plazo se
deben alamanera como han sido construidosy alarelacion que tienen con otras varia-
bles que pueden afectar |a capacidad de pago de los clientes de una IMF.

Paraevaluar si en €l largo plazo existe unarelacion de equilibrio estable entrelos
diferentes indicadores de calidad de cartera, se han realizado pruebas de cointegracién
entre las tasas de morosidad y la cartera de alto riesgo para €l total de las IMF. Los
resultados se presentan en €l cuadro 19.34

34. El tamafio del periodo considerado (3 afios) puede ser reducido para encontrar una relacion de
equilibrio de largo plazo.
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44 Cuadro 19
Andlisis de cointegracién
Variables: tasa de morosidad y cartera de alto riesgo
Prueba de rango de cointegracion no restricta

Hipotesis val ) Traza 5% 1%

No. of VC(s) or propto estadistico Valor critico Valor critico
Ninguno 0.197596 14.88116 18.17 23.46

Al menos 1 * 0.098198 4.754567 3.74 6.40

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

Hipotesis val ] Max-Lambda 5% 1%

No. of VC(s) or propto estadistico Valor critico Valor critico
Ninguno 0.197596 10.12660 16.87 21.47

Al menos 1 * 0.098198 4.754567 3.74 6.40

Laprueba del lambda max sefiala que no hay cointegracién al 5% 6 1%.

El resultado del cuadro 19 sostiene que para €l periodo analizado (ene. 98-dic.
01) no se encuentraevidenciaafavor de unarelacion estable delargo plazo entrelatasa
de morosidad y la cartera de alto riesgo de las IMF.

Este resultado puede dar indicios sobre el hecho de que losindicadores de calidad
de cartera no se muevan conjuntamente en €l largo plazo sino que siguen su propia
dindmica. Esta alerta se debe tomar en cuenta a elaborar conclusiones basadas en la
evolucién de un solo indicador. Por otro lado, y dado que losindicadores de calidad de
carterano siguen una senda de convergencia comun (por lo menos para €l periodo con-
siderado), se debe estudiar el impacto de |os determinantes en cada uno de ellos por se-
parado.

La ausencia de cointegracion entre las series agregadas no es generalizable alas
series detalladas por tipo de instituciéon y entidad. En algunos casos, se mantiene este
resultado mientras que en otros si se encuentra evidencia a favor de la presencia de
cointegracion. Este hallazgo confirmael hecho de que no se pueden hacer afirmaciones
concluyentes sobre la evolucién de la calidad de |a cartera de una institucion microfi-
nancieraapartir del comportamiento de uno de los indicadores por separado.

7.ESTIMACION Y RESULTADOS

En esta seccion se presentan las variables empleadas y |os resultados de |as estimacio-
nes de | os determinantes macro y microecondémicos de la calidad de la cartera de colo-
cacionesdelasIMF.

Tal como se ha discutido antes, en €l Peru existen tres indicadores de calidad de
cartera: tasa de morosidad, cartera de alto riesgo y cartera pesada. Para evaluar los
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impactos que las diferentes variables explicativas empleadas tienen sobre las distintas
medi ciones de calidad de cartera se han realizado diferentes estimaci ones considerando
como variable dependiente a cada uno de estos indicadores.3> Empiricamente, se ha
observado que €l porcentaje de créditos con problemas guarda estrecha relacién con el
del periodo anterior, mas aun cuando lafrecuenciadelos datos es mensual o trimestral.

Para medir el efecto y el grado de sincronizacion del ciclo econdémico sobre la
tasa de morosidad se ha utilizado latasa de crecimiento del PBI no primario presentey
desfasada. Adicionalmente, y como un indicador del nivel de actividad local, se ha
elaborado un indice de Producto Bruto Interno de los departamentos donde opera la
IMF.36 En ambos casos también se ha utilizado el componente ciclico de ladescompo-
sicién ciclo-tendencia alo Hodrick-Prescott.3” Se espera que un mayor crecimiento de
la produccion genere mayor riqueza disponible y por lo tanto mejore la capacidad de
pago delasfamiliasy empresas, con la consiguiente reduccion de sus niveles deincum-
plimiento. El coeficiente de ambas variables deberia ser negativo.

Para medir el efecto de las restricciones de liquidez se han utilizado variables
como laliquidez real y el circulante real; en ambos casos, se espera que su efecto sobre
la morosidad sea negativo.

Una medida adicional de larestriccion de liquidez es latasa de interés activa en
moneda nacional 0 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
|os prestamistas.

Ninguna de las variables empleadas para evaluar el impacto de laliquidez en la
calidad delacarteradelas IMF resulté significativa. Este hecho puede deberse al grado
de agregacién de estas variables. Lamentablemente, |a serie de tasas de interés cobra-
das por cada IMF paralos distintos tipos de préstamos no se encuentra disponible.

Para evaluar € impacto que tiene laexpansion del crédito por cada entidad sobre
latasa de morosidad que dicha entidad enfrenta, se ha utilizado |a tasa de crecimiento
de las col ocaciones desfasada tres periodos. Excesivo interés por aumentar la cuota de
mercado puede llevar aque laIMF relgje sus controles y disminuya la calidad de sus
créditos. Sin embargo, un crédito nuevo no se convierte en moroso inmediatamente,
sino gque debe pasar un tiempo (por gy emplo, 30 dias en el caso de un crédito moroso);
es por estarazon que se introduce esta variable desfasada.

L a capacidad de endeudamiento de | os agentes se ha aproximado por el monto de
colocaciones promedio por deudor de laIMF. Se espera que a medida que aumente el
nivel de endeudamiento de un individuo la probabilidad de incumplimiento seamayor.
El coeficiente asociado a esta variable deberia ser positivo.38

35. De ahora en adelante, y a utilizar tasa de morosidad, se hace alusion a concepto de calidad de
cartera de colocaciones de las IMF y no exclusivamente a indicador de tasa de morosidad.

36. Un mayor detalle sobre la construccion de las variables se puede ver en el Anexo V.

37. En este caso, los resultados se mantienen.

38. Lamentablemente, la serie de nimero de deudores de cada IMF registrados en la central de riesgo
dela SBS no se pudo conseguir.
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Latecnologia crediticiade cada|MF ha sido aproximada a través del monto pro-
medio colocado por cada empleado.3® El signo asociado a esta variable deberia ser
positivo, pues a mayor monto colocado por empleado, la capacidad de control y el
seguimiento serelgjan, con lo cual se rebgjalacalidad de las nuevas colocaciones. Sin
embargo, si el empleado no hallegado a punto de inflexion en que el excesivo monto
gue ha colocado rebajala calidad de sus controles, es posible que el coeficiente asocia-
do sea negativo.

También se ha utilizado como variable explicativa el porcentaje de créditos refi-
nanciados sobre el total de la cartera de colocaciones. Dado que ésta es una variable
predeterminada, ha sido instrumentada mediante dos y tres desfases. Sin embargo, su
inclusion no resulté significativa en ninguna de las estimaciones realizadas.

Conrespecto a papel delas garantias, se hautilizado € ratio de colocaciones con
garantias autoliquidables y de lenta realizacion (garantias preferidas) sobre el total de
colocaciones. Tal como se observé en larevision de la literatura previa, € impacto de
las garantias sobre la calidad de la cartera de una IMF no es claro.

El efecto del riesgo de crédito de |as colocaciones se puede medir por la partici-
pacioén de las colocaciones de corto plazo sobre €l total de colocaciones. A priori, se
espera un signo positivo, ya que para agentes similares la probabilidad de moraen un
crédito de corto plazo es menor que la de un crédito a largo plazo. Este fendmeno se
observa por la pendiente positiva que tiene la curva de tasas de interés activas de algu-
nas IMF para col ocaciones a distintos plazos.

Paramedir el impacto de la diversificacion geogréfica sobre la calidad de la car-
tera de una IMF, se ha utilizado como variable explicativa el nimero de agencias que
cada IMF tiene operando en cada momento del tiempo. Se espera que este coeficiente
Sea positivo.

El grado de diversificacion sectorial se hamedido através del cociente de coloca
ciones PYME (que incluyen los créditos al agroy a sector comercio) sobre €l total de
colocaciones. Se espera que a medida que las colocaciones de una IMF se concentren
en estos sectores, |a tasa esperada de mora aumente, pues tradicional mente éstos son
considerados de mayor riesgo que el promedio, esperandose asi una relacién positiva
entre este indicador y el nivel de morosidad.

Losincentivos de las instituciones se recogen através del margen de intermedia-
cion de cada unade ellas. Este margen se define como ladiferenciaentrelosingresosy
costos financieros sobre el total de activo. Si se deteriora este indicador, laIMF puede
direccionar su politica de colocaciones a segmentos més rentables pero mas arriesga-
dos, lo cual puede empeorar la calidad de su cartera de colocaciones.

La solvencia de una entidad también puede ser un factor microeconémico que
contribuya a determinar la calidad de cartera de col ocaciones, pues entidades que pro-
gresivamente van perdiendo solvencia pueden realizar procesos de * huida hacia delan-

39. Un ratio mas exacto deberia ser el monto colocado por cada analista de crédito; sin embargo, la
informacion histdrica de la cantidad de analistas de crédito de cada IMF no es consistente ni com-
pleta. En su lugar se ha considerado la serie de nimero de empleados, la cual es consistente en el
tiempo y existe paratodas|as IMF. Problemas similares ocurren con el nimero de visitasrealizadas
a los prestatarios después de los desembolsos, pues no todas las IMF mantienen estadisticas, v,
cuando existen, no son consistentes para todos |os casos.
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te”, entrando en sectores o clientes més riesgosos. Como indicador de solvenciase ha
utilizado el cociente de activo fijo sobre patrimonio. Se espera que la relacion entre
este indicador y la calidad de cartera de col ocaciones de cada institucion sea de signo
positivo.

El nivel de eficiencia de la gestion de cada unade las IMF se hamedido através
del ratio costos operativos entre colocaciones totales. Se espera un signo negativo del
coeficiente asociado.

Un indicador del tipo de negocio y el perfil deriesgo es el cociente de colocacio-
nes totales entre el total de activos. El signo del coeficiente asociado es incierto, pues
por una parte se espera que sea positivo, debido a que lainversién crediticia tiene mas
riesgo que otras inversiones, como préstamos interbancarios o compra de deuda publi-
ca o corporativa. Sin embargo, en el caso de instituciones de reciente creaciéon y que
operan en segmentos desatendidos, puede existir espacio para una adecuada politicade
colocaciones gue seleccione eficientemente a los clientes con menor probabilidad de
mora esperada. En este caso, €l cociente relacionado deberia ser negativo.

Para aproximar ladiversificacion de las colocaciones por moneda, se haincorpo-
rado la participacion de las col ocaciones en moneda extranjera sobre el total de coloca-
ciones.

Adicionamente, se han incluido variables ficticias por tipo de entidad y unava
riable que recoge €l efecto del Fendmeno de El Nifio del afio 1998.

En resumen, e modelo a estimar es de laforma:

Vi= vy Y+ B X%+Di+e (8

donde;

a;: La heterogeneidad no observable especifica a cada individuo. Puede estar
correlacionada con algunas de | as variabl es microecondmicas de cadaindivi-
duo. Sin embargo, laestimacion, segiin el método de Arellanoy Bond (1991),
serealizaen primeras diferencias, con lo cual se elimina este problema.

: Vector de variables exdgenas conformado por: latasade crecimiento del PBI
no primario nacional y local (presentey rezagada), tasa de crecimiento delas
col ocaciones rezagadas, colocaciones promedio por empleado, col ocaciones
promedio por deudor, nimero de agencias, indicador de concentracién de
créditos en sectores agrario y las PY ME, porcentgje de colocaciones con ga-
rantias, participacion de las colocaciones de corto plazo en €l total de las
colocaciones, margen deintermediacion, tasas de interés en monedanacional
0 extranjera, cociente de solvencia, indice de gestion de cadainstitucion, par-
ticipacién de las col ocaciones en moneda extranjeray cociente de colocacio-
nes entre el total de activo.

Yie: Vector dej variables predeterminadas formado por rezagos de las enddgenas
o de otras variables predeterminadas. Se utilizara la tasa de morosidad, la
cartera de ato riesgo, la cartera pesaday el porcentge de col ocaciones refi-
nanciadas. El tamafio del rezago sera determinado en la estimacion. Estava
riable contiene |os instrumentos a ser empleados en |a estimacion.

a7
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48 Di: Vector de variablesficticias para capturar las diferencias por tipo de institu-
ciony € efecto del Fendmeno de El Nifio de 1998.
et. Perturbacion aleatoria

A continuacion se presentan |os principal es estadisticos descriptivos de algunas
delasvariables utilizadas en las estimaciones. Los graficos con laevolucién en el tiem-
po de estas variables se pueden ver en el Anexo VI.

Cuadro 20
Estadisticos descriptivos de las variables explicativas agregadas
(Ene. 98 a Dic. 01)

Media Desvio Cosf. Curtosis  Coef. de

estandar variacion asimetria
Crec. Col. 0.26 0.13 0.50 -0.74 -0.78
Agencias por institucion 6.56 1.03 0.16 -0.12 -0.59
Col. / Deudor (soles) 2,197.70 194.36 0.09 1.67 -0.47
Col. / Emp. (miles de soles) 232.30 31.90 0.14 -0.62 0.33
Col./ Activo 0.70 0.03 0.04 0.35 0.59
Coal. corto plazo/ Tot. col. 0.49 0.10 0.21 33.78 531
Col. PYME/ Tot. Col. 0.60 0.05 0.09 1.28 -1.56
Col. m. ext/ Tot. Coal. 0.21 0.01 0.06 -0.93 -0.05
Intermediacion financiera 0.14 0.07 0.50 -1.10 -0.07
Garantias 0.26 0.03 011 -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 dela SBS'y Banco Central de Reserva.

Tal como se dijo anteriormente, y debido ala presencia de rezagos de lavariable
enddgena en la ecuacion de variables explicativas (8), la estimacion se realiza por €
Método Generalizado de Momentos, segin la metodologia propuesta por Arelllano y
Bond (1991).

Se ha sefialado previamente que en el Perl existen tres maneras de medir la cali-
dad de la cartera de una institucion crediticia: |a tasa de morosidad, |a cartera de alto
riesgo y la cartera pesada. Se han realizado estimaciones del modelo (8) considerando
cada uno de estosindicadores como variable enddgena. En €l cuadro 21 se muestran los
resultados de dichas estimaciones.*0

Conviene decir que | as series de tasas de morosidad y cartera de alto riesgo estan
disponibles paratodo e periodo (enero 1998-diciembre 2001). En estos casos se estima
un panel no balanceado de 856 observaciones, pues no todas las IMF operan alo largo
de este periodo. Cuando se utiliza como variable endégena la carterapesaday debido a

40. Las series estan expresadas en logaritmos, por lo que el coeficiente estimado se puede interpretar
como la elasticidad de la variable end6gena con respecto ala explicativa
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gue esta serie se encuentra disponible a partir de enero de 2001, el panel no balanceado
utilizado para este periodo esta formado por 333 observaciones.

Se emplea un panel formado por instituciones crediticias que pertenecen a todos
lostiposde IMF que operan en el Peru: las cajas municipales(CMAC), lascajasrurales
(CRAC), las EDPY ME, los bancos y financieras.

Las CMAC utilizadas en la estimacion han sido: Sullana, Piura, Huancayo, Are-
quipa, Cusco, Maynas, Ica, Paita, Santa, Trujillo, Tacna, Pisco y Chincha. Mientras que
las CRAC que formaron parte del panel de datos fueron Del Sur, San Martin, Quilla-
bamba, Chavin, Sefior de Luren, Libertadores de Ayacucho, Cruz de Chalpén, La Li-
bertad, Profinanzas, Cajamarca, Primera, Los Andesy Confianza. También se conside-
raron las siguientes EDPYME: Crear Arequipa, Crear Tacna, Edyficar, Nueva Vision,
Proempresay Raiz. Se incorporaron, ademas, el Banco de Trabajo, Mibanco y Finan-
ciera Solucion.

L os coeficientes se obtienen mediante el procedimiento one step de Arellano y
Bond, y en todos |os casos son robustos a heterocedasticidad. L as estimaciones se han
realizado en € programa Stata 7.0. En ningun caso existe autocorrelacion de segundo
ordeny € test de Sargan no rechaza la validez de los instrumentos utilizados. La esti-
macion también se realizd con datos trimestrales, y los resultados se mantienen.

De acuerdo con laecuacion (8) y tomando en cuentala cantidad de observaciones
disponibles para el periodo comprendido entre enero de 1998 y diciembre de 2001, se
disponen de 1,097 instrumentos para la variable enddgena rezagada. Como se mencio-
noé previamente, cada instrumento genera una condicién de ortogonalidad diferente. El
programa utilizado solo admite 783 instrumentos, 1o cual implicaque el nimero maxi-
Mo de rezagos permitido es de 22 meses, es decir que €l vector de instrumentos de la
enddgena rezagada un periodo es de laforma{yi} ={Vyt2,...,yr-28}. EStarestriccion en
el nimero de rezagos de los instrumentos no reduce la bondad del proceso de estima-
cién de MGM y convergencia en torno a minimo de lafuncion objetivo. En el caso de
las estimaciones para el periodo enero 01-diciembre 01 (estimaciones de cartera pesa-
da), la variable enddgena rezagada ha sido instrumentada con el méximo de rezagos
posibles.

De los tres model os estimados, el que presenta niveles de significancia conjunta
mayores (prueba F)*! es el que empleacomo endégenalacartera pesada. Este resultado
no es sorprendente, pues, tal como se ha discutido antes, éste es el indicador de calidad
de carteramas exacto, estable y menos sometido a distorsiones contables o de reasigna-
cion de activos. Asimismo, la ecuacion que emplea cartera pesada es la que tiene mayor
cantidad de variables significativas a nivel individual, lo cual es un indicio sobre la
mayor sensibilidad de esta variable alos factores macro y microeconémicos que deter-
minan lacalidad de carterade unaIMF.

Las enddgenas rezagadas un periodo son significativas y de signo positivo. En
los casos de tasa de morosidad y cartera de alto riesgo, cada uno por ciento de incre-
mento en el periodo anterior se traslada en 0.80% y 0.71% al periodo siguiente. Sin
embargo, de cada uno por ciento de deterioro en la cartera pesada el periodo anterior se

41. Losvalores de los estadisticos F fueron para tasa de morosidad: F(16,839)=374; para cartera alto
riesgo: F(16,839)=58.19; para cartera pesada: F(725,316)=725.20.
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Cuadro 21
Resultado de las estimaciones para los tres indicadores de calidad de cartera

Variablesexplicativas

Ecuac. cartera

Ecuac. cartera

Ecuac. tasade

pesada altoriesgo mor osidad
Coef. Coef. Coef.
Endogenasrezagadas | Cartera pesada, ; 0.207
(0.000)
Cart. alto riesgo, , 0.714
(0.000)
Tasade morosidad, 0.806
(0.000)
Agregadas Crec. PBI locdl, -1.555 0.0224 -0.036
(0.001) (0.878) (0.810)
Especificas Crec. colocaciones -0.334 -0.032 0.028
(0.003) (0.582) (0.130)
Colocaciones por empleado -0.954 -0.034 0.065
(0.022) (0.808) (0.260)
Colocaciones por deudor -0.147 0.158 -0.033
(0.704) (0.146) (0.496)
Numero de agencias -0.462 0.055 0.036
(0.102) (0.677) (0.421)
Créditos d agro, comercioy 0.486 0.014 0.016
las PYME sobretotal coloc.
(0.000) (0.175) (0.024)
Porcentaje de colocaciones 0.348 -0.060 -0.048
garantizadas
0.036) (0.021) (0.054)
Colocaciones corto plazo 0.005 -0.008 0.001
sobre total
(0.891) (0.386) (0.973)
Margen intermediacion -1.956 -0.015 -0.015
(0.000) (0.309) (0.209)
Solvencia 0.299 0.034 0.055
(0.533) (0.714) (0.425)
Gestion -0.446 -0.004 0.018
(0.040) (0.917) (0.355)
Colocaciones ME -0.000 0.000 0.000
(0.004) (0.039) (0.365)
Colocaciones sobre activos 1.672 -0.120 -0.133
(0.000) (0.350) (0.095)
Ficticias CMAC -0.127 -0.008 -0.003
(0.290) (0.374) (0.993)
CRAC -0.126 -0.001 -0.001
(0.326) (0.922) (0.868)
I nter cepto Constante 0.468 -0.002 -0.004
(0.000) (0.775) (0.370)

*Los numeros en paréntesis corresponden alos p-values. Aquellos coeficientes significativos a 95% estan sombreados.
*El titulo de la primerafila hace referencia a la variable endégena.
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trasladaal presente el 0.207%. Este resultado es consecuenciade la estructuratemporal
gue tiene cada una de estas series. Rezagos mayores a uno no fueron significativos en
todos | os casos.

Con respecto alasvariables agregadasy en el caso delacarterapesada, latasade
crecimiento del PBI regional no minero desfasado dos periodos es significativa. El sig-
no negativo del coeficiente significaque lacartera pesada es contraciclica. Incrementos
de uno por ciento en el nivel de actividad de las regiones donde operan lasIMF generan
reducciones de 1.5% en la cartera pesada dos periodos hacia delante, es decir que las
fluctuaciones del nivel de actividad local se transmiten relativamente répido y de ma-
nera importante a la calidad de cartera de una IMF. En el caso de la cartera de alto
riesgo y de latasa de morosidad, esta variable resulta no significativa.

El uso del PBI regional no minero esta plenamente justificado por la naturaleza
local del ambito geogréfico en el que operan las IMF. Con excepcion delosbancosy las
financieras empleadas, € resto de IMF operaen un nimero limitado deregiones. Latasa
de crecimiento del PBI no primario nacional result6 no relevante en todos | os casos.

Las variables asociadas a nivel de liquidez de los agentes (circulante, liquidez
real, tasa de interés activa en moneda nacional —tamn— y tasa activa en moneda ex-
tranjera —tamex—) no fueron relevantes para determinar la calidad de la cartera de
colocaciones bajo ninguna de | as tres mediciones.*?

En lo referente a los determinantes microecondmicos de la calidad de la cartera
de colocaciones, latasa de crecimiento de las colocaciones de cada IMF rezagada tres
periodos es significativa para explicar la cartera pesada. El signo del coeficiente es
negativo. Es decir que por cada punto porcentual en que se incrementaron las coloca-
ciones de hace tres meses, la cartera pesada presente debe reducirse en 0.33%. Este
resultado parece sefialar que las nuevas colocaciones de las IMF son de mejor riesgo
crediticio que las anteriores, pues contribuyen ameorar la calidad de su cartera. Esto
es consistente con |o observado en las IMF donde las colocaciones han aumentado a
una tasa mayor que el deterioro de su cartera. Este fenémeno puede ser un efecto de
corto plazo.

L as variables colocaciones promedio por deudor y nimero de agencias no fueron
significativas en ninguno de |os casos.

El monto colocado en promedio por cada empleado delas IMF es significativo y
afecta de manera negativa ala cartera pesada de cadainstitucion. Este resultado parece
sugerir que aln no se ha alcanzado € punto de quiebre entre |os créditos que colocan
los empleados y aquellos que pueden supervisar adecuadamente. Sin embargo y para
unamejor precision delarelacion entre estas variables, en lugar del nUmero de emplea-
dos se debe utilizar el nimero de analistas de crédito de cada IMF.

En el caso del porcentaje de colocaciones con garantias autoliquidablesy delenta
realizacion, se obtienen conclusiones diferentes, ya que en el modelo de cartera pesada
el coeficiente es positivo (0.35%), mientras que parael caso de carterade alto riesgo se
estimaun coeficiente negativo, aunque bastante menor en valor absoluto (-0,06%). Este
resultado parece reforzar la afirmacion de Murrugarra 'y Ebentreich (1999), quienes

42. Lamentablemente y a pesar de las gestiones realizadas, no se pudo conseguir latasa de morosidad
departamental.
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sostienen que paralos microcréditos dicho indicador no captura el efecto de otrostipos
de garantias.

En los casos de tasa de morosidad y cartera pesada, la mayor concentracion de
colocaciones en |os sectores de microempresas (incluye agro y comercio) deteriora la
calidad de la carterade lalMF. La cartera pesada presenta una el asticidad de 0.48 ante
el incremento de uno por ciento en la participacion de las colocaciones a cualquiera de
estos sectores sobre el total de colocaciones de cadainstitucion. En el caso delacartera
de alto riesgo, este coeficiente no es significativo. Sin embargo si se estima el modelo
paralas CRAC, €l efecto de estas variables es positivo y significativo.

De manerasimilar alaevidenciaencontrada por Saurina (1998), laelasticidad de
lacartera pesada con respecto a margen deintermediacion es negativay muy significa-
tiva. Estavariable puede interpretarse como una medicion de los incentivos, pues dete-
rioros en el margen de intermediacion pueden llevar a las IMF a buscar colocar en
sectores mas rentabl es pero con mayor riesgo de crédito.

En lo que se refiere a la gestion administrativa de las ingtituciones, € ratio de
costos operativos sobre el total de colocaciones afecta de manera negativa a la cartera
pesada; es decir que parados IMF similares, aquélla que presente menores costos ope-
rativos tendra una cartera pesada esperada mayor. Laelasticidad estimada es de -0.446,
lo cua significa que cada uno por ciento de incremento en €l ratio de gestion reduce en
0.466% la cartera pesada. En los casos de tasade morosidad y cartera pesadaestavaria-
ble resulté no significativa.

La participacion de las col ocaciones en moneda extranjera sobre el total de colo-
caciones es significativa en model os de cartera pesaday de alto riesgo. Sin embargo el
reducido valor de la elasticidad estimada hace necesario que para que se produzcan
cambios de uno por ciento en lavariable enddgena, la participacion de | as col ocaciones
en moneda extranjera deberia crecer por encimadel mil por ciento.

También se debe destacar la alta elasticidad (1.67) de la cartera pesada con res-
pecto al cociente de colocaciones sobre activos totales de laIMF. Esta variable aproxi-
maél perfil del riesgo del negocio de cadainstitucion y esté determinada por lacompo-
sicion de la cartera de créditos, ya que las colocaciones a individuos o empresas de
tamarnio reducido presentan mayor riesgo que financiar agobiernos o corporaciones. Un
incremento de uno por ciento en este ratio genera un aumento de 1.67% en la cartera
pesada.

Las variablesficticias sobre los diferentes tipos de entidades no resultaron signi-
ficativas en ninguno delos casos. La variable dummy que recoge el efecto del Fendme-
no de El Nifio de 1998 no es significativa cuando se utilizatodalamuestra: este resulta-
do cambiasi laestimacion serealiza sélo paralasinstituciones que operan en | os depar-
tamentos mas af ectados. L os resultados de la estimacion del model o para cada uno de
los tipos de entidades se pueden observar en el Anexo VII.

Como unaevaluacion del grado de robustez de los resultados al grado de endoge-
neidad en las variables explicativas, se han realizado estimaciones considerando como
enddgenas alas variables que representan € tipo de negocio o nivel deriesgo (garantias
sobre colocaciones y colocaciones sobre activo). Dichas variables se instrumentan a
través de rezagos. En estos casos |os signos y niveles de significancia se mantienen.

Para evaluar la robustez de |las estimaciones a las dimensiones del panel, se han
realizado estimaciones paratamarios de muestray periodos diferentes, y los resultados
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no varian significativamente. De forma adicional y dado que lainformacién sobre car-
tera pesada solo esta disponible a partir de enero del 2001, se han reestimado |os tres
model os para ese periodo y |os resultados se mantienen.

8. LOSESTUDIOSDE CASO

La presentacién de los siguientes estudios de caso tiene como objetivo complementar
el andlisis general delamorosidad en las IMF, realizado en la seccion anterior. El ana-
lisis particular de los casos sel eccionados permitiraavanzar y profundizar en €l estudio
y la explicacion de la morosidad de las instituciones microfinancieras con elementos
gue pueden no estar totalmente reflgjados en el andlisis general. Es de interés para este
estudio analizar con més detalle la tecnologia crediticia que las IMF utilizan para la
evaluacion, control y recuperacion de los créditos que se encuentran en calidad de mo-
rosos, asi como el sistema de incentivos que las instituciones mantienen para estimular
el repago delos créditos por parte de sus clientesy para mantener bajos niveles de mora
en las carteras de sus analistas. Asimismo, se pretende delinear algunas caracteristicas
socioecondmicas de | os clientes que mantienen créditos atrasados, afin de establecer si
existen diferencias importantes con aquellos que se mantienen a dia en sus pagos. Por
otra parte, también se haindagado sobre las causas que llevan alos prestatarios aentrar
en una situacion de moray las acciones que toman los clientes pararemediarla. Final-
mente, se revisa brevemente la politica de provisiones gque las instituciones mantienen
paraenfrentar el incumplimiento del pago de sus créditos afin de analizar si éstas reco-
gen adecuadamente €l riesgo implicito en los créditos.

Lasinstituciones seleccionadas

La propuesta inicial de la investigacion consideraba la realizacion de tres estudios de
caso. Las instituciones seleccionadas para tales efectos fueron la CMAC Huancayo, la
EDPY ME Confianzay la CRAC Profinanzas. Sin embargo, faltando tres semanas para
lafinalizacién del estudio, la CRAC Profinanzas se neg6 a proporcionar lainformacion
requerida argumentando atravesar por problemas internos (auditoria interna), que no
le permitian atender requerimientos externos de informacion. Esta situacion llevo ala
reduccion de los estudios de caso, quedando tan solo dos: la CMAC Huancayo y la
EDPYME Confianza.*3

Un aspecto importante a considerar en la seleccion de estas entidades es que fue-
ran instituciones microfinancieras diferentes con relacion al publico que atienden (rura-
les/urbanos) y con caracteristicas institucionales distintas. Es por ello que € estudio
gue se presenta a continuacion considera una CMAC y una EDPY ME, porque ambas
instituciones mantienen caracteristicasinstitucional es diferentes. MientrasquelaCMAC
tiene unaorientacion urbana, ladelaEDPY ME esmasbien rural, ajuzgar por ladistri-

43. Seintent6 reemplazar la CRAC Profinanzas por la CRAC Prymera, pero pese atodos los esfuerzos
realizados no se pudo concretar larealizacién del trabajo de campo en los plazos establecidos.
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buci6n de sus col ocaci ones total es en | os di stintos sectores econdmicos. Por otro lado, a
diferenciadelaCMAC, laEDPYME esunalMF no habilitada para captar recursos del
publico.

M etodologia usada

Lainformacion que se presenta a continuacion fue recogida a través de dos canales. El
primero, a través de las propias IMF, por medio de una entrevista a sus funcionarios
(presidentes gjecutivos y/o jefes de crédito)* sobre la base de un cuestionario de pre-
guntas referidas a la tecnologia que emplean para colocar sus créditos, supervisarlosy
recuperarlos una vez gue entran en situacion de mora; y otras preguntas de caracter
cuantitativo sobre la distribucion de la cartera morosa y las provisiones segun tipo de
crédito y sector. El segundo canal de recopilacién deinformacion consistio en laentre-
vista a una muestra de clientes en situacion de mora, paraindagar sobre sus caracteris-
ticas socioecondmicas, causas del incumplimiento y medidas adoptadas al respecto.*®
Parallegar hastalos clientes morosos y poder entrevistarlos, se acomparié alos analis-
tas, durante dos dias, en las visitas que éstos realizan para recuperar sus créditos.

Lainformacién fue recopilada entre octubre del 2002 y enero del 2003. Vale la
pena hacer aqui un comentario acerca de las dificultades que se han debido enfrentar
parala obtencion de lainformacion.

Lamorosidad es un tema delicado y hasta incomodo tanto para los prestamistas
como paralos prestatarios. Latarea de investigar sobre clientes morosos, las causas de
lamora, etc., fue dificil, porque tanto las IMF como los prestatarios mostraron al inicio
un fuerte rechazo a colaborar con lainvestigacion, proporcionando informacion sobre
su carteramorosa y su situacion de morosidad respectivamente. Las IMF argumenta-
ban razones relacionadas con el “ secreto bancario” parano revelar la identidad de sus
clientes en mora, y los prestatarios mostraban una serie de temores a declarar sobre su
situacion de morosidad. Por otro lado, la obtencién de la informacion con las propias
IMF fue complicada, debido a que no siempre se coincidié con periodos de relativa
disponibilidad de tiempo en los calendarios que estas instituciones manejan. No obs-
tante, unavez que se logré vencer laresistencia se recibid mucho apoyo y colaboracion
pararedlizar el “trabajo en campo”, |0 que se agradece desde ya.

A continuacién son presentados |os resultados obtenidos del andlisis de lainfor-
macion recopilada.

8.1. LaCMAC Huancayo

En € mes de mayo de 1980, el gobierno peruano promulgé e Decreto Ley 23039,
autorizando la creacion de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) fuera
del perimetro de Limay Callao, y estableciendo que deberian ser reguladas por la SBS.

Mediante D.S. No. 191-86-EF del 4 dejunio de 1986 y la Resolucién No. 599-88
del 25 de julio de 1988, dada por la SBS, se autorizé € funcionamiento de la CMAC

44. En el anexo | se detallael nombre de la persona entrevistaday contactada en cada caso asi como €l
cuestionario aplicado.
45. En el anexo | se encuentra el cuestionario alos clientes morosos.
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Huancayo. Sus operaciones fueron iniciadas €l 8 de agosto de 1988. El objetivo de esta
institucion es atender alos sectores de la poblacion que no pueden lograr un crédito en
labancatradicional, de forma que puedan acceder amejores nivelesdevida. En lo que
corresponde a la captacion de ahorros, tiene la finalidad de reinvertir recursos en la
region, contribuyendo asi a desarrollo de la actividad microempresarial de lazona.

LaCMAC Huancayo cuenta con cuatro agencias ubicadas en € departamento de
Junin (Huancayo, Tarma, LaMerced y La Oroya) y unaoficina especial en € departa-
mento de Pasco. Su oficina principal se encuentra en la ciudad de Huancayo. A junio
del 2002, laCMAC Huancayo eraresponsable del 7.50% del total de colocaciones del
subsistema de cajas municipales.

El cuadro 22 muestra al gunosindicadores financieros de estainstitucion, que evi-
dencian latendencia creciente seguida por todos ellos. Entre 1999y € 2001, laCMAC
Huancayo ha expandido significativamente sus col ocaciones brutas, llegando a ser, en
el 2001, aproximadamente 18 millones de ddlares, de la misma manera que sus capta-
ciones han tenido un crecimiento promedio anual muy por encima del 100%.

Cuadro 22
CMAC Huancayo, indicadores financieros(miles de délares)

Indicador 1999 2000 2001 Var.% prom.
1999-2001
Patrimonio 1,183 2,634 3,798 834
Utilidad neta 531 701 1,166 49.2
Colocaciones brutas 6,743 11,501 17,911 63.1
Depositos 3,364 8,558 16,178 121.7
Numero de deudores 113,910 170,107 398,311 91.7

Fuente: SBS, Alvarado y Galarza. Estudio del mercado microfinanciero de Huancayo. Lima, Consorcio de Investigacién Eco-
némicay Social, 2004.
Elaboracion: Propia.

Esta expansion en el mercado microcrediticio se ha visto reflejada en €l creci-
miento de la utilidad netay del patrimonio delainstitucién, lo cual permite afirmar que
setratade unalMF sblida. Debe mencionarse que ésta es unainstitucién que cuentaya
con quince afios de operacion en la plaza microfinanciera, lo cua e ha permitido con-
solidarse y ganar experienciaen el negocio del mercado microcrediticio peruano.

L os productos crediticios
L os productos crediticios ofrecidos son créditos individual es bajo | as siguientes moda-

lidades: crédito empresarial (PYME), crédito personal, crédito agricola, crédito pigno-
raticio, crédito paralelo y de libre amortizacion.
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Cuadro 23
CMAC Huancayo, 2001
Distribucién de la cartera bruta por tipo de crédito

Monto %
(Milesde US $)
CréditosaPYME 11,087 61.9
Créditos personales 5,069 28.3
Créditos agropecuarios 1,594 8.9
Créditos pignoraticios 161 0.9
Total decarterabruta 17,911 100

Fuente: CMAC Huancayo. Memoria anual 2001.

Como puede observarse en €l cuadro 23, los créditos ala pequefiay microempre-
sarepresentaron el 61.9% del total delacarterabrutadel afio 2001. Le siguen enimpor-
tancia los créditos personales con el 28.3% de la cartera, los créditos agricolas con el
8.9% y los créditos pignoraticios con una minima participacion (0.9%). Debe mencio-
narse que la participacion de la cartera agropecuaria en €l total de las colocaciones ha
disminuido en los Ultimos afos: en 1999 representaba el 11.7% del total,%6 lo que de-
muestra la reorientacion de la institucion hacia la atencion de demandas crediticias en
el ambito urbano.

Lamayoria de los préstamos PY ME son de corto plazo y para el financiamiento
de capital de trabgjo, la adquisicion de maquinarias 'y equipo, construccion de instala-
cionesetc. Al contrario delos créditos PY ME, los créditos agricol as presentan un plazo
mayor; dentro de este rubro es posible obtener préstamos de hasta 60 meses cuando se
trata de laadquisicién de activo fijo. Lamayor parte de |os créditos se pagan en cuotas
mensuales, con excepcion de los préstamos agricolas, cuyo pago se realiza, por lo ge-
neral, en una sola cuota a final de la campafia agricola.

Es importante mencionar la existencia de una diferenciacion de los productos
crediticios en funcion de la historia crediticia de los clientes, es decir, existe una aten-
cion diferenciada entre los que ya son “buenos’ clientes de la CMAC y aquellos que
por primeravez solicitan un crédito. Este esel caso de los créditos paraleloy delibre
amortizacion, que estan dirigidos alos antiguos clientes que han cancelado sus cré-
ditos de forma puntual. Estos créditos son muy de corto plazo (6 meses 6 45 dias) y
funcionan como una especie de “ sobregiros’ delos clientes. Este tipo de productos
crediticios funcionan como incentivos para que | os clientes mantengan un buen his-
torial crediticio y, en otras palabras, mantengan al dia sus pagos. L os antiguos clien-
tes que han demostrado ser puntuales en sus pagos, tienen acceso a estos créditos adi-
cionales.

46. Ver Alvarado y Galarza (2004).
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La morosidad

Se andlizaran tres indicadores de la calidad de cartera de la institucion, relacionados
con €l nivel de cumplimiento en el repago delos créditos queregistralaCMAC: latasa
de morosidad, la cartera de alto riesgo como porcentgje de las colocacionestotalesy la
cartera de alto riesgo como porcentgje de la carteratotal.

Entre 1998 y 1999, latasa de morosidad, medida como el porcentge de la cartera
bruta que se encuentra en atraso, disminuy6 significativamente tal como lo muestra el
grafico 6. A partir del afio 2000, la morosidad volvié a crecer, |legando a alcanzar los
niveles registrados a inicios del 98. A julio del 2002, la morosidad alcanzada era de
5.9%.

Gréfico 6
Tasa de morosidad de la CMAC Huancayo
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Fuente: SBS.
Elaboracioén: Propia.

Ladistribucion de lamorosidad entre los distintos segmentos de |a cartera credi-
ticiarevela (ver cuadro 24) que los créditos pignoraticios tienen la mayor mora (7.71%
en el 2001), lo que no se traduce en elevados niveles de morosidad para lainstitucion
debido a su reducida participacion en €l total de colocaciones (0.9%) dela CMAC. De
igual manera que €l crédito pignoraticio, los créditos PY ME y agropecuario presentan
altas tasas de morosidad (5.8% y 5.1% respectivamente), que se han visto elevadas
entre el 2000y € 2001. A diferenciade estos créditos, € crédito de consumo es menos
moroso y su nivel de mora ha disminuido notablemente entre el 2000 y el 2001.

Ladistribucién delacarteramorosaentre créditos atrasados y créditos en cobran-
zajudicia se muestraen € cuadro 25. Mientras que los créditos en cobranzajudicial se
encuentran alrededor del 60% de |a cartera atrasada, |0s créditos en atraso (pero alin no
procesados judicialmente) representan casi el 40% de la cartera en incumplimiento.
L os porcentaj es de participacion de ambos rubros no han variado sustancialmente en €l
periodo 2000-2001. Por otro lado, laultimacolumnadel cuadro 24 muestralavariacion
porcentual de los montos de los créditos en situacion de cobranzajudicial y atraso, lo
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gue indica un fuerte crecimiento del retraso en los pagos de los créditos, y esto quiere
decir que el crecimiento del indicador de mora se debe principalmente a aumento del
incumplimiento en los pagos antes que al crecimiento de | os créditos con procesos judi-

ciales.

Pudimos obtener informacién sobre |os gastos ocurridos en € manejo delacarte-
ramorosa paralainstitucion entre el 2000y el 2001. Lo que se observaes un significa-
tivo crecimiento de los gastos ocasionados para el seguimiento de la cartera morosa,

Cuadro 24
CMAC Huancayo, tasa de morosidad por tipo de crédito
Tipo decrédito 2000 2001
PYME 4.45 5.83
Agropecuarios 4.05 5.14
Consumo 4.05 221
Pignoraticio 7.26 7.71
Total 4.42 4.76

Fuente: CMAC Huancayo.

pues se registra una variacion porcentual mayor que el 100%.

Otro indicador de la morosidad que registran los créditos es su cartera de ato
riesgo, definida como € total de la cartera atrasada mas los créditos refinanciados y

Cuadro 25
Distribucién de la cartera atrasada segun situacion de los créditos
(en porcentajes)

Situacion 2000 2001 Variacion % del monto
2000-2001

Cobranzajudicial 58.72 57.16 63.4

Atrasados (vencidos) 41.28 42.84 73.8

Total 100.00  100.00 69.7

Fuente: CMAC Huancayo.

Cuadro 26
Gastos de administracion de la cartera morosa (miles de délares)

2000 2001 Variacion %
Gastosjudiciaes 15 32 1133
Gastos varios (notarial es) 7 14 100
Total 22 46 109.1

Fuente: CMAC Huancayo.

reestructurados.
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Gréfico 7
CMAC Huancayo, cartera de alto riesgo como
porcentaje de las colocaciones totales
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.

Con excepcion de los primeros meses del afio 1999, donde la carterade ato ries-
go llego arepresentar casi € 35% de la cartera de colocaciones, en €l resto del periodo
(mayo 1999-diciembre 2001) dicha participacién disminuyd, fluctuando en un interva-
lo de 4 a 8%.

Finalmente, la morosidad de los créditos de una institucion financiera puede ser
evaluada a partir de su cartera pesada. El grafico que se presenta a continuacion mues-
tralaevolucién de la cartera pesada como porcentaje de las col ocaciones total es duran-
te el afo 2001.

En términos generales, € porcentaje de cartera pesada ha fluctuado mucho du-
rante el afio 2001, pero no haalcanzado valores elevados: el rango de fluctuacion se ha
definido entre 6.5% y 9%, y la tendencia de los Ultimos meses del afio 2001 es decre-
ciente.

Gréfico 8
CMAC Huancayo, cartera pesada como porcentaje de las colocaciones
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Considerando los tres indicadores de la mora crediticia que se ha presentado, es
posible deducir que si bien la morosidad de la CMAC Huancayo ha experimentado
fluctuaciones mensual es y/o semestrales en |os Ultimos afios, latendenciade largo pla-
Z0 es decreciente, 1o que se observa cuando se eval(ia su evolucion anual. Este es un
resultado importante, pues reflgja que lainstitucién analizada ha conseguido mejorar la
calidad de su cartera crediticia reduciendo sus créditos de dudosa cobrazay recupera-
cion.

Cuando se evaltiala morosidad por tipo de crédito, aun cuando sea con sélo uno
de los indicadores, las carteras PY ME y agropecuarias muestran mayores niveles de
incumplimiento. Ahora bien, la informacion que se ha podido obtener sobre el costo
gue implica la cartera morosa revela que éste se ha incrementado en el Ultimo afio,
principalmente, aquellos costos relacionados con los tramites judiciales.

L atecnologia crediticia
Evaluacion de las solicitudes de crédito

Lasolicitud de cualquiera de los créditos que ofrece lainstitucion requiere como mini-
mo la presentacion de copias de los DNI del solicitante y su conyuge, asi como de una
copialegalizada de algin documento que acredite la propiedad de lavivienda (titulo de
propiedad, minuta, etc.). En el caso de los créditos personales a trabajadores depen-
dientes, se requiere las tres Ultimas boletas de pago, mientras que para los créditos
agropecuarios es necesaria ademas la presentacion de la copia del autoavalio y algin
documento gue acredite el derecho por uso de agua. La exigencia de documentacion es
mayor cuando €l monto solicitado es mas elevado, principalmente en los créditos a
la microempresa. Asimismo, la exigencia de avales y garantias reales para otorgar €l
crédito aumenta en la misma proporcién A medida que e “tamafio” de los créditos se
reduce, se simplifican los requisitosy se exigen menos garantias. EI mayor porcentaje
de créditos se otorga sin garantias reales. La evaluacion de la solicitud de un crédito
nuevo toma aproximadamente unahoray la cartera promedio (nimero de créditos) que
maneja un analista es de 600 creditos.

El control de los créditos se realiza mediante visitas periddicas y tiene como ob-
jetivo supervisar que los préstamos se estén usando en el financiamiento de las activi-
dades paralas que fueron solicitados, presionar aaquellos clientes que se atrasan en los
pagosy atender las solicitudes de représtamos. Las visitas parala supervisién son espe-
cialmente importantes en |os créditos agropecuarios. No obstante, no todos | os créditos
son controlados. Se sabe, segun informacion proporcionada por la propia CMAC, que
aproximadamente una tercera parte de la cartera atendida por el analista es seguida a
través de visitas periodicas, es decir, 200 créditos.

El crédito promedio en estainstitucion asciende a 1,500 ddlares, siendo € crédito
otorgado de mayor monto de 150 mil délares. Por lo genera, los créditos PYME y
personales se pagan en cuotas mensuales y |os créditos agropecuarios tienen una sola
cuota de pago al final delacampafiaagricola o unavez realizado el negocio pecuario.*’

47. Por ejemplo, préstamos para ser usados en comercializacion de ganado.
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Cuando los créditos solicitados son menores que 500 ddlares, laevaluacion dela
solicitud de préstamo se realiza entre |os propios analistas. por encimade |os 500 déla-
resy hasta 1,500 délares participa el jefe de créditos ademas de |os analistas responsa-
bles. Créditos hasta 8,000 ddlares son evaluados, ademas, por el gerente de Créditos, y
por encimade |os 8,000 délares participael Comité de Gerencia. En general, laaproba-
cion de un crédito descansa mucho en la confianza que se tiene en la evaluacion hecha
por €l analista que atiende la solicitud.

La recuperacion de los créditos

Un cliente se convierte en moroso cuando incumple con el pago del crédito en lafecha
prevista. Al primer diade mora, € cliente es|lamado por teléfono pararecordérsele que
debe cancelar su cuota vencida. Al quinto dia de mora, se le envia una comunicacion
formal (notificacion y/o cartade preaviso), indicandosel e su situacion de moray advir-
tiéndosele que el pagaré firmado alaentregadel préstamo seraprotestado si no pagaen
las proximas 72 horas. A los nueve dias de mora se le protesta €l pagaré, alos quince
dias de incumplimiento se le vuelve anotificar, reiterandosel e que debe pagar su cuota
vencida; luego, alos 25 dias se vuelve anotificar y alos 30 dias deretraso sele enviaya
unacartanotarial, pasando a seguir un proceso judicial. LaCMAC cuenta con un siste-
ma automatico de registro y generacion de cartas de preaviso y notificacion para los
clientes morosos, y a medida que | os dias de mora son mayores |0s costos para manejar
la cartera morosa se incrementan. Por gemplo, |as cartas notariales requieren del pago
denotariosy envios que elevan el costo de los créditos en situacion de incumplimiento.

L os clientes son incentivados a cumplir puntual mente con sus pagos porgue ello
les permite acceder a“ préstamos paralel s’ y a participar en sorteos de artefactos el éc-
tricos y de vehiculos (premio a la puntualidad del cliente). Ademas, los andlistas se
encargan de“cultivar” en sus prestatarios la cultura del pago puntual, convenciéndolos
de que e mantenimiento de un buen historial crediticio los hace sujetos de futuros cré-
ditos en lainstitucion.

L os analistas también tienen incentivos para mantener su cartera con bajos por-
centajes de mora. Una parte de su sueldo es variable dependiendo de la morosidad de
sus carteras.

Un medio usado por laCMAC para gjercer control interno entre sus analistas es
larotacién de sus carteras cada dos afios. De esta manera se controla que los analistas
no sean “ capturados’ por los clientes con relaciones de amistad que impidan una efec-
tivalabor en larecuperacién de los créditos. Por otra parte, también existe en la actua-
lidad un “supervisor de créditos’ cuyamision es controlar a azar €l desempefio de los
analistas en la evaluacion y seguimiento de los créditos.

Existe un departamento de recuperacion de créditos que se encarga de recuperar
la cartera vencida con mora mayor a 30 dias. Lalabor de estos “recuperadores’ es solo
parareforzar lalabor de los analistas, por o tanto no implica que éstos dejen de seguir
a sus clientes morosos.

Ahorabien, una buena parte del proceso de recuperacion de créditos descansa en
la labor desarrollada por el analista de crédito mediante las visitas que realiza a los
clientes con atraso. El trabajo de campo que se realizd en compafia de los analistas ha
permitido constatar laimportancia que tiene lalabor delos analistas en larecuperacion
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de los créditos y, por ende, en el mantenimiento de un bajo nivel de morosidad en la
institucion.

Se pudo constatar que, en el proceso de recuperacion de los créditos, laactitud de
los analistas varia dependiendo del tiempo en moray de la condicion socioeconémica
del cliente que visitan. Paralos analistas, hay dos tipos de clientes morosos: 10s transi-
torios, que son agquellos gque recién caen en mora, es decir, cuyas cuotas tienen pocos
dias de vencidas; y |os permanentes, que son aquellos clientes cuyosdias de atraso en el
pago es elevado y estan cerca de lostreinta dias plazo, después de los cuales pasan ala
categoriade clientes con créditos en cobranzajudicial. Este tipo de clientes, como tiene
una deuda acumulada mayor, tiene una menor probabilidad de ponerse a dia en sus
pagos en €l corto plazo, a menos que ocurra algin evento que les genere un excedente
suficiente para permitirles cancelar su deuda. Los analistas saben que, con los clientes
MOrosos permanentes, es “poco” |o que pueden hacer para conseguir que se pongan al
diay con ello bajar |la mora de sus carteras. No obstante, igual € ercen fuerte presion
para que estos clientes cumplan con sus pagos.

Por otro lado se encuentra el grupo de clientes transitorios que, como ya se men-
ciond, tiene pocos dias de moray por lo tanto mayor probabilidad de ponerse a dia.
Este esel grupo a que apuntan con més fuerza los analistas de crédito, pues eslamora
gue se puede bajar a corto plazo, es decir, se busca que € cliente poco a poco vaya
cancelando y evitar asi la acumulacion de cuotas impagas. La presion g ercida sobre
este tipo de clientes suele ser mayor, pero es gjercida de formaque el cliente veaen el
analistaaunapersonaque lo entiendey trata de ayudarlo asuperar su deuda. El analista
considera que en estos casos tiene mas posibilidades de bajar la mora de su cartera.

Laactitud del analistatambién varia de acuerdo con la situacién socioeconémica
del cliente. En ese sentido, se ha podido apreciar que son mucho mas“blandos’ o suaves
en su trato con clientes que viven en condiciones de pobrezarel ativa (en comparacion con
otros clientes), que con agquellos que gozan de una mejor situacion econdémica. Ademas,
parael caso de las actividades agropecuarias, son mucho mas comprensivosy aceptan
mas plazos antes de entregar |as respectivas notificaciones prejudiciales. Esto debido
a que se comprende la volatilidad inherente a la actividad agropecuaria, tanto por
los factores climéticos como por los factores de mercado (variacion de precios, etc.).

Con relacién a la actuacion de los analistas en e proceso de recuperacion de
créditos, se puede decir que cada analista opera con su propia técnica, es decir, existe
un valor agregado individual que impone cada uno de ellos a proceso de cobranza, 1o
que le permite llegar de una manera mas efectiva a su cliente en mora. Para algunos,
esta técnica pasa por tener un trato fuerte con el prestatario, amenazandolo con hacer
efectiva la garantia 0 con una posterior negativa a desembolso de un nuevo crédito.
Otros, en cambio, adoptan una actitud un tanto pasiva, mostrandose comprensivos con
lasituacién del cliente moroso, pero alavez tratando de que adquiera un compromiso
de pago (sobre todo con €l cliente de bajos ingresos). Le hacen ver a prestatario que
éste es un favor especial que la institucion otorga solo a é y que de no cumplir su
promesa el perjudicado ya no seria solo é sino ademés el propio analista. En casos
extremos, algunos analistas argumentan que perderén e empleo de no cumplirse €l
compromiso “ético” adquirido.

Otro punto que llamala atencion es el amplio dominio que tienen los analistas de
crédito en lazona donde colocan los créditos. No hay contratiempos por direcciones ni
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por e tréfico de la ciudad (todas las visitas se realizan en moto). Esto hace que sea
mucho mas &gil y dinamico €l diade trabgjo, |o mismo que permite al canzar una mayor
productividad.

Finalmente, vale la pena mencionar que € trabajo del analista de crédito es muy
duro: comienza muy temprano por la mafiana con la evaluacién de nuevos créditos;
contindia durante todo el dia haciendo labor de campo, ya sea de seguimiento, supervi-
sion o de recuperacion; y culminapor lanoche, preparando los expedientes atrabagjar €l
diasiguiente. Pero este trabajo es muy bien considerado en lazona, o cual hace quelos
clientes vean alos analistas como personas de ciertaimportancia en lalocalidad.

Como la evaluacion de la calidad de la cartera se hace a fin de mes, y dado que
hay incentivos para que los analistas reduzcan lamora de la cartera que administran, e
proceso de visitas se intensifica sobre todo los dias cercanos al fin de mes.

L os clientes mor 0sos

Parael andlisisdelas caracteristicas delos clientes morosos de estainstitucion se selec-
ciono aleatoriamente a 32 clientes en situaci én de incumplimiento en sus pagos, y seles
aplico una pequefia encuesta con el objetivo de conseguir sus principal es caracteristicas
e indagar sobre las causas que los llevaron a entrar en mora y las medidas que han
tomado para remediar esa situacion.

Cuadro 27
Clientes morosos de la CMAC Huancayo segliin sexo
y lugar deresidencia

Lugar deresidencia
Sexo Urbano Rural Total %
Hombre 16 5 21 65.6
Mujer 10 1 11 34.4
Total 26 6 32
% 81.3 18.7 100

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

Lacomposicion por sexo delos clientes morosos revela unaimportante participa
cion de las mujeres en este grupo de prestatarios (34.4%), lo cual es consistente con lo
encontrado en otros estudios,*8 que muestran laimportancia de participacién femenina
en los microcréditos de esta institucion. No obstante, el grupo masculino sigue siendo,
por lo menos en la muestra analizada, € més importante dentro de los clientes que
presentan créditos atrasados.

De los clientes morosos entrevistados, €l 81.3% desarrolla sus actividades en el
medio urbano y €l resto en el medio rural, confirmandose una vez més la orientacion

48. Ver, por giemplo, Trivelli 2002.

63



http://www.iep.org.pe

64

urbana de la CMAC. Se puede observar ademés que las mujeres estan concentradas en
el ambito urbano, aun cuando en ambos medios la participaci 6n femenina es menor con
relacion alamasculina

Algunas caracteristicas sociodemograficas de |os clientes morosos de la CMAC
Huancayo se presentan en el cuadro 28. En cuanto a la edad promedio del jefe del
hogar, la diferencia entre uno y otro subgrupo de la muestra es casi nula. Se trata de
jefes de hogar con 45 afios de edad como promedio. Las diferencias mas importantes
se registran en el promedio de miembros del hogar, pues |os hogares rurales en mora

tienen seis miembros, mientras que |os hogares urbanos cuentan con cuatro como pro-
medio.

Cuadro 28
Caracteristicas sociodemograficas de | os clientes morosos de la CMAC Huancayo
segln lugar deresidencia

Lugar deresidencia

Caracteristicas Urbana Rural Total
NUmero de casos 26 6 32
Edad promedio del jefe de hogar 444 45.0 445
No. promedio de miembros del hogar 4.2 5.7 45
Nivel educativo alcanzado (% de casos)

-Primaria 1.7 333 12,5
-Secundaria 50 50 50
-Superior 42.3 16.7 375

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

El nivel educativo acanzado por €l jefe del hogar también presenta algunas dife-
rencias segun el ambito donde se desarrollan las actividades. L os prestatarios morosos
gue residen en € area urbana muestran haber alcanzado niveles educativos mas altos
gue quienes viven en dreas rurales.

Al evaluarse las mismas caracteristicas pero por sexo, se encuentra que las muje-
res morosas son mas jovenes, como promedio, que los deudores masculinos. Las dife-
rencias en el nimero promedio de miembros del hogar es minima, y con relacion alos
niveles de educaci6n alcanzados, |as deudoras son mas educadas que 10s morosos (véa-
se cuadro 29 en la pagina siguiente).

En cuanto a ingreso promedio anual, se observa poca diferencia entre hombresy
mujeres, es decir que una mujer deudora no se convierte en morosa porque perciba
menos ingresos que un hombre. Por otra parte, €l valor de la vivienda difiere ligera-
mente entre géneros, siendo los hombres el grupo con un valor patrimonial mayor que
el de las mujeres. El valor de la deuda de las morosas se encuentra por debajo de la
deuda de los morosos.

El mayor nimero de clientes morosos se dedica a actividades comercial es (46.9%),
seguido por el grupo de los clientes dedicados a la actividad en pequefias y microem-
presas (18.8%), y por agquellos dedicados a actividades agropecuarias (15.6%) (véase
cuadro 30 en la pagina siguiente).
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Cuadro 29
Caracteristicas sociodemogréficas y econémicas de los clientes morosos
dela CMAC Huancayo por sexo

Sexo

Caracteristicas Hombre Mujer Total
NUmero de casos 21 11 32
Edad promedio (jefe de hogar) 47.1 39.6 445
N° promedio de miembros del hogar 4.5 44 4.5
Nivel educativo alcanzado (% de casos)

-Primaria 19.0 0.0 125

-Secundaria 524 45.5 50.0

-Superior 28.6 545 375
Ingreso anual (US $) 1,796.4 1,676.6 1,755.1
Valor delavivienda(US $) 6,517.9 4,444 4 57714
Valor de deuda actua (US $) 1,595.7 1,227.4 1,468.4

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

Cuadro 30

Clientes morosos dela CMAC Huancayo

Actividad No. de casos %
Agropecuaria 5 15.6
Comercio 15 46.9
PYME 6 18.8
Otras 6 18.8
Total 32 100.0

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

El cuadro 31 presentalas caracteristicas delos créditos vigentes que originaron la
mora crediticia. EI monto promedio del crédito de los hogares morososesde §. 5,139
(aproximadamente 1,468 ddlares). Este promedio presenta una importante diferencia
entre hombresy mujeres. Los créditos de | os clientes en mora son més elevados que los
créditos de las clientas en mora (véase cuadro 31 en la pagina siguiente)..

Por otro lado, en la muestra investigada se encontré que a medida que el monto
del crédito crece, se tiene un mayor nimero de clientes en situacion de atraso en sus
pagos, y este patron serepite en el grupo masculino. En € caso de las mujeres morosas,
ladistribucién de los casos es mas 0 menosigual entre los distintos montos observados
de creditos.

El plazo promedio del crédito es de 15.6 meses, observandose muy poca diferen-
cia entre géneros, ademas, lamayoria de deudores morosos (87.6%) mantiene créditos
de menos de dos afios de plazo.
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Cuadro 31
CMAC Huancayo, caracteristicas de los créditos vigentes que originaron la mora
Sexo
Caracteristicas Hombre % Mujer % Total %
NUmero de casos 21 11 32
Monto solicitado (promedio en soles) 5,585 4,296 5,139
-Menor gque 1,000 soles 1 4.8 0 0 1 31
-Entre 1,000 y 2,000 soles 4 190 3 27.3 7 219
-Entre 2,000 y 3,500 soles 5 238 3 27.3 8 250
-Entre 3,500 y 5,000 soles 4 19.0 2 18.2 6 18.8
-Més de 5,000 soles 7 333 3 27.3 10 313
Plazo del préstamo (en meses) 15.86 15.09 15.59
Menor de 1 afio 4 19.0 2 18.2 6 18.8
Mayor de 1 afio pero menor que 2 14 66.7 8 72.7 22 68.8
Mayor de 2 afios pero menor de 3 1 4.8 0 0.0 1 31
Mayor de 3 afios 2 9.5 1 9.1 3 9.4

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

El siguiente cuadro presenta |as caracteristicas de |os montos que se encuentran
en atraso. El promedio adeudado, por € atraso en los pagos, bordealos 1,500 soles en
el total delamuestraanalizada. Y se observa ademas que como promedio las deudoras
mantienen un monto moroso menor que los deudores. La distribucién de montos adeu-
dados por rangos muestra que en &l caso de los hombres no existe una clara concentra-
cion en algun rango de montos. Paralas mujeres si se observa que un alto porcentagje de
morosas mantiene deudas de pequefios montos (entre 200 y 500 soles), y otro impor-
tante grupo mantiene deudas de montos mayores (entre 1,000 y 2,000 soles) (véase
cuadro 32 en la pagina siguiente).

Con relacién alos dias de mora, la muestra general presentd un promedio de 37
dias de atraso, en tanto que el periodo de atraso paralos hombres (38.8 dias) esligera-
mente mayor que & de las mujeres (34.3 dias). También llamala atencion la polariza-
cion de los casos morosos en pocos dias de mora (menos de 7 dias) y entre mas de un
mes pero menos de cuatro (30 y 120 dias), es decir, entre clientes morosos transitoriosy
permanentes. Paratodala muestra, este Ultimo grupo resulta ser el masimportante, y 1o
mismo sucede para el grupo masculino, es decir, entre los morosos hombres son mas
numerosos los que presentan més dias de morosidad, observandose lo contrario entre
las mujeres.

Finalmente, en cuanto alas cuotas que faltan cancelar, el promedio de la muestra
total es de nueve cuotas y los promedios de clientes y clientas morosos no presentan
diferencias significativas. Esta variable es un indicador del periodo en el cual se entra
en mora. Considerando que el periodo promedio de un préstamo en los clientes moro-
sos es de 15.59 meses, lainformacion anterior indica que es, como promedio, alasexta
cuota de pago que @ cliente entra en situacion de retraso. Ladistribucion de cuotas que
faltan pagar en intervalos temporales confirma lo anterior, y puede decirse entonces
gue el paso a una situacion de incumplimiento ocurre alrededor de un afio después de
iniciado el pago del crédito.
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Cuadro 32
Caracteristicas de |l os créditos atrasados
Sexo
Caracteristicas Hombre % Mujer % Total %
NUmero de casos 21 1 32
Monto en mora (promedio en soles) 1,719.5 935.4 1,449.9
- Menor de 200 soles 4 19.0 1 9.1 5 156
- Més de 200 pero menos de 500 soles 5 23.8 5 455 10 313
- Més de 500 pero menos de 1,000 soles 4 19.0 1 9.1 5 156
- Més de 1,000 pero menos de 2,000 soles 3 14.3 3 273 6 188
- Mas de 2,000 soles 5 23.8 1 9.1 6 18.8
Dias en que se encuentra en mora
(promedio) 38.8 34.3 37.2
- Menor de 7 dias 7 333 5 455 12 375
- Entre 7y 15 dias 0 0.0 1 9.1 1 31
- Entre 15y 30 dias 2 95 0 0.0 2 63
- Entre 30y 120 dias 1 52.4 4 364 15 46.9
- Més de 120 dias 1 4.8 1 9.1 2 63
Cuotas que faltan cancelar 8.7 9.5 9 281
- Unacuota 4 19.0 1 9.1 5 156
- Més de 1cuota pero menos de 6 4 19.0 3 273 7 219
- Més de 6 cuotas pero menos de 12 10 47.6 6 545 16 50.0
- Més de 12 cuotas pero menos de 24 1 4.8 0 0 1 31
- Més de 24 pero menos de 36 2 9.5 0 0 2 63
- Més de 36 cuotas 0 0 1 9.1 1 31

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

Con relacion alos dias de mora, la muestra general presentd un promedio de 37
dias de atraso, en tanto que €l periodo de atraso paralos hombres (38.8 dias) esligera-
mente mayor que e de las mujeres (34.3 dias). También [lamala atencién la polariza-
cion de los casos morosos en pocos dias de mora (menos de 7 dias) y entre mas de un
mes pero menos de cuatro (30 'y 120 dias), es decir, entre clientes morosos transitoriosy
permanentes. Paratodala muestra, este Ultimo grupo resulta ser el masimportante, y lo
mismo sucede para &l grupo masculino, es decir, entre |os morosos hombres son més
numerosos |os que presentan més dias de morosidad, observandose 1o contrario entre
las mujeres.

Finalmente, en cuanto alas cuotas que faltan cancelar, el promedio de lamuestra
total es de nueve cuotas y los promedios de clientes y clientas morosos no presentan
diferencias significativas. Esta variable es un indicador del periodo en €l cual se entra
en mora. Considerando que €l periodo promedio de un préstamo en los clientes moro-
sos es de 15.59 meses, lainformacion anterior indica que es, como promedio, ala sexta
cuota de pago que € cliente entra en situacion de retraso. La distribucion de cuotas que
faltan pagar en intervalos temporales confirma lo anterior, y puede decirse entonces
gue el paso a una situacion de incumplimiento ocurre alrededor de un afio después de
iniciado el pago del crédito.

67



http://www.iep.org.pe

68

Cuadro 33
Principales causas de la mora y medidas para superarla
Sexo

Hombre % Mujer % Total %

Causa fundamental que ocasioné la mora:

- Problemas con la actividad laboral /
econdmica (caida del negocio, falta de trabajo) 8 38.1 6 54.5 14 438
- Descuido (olvido o pereza) 2 9.5 1 9.1 3 94
- Problemas de salud (enfermedad o accidente) 3 14.3 1 9.1 4 125
- Problemas familiares (conyugales,
muerte, abandono de hogar) 0 0 2 18.2 2 63
- Otros (vigjes, gastos extras, etc.) 8 38.1 1 9.1 9 281
Acciones tomadas para superar la mora

- Refinanciacion 6 28.6 2 18.2 8 25
- Promesas de pago 15 71.4 9 81.8 24 75

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

L os clientes entrevistados fueron interrogados sobre |as causas que originaron su
situaciéon de morosidad y de las acciones que estaban adoptando para superarla. En €l
cuadro 33 se presenta un resumen de la informacion que se pudo obtener. Las causas
asociadas con problemas en la actividad laboral y en la actividad econémica (del propio
negocio) fueron sefialadas como las principales responsables del atraso en e pago de
los créditos. El 44% de los entrevistados sefial 6 estas razones como las fundamentales
en la determinacién de su estado de atraso.

Valelapenamencionar quelas“otrasrazones’ ocupan un lugar importante en la
explicacion de lamora, junto con los problemas de salud que enfrenta lafamilia. Am-
bas razones explican el 30.6% de los casos en mora en los casos analizados, lo cual
Ilevaria a pensar que las causas externas a negocio son igualmente importantes para
explicar que no se cumplieran |os pagos.

Otro resultado que Ilama la atencion es laimportancia del “olvido” como causa
de la mora, pues representa casi € 10% de las respuestas obtenidas. Observando las
diferencias de razones argumentadas entre hombresy mujeres, es de notar laimportan-
ciaquetienen, parael grupo femenino, los problemas familiares —por encimainclusi-
ve de otras razones— y |os problemas de salud.

Asi como se indagd por las razones que llevaron a entrar en mora también se
pregunto por las acciones tomadas para superarla. Es mas frecuente la realizacién de
promesas de pago de la deuda que la refinanciacién de lamisma.

Es preciso comparar las caracteristicas de |os clientes morosos con |0s no moro-
sos, afin de evaluar si existen diferencias importantes entre ambos grupos, que ameri-
ten el desarrollo de politicasinstitucionales diferenciales.

Las diferencias que observan en € cuadro 34 (ver pagina siguiente) confirman
algunas ideas de sentido comun con relacion a las caracteristicas de los morosos y de
los no morosos. Los jefes de hogares son casi de la misma edad en ambos grupos. El
ingreso promedio anual del jefe de un hogar moroso es bastante menor que el de un
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Cuadro 34
Comparacién entre clientes morosos y no morosos
dela CMAC Huancayo

Caracteristicas Morosos  No morosos*
NUmero de casos 32 172
Edad promedio (jefe de hogar) 445 43
Ingreso anual (US $) 1,755.1 2,398.6
Valor delavivienda (US $) 57714 4,867.6
Valor deladeudaactua (US$) 1,468.4 484.2

* Datos tomados del estudio de Trivelli (2002).
Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

hogar no moroso. El valor delaviviendadel cliente moroso es mayor, como promedio,
gue el de lade cliente no moroso. Y, por ultimo, se confirma el sentido comin que
sefidla que los morosos mantienen deudas mayores que los clientes puntuales en sus
pagos. En resumen, 10 que se muestra con la informacién es que los clientes morosos
perciben menos ingresos y tienen deudas mayores que 10s ho morosos. Entonces si
existen diferencias importantes entre un cliente en situacion de incumplimiento en sus
pagos y un cliente puntual: los primeros presentan un menor flujo de ingresos, aun
cuando puedan tener un mayor valor patrimonial, y sus deudas son significativamente
mayores que las del segundo grupo. Queda por explorar de manera més detallada la
relacion de causalidad entre las caracteristicas de | os clientes morosos y su situacion de
morosidad, paratener unavision mas completa de este grupo de prestatarios.

Lasprovisiones

La CMAC sigue una politica bastante conservadora para determinar los niveles ade-
cuados de provisiones necesarias para cubrir 10s riesgos de incobrabilidad, incumpli-
miento y operaciones de crédito de dudosa cobranza. La evaluacion de la cartera de
créditos se hace con periodicidad mensual, incluyendo e 100% de la cartera crediticia
y en funcion del grado de incumplimiento o de dificultad con e que se realizan los
pagos 0 amortizaciones por créditos. Los niveles de provisiones asignados consideran
aspectos tanto cuantitativos como cualitativos de la capacidad de pago del deudor, los
niveles de compromiso del sistema, la capacidad de endeudamiento, la situacion y en-
torno econdémico financiero, los dias de atraso, las garantias, etc.

Durante el periodo 1998-2001, mostrado en el gréfico 9, el nivel de coberturade
|a cartera atrasada muestra unatendencia creciente. En junio de 1998, lacoberturadela
cartera atrasada llegabaal 77%, y adiciembre del 2001 ésta se sitllaen el 120% (véase
grafico 9 en la pagina siguiente).

El gréfico 10 (en lapagina siguiente) presentalarelacion entre el cociente delas
provisionesy lacarteraatrasaday latasa de morosidad. Al contrario de lo esperado, se
observa una relacién negativa entre la tendencia de la tasa de morosidad y €l cociente
de provisiones.

69



http://www.iep.org.pe

70 Gréfico9
CMAC Huancayo, provisiones sobre cartera atrasada
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.

Gréfico 10
CMAC Huancayo, provisiones sobre cartera atrasada
y tasa de morosidad
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.
Nota: El gjeizquierdo corresponde ala primera serie (provisiones) y el ge derecho ala segunda (morosidad).

Si comparamos las provisiones sobre la cartera de alto riesgo con la cartera de
alto riesgo como porcentgje de las colocaciones, veremos un comportamiento similar
(véase grafico 11).
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Gréfico 11
CMAC Huancayo, provisiones sobre cartera de alto riesgo
sobre colocaciones brutas
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Fuente: SBS.
Elaboracion:
Nota: El gjeizquierdo corresponde ala primera serie (provisiones) y el ge derecho ala segunda (cartera de alto riesgo).

Propia.

Larelacion entrelas provisiones como porcentagje delacarterapesaday lacartera
pesada como proporcién del total de colocaciones es claramente negativa, tal como se
muestraen € gréfico 12.

Gréfico 12
CMAC Huancayo, provisiones sobre cartera pesada y
cartera pesada sobre colocaciones brutas
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Fuente: SBS.

Elaboracion: Propia
Nota: El gje izquierdo corresponde ala primera serie (provisiones) y el gje derecho ala segunda (cartera pesada).
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Este simple andlisis gréfico de larelacion entre provisiones contables y distintos
indicadores delamorosidad revelalapolitica bastante conservadoraque siguelaCMAC
Huancayo para cubrir la cartera morosa. Las provisiones siguen un comportamiento
contraciclico indicando que recogen de maneramas adecuada €l riesgo implicito en los
créditos otorgados, tal como sugiere laliteraturarelevante a respecto de la evaluacion
de las provisiones paraincobrables. Todo lo cual sefiala que los resultados econdmicos
delaCMAC, luego de haberse considerado las provisiones parala cartera morosa, re-
flejan adecuadamente lareal situacion financierade lainstitucion.

Un breveresumen

El caso presentado corresponde a de unainstitucién “madura’ en el mercado microfi-
nanciero, lo gque ha permitido, sin lugar a dudas, su expansion en el mercado, tal como
lo muestran algunos de sus indicadores financieros. La CMAC ofrece una variedad de
productos crediticios para el financiamiento de las actividades productivas, comercia-
les, el consumo y viviendas. En la mayor parte son préstamos individuales de corto
plazo.

L os resultados obtenidos por lainstitucion, en términos de los niveles alcanzados
de morosidad, son alentadores, pues revelan unatendencia de largo plazo decreciente,
aun cuando hay importantes fluctuaciones de corto plazo. Ahora bien, la tecnologia
crediticia que la CMAC emplea para la recuperacion de créditos descansa, en buena
medida, en lalabor desarrollada por los analistas de crédito. Son ellos |os responsabl es
directos de las recuperaciones, y su eficiencia y productividad dependen del conoci-
miento que posean de su cartera de clientes, de la destreza con la que puedan operar en
sus zonasdetrabajo y delahabilidad personal que tengan parahacer quelosclientesen
incumplimiento paguen sus deudas. Hay un componente personal muy importante que
hace que un analista consiga ser exitoso 0 no en su labor de recuperacion, y esto indica
también que € éxito de lainstitucion para mantener bajos niveles de morosidad tiene
como base |a eficiencia con la que actlen sus analistas.

En cuanto alos clientes morosos, |a muestra analizada ha permitido obtener algu-
nos interesantes resultados que indican que | os clientes morosos perciben ingresos me-
nores que aquellos no morosos, aun cuando tienen un patrimonio de mayor valor que el
delosno morosos; esdecir, su flujo deingresos es menor incluso cuando su riqueza sea
mayor. Por otra parte, ladeuda de un cliente en situacion de incumplimiento es signifi-
cativamente mayor que € de un cliente puntual, lo que podria hacer pensar que, efecti-
vamente, 10s clientes con montos mayores de préstamos tienen mayor probabilidad de
Ser Morosos.

Dentro del grupo moroso, |os resultados indican también algunas diferenciasim-
portantes entre hombresy mujeres. Lasmujeres, sin ser €l grupo mayoritario enlamuestra
analizada, tienen unaimportante participacion, o que muestra, en general, una presen-
ciafemenina considerable en el mercado de microcréditos. A nivel de variables econo-
micas, puede decirse que hombresy mujerestienen ingresos similares, patrimonios con
semejantes valores, pero que como promedio los hombres tienen mas deuda que las
mujeres, y esto es valido también para el monto en mora.

Investigadas |as causas que llevaron a entrar en situacion de incumplimiento, los
clientes sefialaron como principal factor los problemas relacionados con el desarrollo
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de la actividad econdmicay laboral. Esto confirma el sentido comin segun el cual la 73
morosidad proviene esencialmente de problemas internos de la actividad del cliente.

También son importantes los problemas de salud que enfrentan los clientes y “otras

causas’ relacionadas con alguin evento que lleva al prestatario a desviar recursos de su

negocio para atender |o imprevisto, algo que finalmente lo lleva a incumplir con sus

pagos.

Lamedida més adoptada paratratar de superar la situacion de atraso en |os pagos
es la realizacion de promesas de pago antes que la refinanciacion de la deuda. Queda
por explorar la conveniencia de esta primera opcion, tanto para € prestamista como
para €l prestatario, en términos de los costos y beneficios que se genera para ambas
partes.

Finalmente, larépida evaluacion de las provisiones, segun susrelaciones con dis-
tintos indicadores de morosidad, han mostrado que la CMAC Huancayo presentaindi-
cios de una adecuada politica de incorporacion del riesgo de sus créditos en su manegjo
contable, con la consiguiente y adecuada estimacién de sus resultados econémicos.

8.2. LaEDPYME Confianza

La experiencia crediticia de la ONG Servicios Educativos, Promocion y Apoyo Rural
(SEPAR) sirvio de base parala constitucién de la EDPY ME Confianza, la cual inicia
sus operaciones en junio de 1998. Su oficina principal esta ubicada en la ciudad de
Huancayo y cuenta ademds con dos agencias, una en Huancavelica (laagencia de Pam-
pas) y laotraen la ciudad de Chanchamayo (agencia de Pichanaki). A diferenciadela
CMAC Huancayo, esta ingtitucion es relativamente joven en e mercado microfinan-
ciero, pues apenas tiene cuatro anos de funcionamiento.

El cuadro 36 muestra algunos indicadores financieros de esta IMF. Las coloca
ciones brutas muestran una significativa expansion en el periodo 1999-2001, con una
tasa de crecimiento promedio anual cercana a 100%, que revela el dinamico creci-
miento de este intermediario financiero.

Cuadro 35
EDPYME Confianza, indicadores financieros
(miles de ddlares)

I ndicador 1999 2000 2001 Variac. % prom.
1999-2001

Patrimonio 354 516 840 54.3

Utilidad neta 2 -68 181 -

Colocaciones brutas 723 1,487 2,665 92.44

No. de deudores 1,347 2,560 3,712 58.52

Fuente: Alvarado y Galarza. Estudio del mercado microfinanciero de Huancayo. Lima, CIES, 2004.
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Si bien el patrimonio de esta institucién es alin pequefio (840 mil dblares para el
afo 2001), su crecimiento en los Ultimos afios asi como € de su utilidad, reflgja una
acelerada expansion en el mercado de microcréditos. Para ser unalMF de “poca edad”
en e mercado, estos buenos indicadores dan cuenta de una mejora sustancial en la
situacion financiera de estaingtitucion.

L os productos crediticios

L os productos crediticios ofrecidos por esta IMF son basicamente tres: € crédito per-
sonal, € crédito PYME y €l crédito agrario. Los créditos se otorgan bajo |a modalidad
de créditos individuales.

Cuadro 36
EDPYME Confianza, distribucién de la cartera bruta por tipo de crédito
(miles de ddlaresy estructura porcentual)

Tiposde crédito 1999 2000 2001

Créditos PYME 375(52.2%) 775(52.2%) 1,629(61.1%)
Créditos agrarios 269(37.4%) 556(37.4%) 902(33.9%)
Créditos de consumo 69(9.6%) 143(9.6%) 119(4.5%)
Otros 5(0.8%) 12(0.8%) 15(0.6%)
Total carterabruta 719(100%) 1,486(100%) 2,665(100%)

Fuente: EDPYME Confianza.

En € afio 2001, la cartera PY ME represento el 61.1% de la cartera bruta, mien-
tras que la carteraagraria represent6 e 33.9%, los créditos de consumo el 4.5%y otros
créditos el 0.6% de las colocaciones totales. Es muy importante notar la relevancia de
la cartera agricola en estainstitucién. A pesar de que su participacion porcentual en el
total de colocaciones ha descendido en |os Ultimos tres afios, alln sobrepasa el 30% de
los créditos totales. Por otro lado, €l monto de los recursos colocados en e sector ha
crecido significativamente, llegando a bordear €l millon de dolares.

Los créditos, en su mayoria, son de corta duracién (un afio como promedio). Los
mas largos son créditos empresariales, comercialesy personales de hasta 24 meses. A
diferencia de lo que ocurre con laCMAC, los créditos agrarios no tienen un plazo ma-
yor que el promedio. El destino delos créditos, con excepcion de los créditos de consu-
mo, es el financiamiento de capital detrabajoy el de construccionesy laadquisicion de
equiposy maquinaria paralaactividad productiva. En cuanto alas cuotas de repago del
préstamo, éstas, en un alto porcentaje delos créditos, son mensuales. Los créditos agra-
rios son de una sola cuota, que se paga a fina de la campana.

Lamorosidad

El grado deincumplimiento en la cartera crediticia de unainstitucion puede evaluarse a
través detresindicadores: latasade morosidad, |a carterade alto riesgo como porcenta-



http://www.iep.org.pe

je de las colocaciones brutas y la cartera pesada como porcentaje de las colocaciones
brutas.

El gréfico 13 presentalaevolucién mensual delatasade morosidad parael perio-
do enero 1999-junio 2001. Se observa gque este indicador de la calidad de cartera se ha
reducido significativamente en el periodo analizado. Durante |os afios 1999 y 2000, la
institucion pudo obtener resultados bastante alentadores en lareduccion del porcentaje
de colocaciones en atraso. Yaen e afo 2001 y parte del 2002, |os niveles de morosidad
parecen haberse estabilizado alrededor del 4%.

Gréfico 13
Tasa de morosidad dela EDPYME Confianza
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.

El siguiente cuadro muestralatasa de morosidad por tipo de crédito. Los créditos
PYME son los que presentan una mayor tasa de incumplimiento y con una tendencia
creciente, mientras que la cartera agropecuaria, contrariamente a lo esperado, muestra
una tasa de morosidad menor y con tendencia decreciente. A diferencia de la CMAC
Huancayo, la EDPY ME Confianza presenta una menor mora agropecuaria. Los crédi-
tos de consumo casi no presentan mora, a igual que los otros créditos.
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Cuadro 37
EDPYME Confianza, tasa de morosidad* por tipo de crédito
Tiposde crédito 1999 2000 2001
Crédito PYME 171 1.69 3.03
Crédito agropecuarios 1.94 121 1.01
Crédito de consumo 0.00 0.31 0.44
Otros (administrativo) 0.02 0.03 0.00
Total 3.66 3.23 4.48

* Respecto ala carteratotal.
Fuente: EDPY ME Confianza.

Como se observa en € cuadro 38, la morosidad exhibida en el periodo 1998—
2000 eraexplicadaen su totalidad por la existencia de créditos en situacion de cobranza
judicial. Sélo en el afio 2001 la cartera atrasada se explicatanto por créditos en cobran-
za judicia como por créditos atrasados, siendo estos Ultimos los de mayor partici-
pacion.

Cuadro 38
EDPYME Confianza, distribucion de la carteraatrasada
segln situacion de los créditos
(en porcentajes)

Situacion 1998 1999 2000 2001
Cobranzajudicial 100 100 100 30
Atrasados (vencidos) 0 0 0 70
Total 100 100 100 100

Fuente: EDPY ME Confianza.

Parala EDPY ME Confianza no fue posible obtener informacion sobre los gastos
de administracion de la cartera morosa. No obstante, al indagar por €ellos, los funciona-
rios entrevistados sefialaron que una cartera morosa elevada implica una menor dispo-
sicion de recursos, 10 que obligaba a disponer de un mayor fondeo, a destinar mayores
recursos a provisiones, y a mayores pagos a procuradoresy mayores gastos en tramites
judiciales.

Otro indicador de la calidad de la cartera de unainstitucién financieraesla carte-
rade alto riesgo. Como se observa en el grafico 14, la cartera de alto riesgo seincre-
mento significativamente durante el afio 1999. Considerando que la mora sigui6 una
tendencia decreciente durante ese afio, este incremento es el resultado de una eleva-
cion de los créditos refinanciados. Desde €l afio 2000, |a cartera de alto riesgo ha
disminuido fuertemente, llegando a estar, en el afio 2001, amenos del 6% del total de
colocaciones.
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Gréfico 14
EDPYME Confianza, cartera de alto riesgo como porcentaje de las colocaciones
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.

Finalmente, la cartera pesada, como porcentaje de las colocaciones, el ultimo
indicador de la morosidad crediticia que se usa en €l andlisis, a diferencia de los dos
anteriores, ha presentado una tendencia creciente durante €l afio 2001. Tendria que
hacerse un analisis mas detallado y en un periodo méas amplio para poder diagnosticar
s la calidad de cartera de la EDPYME Confianza se ha venido deteriorando como
consecuencia del incremento de sus créditos de dudosa cobranza.

Gréfico 15
EDPYME Confianza, cartera pesada como porcentaje de las colocaciones totales
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.
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Losindicadores analizados muestran que, en el mejor de los casos, la morosidad
de esta IMF se ha mantenido relativamente estable arededor de un bgjo nivel que no
Ilega a superar €l 6%.

Latecnologia
Evaluacion de las solicitudes de créditos

Deigual maneraque laCMAC, en este caso se exige como requisito parala solicitud
deun crédito lacopiadel DNI del titular y de su conyuge, la copia de algun documento
gue acredite la propiedad del bien que se ofrece como garantia (autoaval Go, titulo de
propiedad de lavivienda, minuta, etc.). En el caso de los créditos de consumo se exige
ademés una copia de las tres Ultimas bol etas de pago. La exigencia de garantias reales
para otorgar |os créditos esta en funcion del monto de los mismos. a mayor monto, se
exige méas garantias.

El tiempo que demora la evaluacion de una solicitud de crédito varia en funcion
del tipo de crédito, las caracteristicas del cliente, ubicacién y tipo de negocio que desa-
rrolla, entre otros factores. No obstante, el tiempo promedio es de 48 horas.

El monto minimo para un crédito es de 350 solesy el maximo permitido por la
ley esde 140 mil soles, y e monto promedio del crédito otorgado es de 750 dolares. En
esta IMF existe una jerarquia entre los analistas, o que establece una diferencia en €l
nimero de solicitudes atendidas por los mismos. Un analista senior (con més afios de
antigliedad en la institucién) atiende un promedio de 100 nuevas solicitudes por mes,
siendo su cartera promedio vigente de 400 créditos. Un analistajunior (con menor tiempo
en lainstitucion que el analista senior) atiende un promedio de 60 nuevas solicitudes al
mes y mantiene una cartera promedio de 300 créditos.

La evaluacion de las solicitudes crediticias considera la capacidad de pago del
solicitante y su historial crediticio, principalmente cuando se trata de clientes que ya
han tenido créditos con laEDPY ME. El seguimiento de los préstamos es realizado por
los mismos analistas através de visitas periddicas. Las visitas que realizan |os analistas
alos clientes son especialmente importantes en los créditos agricolas. Como promedio,
serealizan tresvisitasalo largo de todo € crédito.

La recuperacion de los créditos

Cuando un cliente se atrasa en €l pago de una cuotadel crédito, son los mismos analis-
tas quienes se encargan de su recuperacion. En este proceso, |os analistas son acompa-
fados por determinados funcionarios asignados por la gerencia de la EDPYME, en
algunos casos €l jefe de créditos y hasta la misma presidenta gjecutiva. El funcionario
delaEDPYME, cumpliendo esta funcién, es [lamado procurador. El procurador trata
personalmente cada caso, explicalos riesgos alos que estd expuesto €l cliente en caso
de no pagar, le muestra |os aspectos negativos de su incumplimiento y lo induce a la
recuperacion del crédito paraevitar €l proceso judicial y, en caso extremo, la gjecucion
de garantias. Los casos no resueltos por este medio son tramitados judicialmente; sin
embargo, durante este proceso es posible aln llegar a arreglos extrajudiciales con €l
cliente.
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La EDPY ME se preocupa de incentivar la puntualidad en los pagos de sus clien-
tes. Al cliente puntual le otorga la categoria de “ Cliente Confianza’, cuyaventgjaesla
de contar con créditos nuevos atasas preferenciales. Por su parte, |os analistas también
tienen incentivos para mantener baja la mora de sus respectivas carteras. La IMF ha
introducido un *bono de productividad”, el cual se concede cuando el analistahalogra-
do colocar cierto monto y nimero de créditos, asi como una cierta tasa de mora en la
cartera que administra. Los procuradores también tienen un incentivo pararealizar una
labor mas productiva en la recuperacion de los créditos, pues reciben una comisién por
cada recuperacion lograda.

Todo lo que se reportd acerca de la importancia de la labor del analista en €l
proceso de recuperacion de créditos para la CMAC Huancayo es iguamente valido
para el caso de esta IMF. Los analistas conocen muy bien la situacion de sus clientes,
realizan un trabajo personalizado con ellos afin de ayudarlos e incentivarlos a ponerse
al dia en sus pagos; son més insistentes con aquellos que tienen pocos dias de atraso
porque hay mayor probabilidad de que se pongan a dia, y son mas fuertes con aquellos
morosos de mayor tiempo, aunque saben bien 1o poco gque pueden hacer con éstos. El
dominio de lazona geogréfica que corresponde a sus carteras hace posible que su labor
de visitas durante €l dia sea muy productiva. La tarea de “morosear” empieza muy
temprano por lamafianay se combina con lalabor de oficina que realizan |os analistas
para atender nuevas solicitudes de créditos y otras labores.

L os clientes mor 0sos
En esta oportunidad fueron entrevistados 30 clientes en calidad de morosos. La elec-

cion de estos prestatarios se hizo de forma aeatoria. El cuadro 39 presentalas caracte-
risticas de la muestra analizada segiin sexo y lugar de residencia.

Cuadro 39
Clientes morosos de la EDPYME Confianza segin sexo y lugar de residencia

Lugar deresidencia
Sexo Urbano Rural Total %
Hombre 11 1 12 40.0
Mujer 15 3 18 60.0
Total 26 4 30
% 86.7 13.3 100.0

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la EDPY ME Confianza.
Elaboracion: Propia.

En lamuestra analizada, |a participacion femenina es la mas importante: el 60%
de los encuestados son mujeres y el resto hombres, resultado muy interesante, pues
revelalaimportancia de la demanda femenina en el mercado de microcréditos. Ladis-
tribucién por area de residencia esta sesgada hacia las éreas urbanas, ya que €l 86.7%
de los entrevistados reside en dichas zonas.
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80 El cuadro 40 presenta algunas caracteristicas sociodemogréficas de los clientes
morosos entrevistados, considerando el area de residencia. Los jefes de hogares rurales
son menores, en promedio, que los de hogares urbanos. Y, como era de esperarse, en el
ambito urbano son mas numerosos los hogares con jefes de familia de mayor nivel
educativo que en las zonas rurales. En estas Ultimas, la muestra analizada no present6
ningun hogar con jefe de familia con estudios superiores.

Cuadro 40
Caracteristicas sociodemograficas de | os clientes morosos de la EDPYME Confianza
segln lugar deresidencia

Lugar deresidencia

Caracteristicas Urbano Rural Total
N° de casos 26 4 30
Edad promedio del jefe del hogar 445 39.0 43.75
N° de miembros del hogar 4.0 5.8 4.3
Nivel educativo alcanzado (% de casos)

-Primaria 115 25.0 133

-Secundaria 61.5 75.0 63.3

-Superior 26.9 0.0 233

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la EDPY ME Confianza.

También se ha obtenido algunas caracteristicas sociodemograficas y econdémicas
de los hogares con cuotas atrasadas, considerando la distincién de sexos.

Cuadro 41
Caracteristicas sociodemograficas y econémicas de los clientes morosos
dela EDPYME Confianza segln el sexo

Sexo

Caracteristicas Hombre Mujer Total
NuUmero de casos 12 18 30
Edad promedio (jefe de hogar) 48.5 40.3 43.6
N° promedio de miembros del hogar 4.9 39 4.3
Nivel educativo alcanzado (% de casos)

-Primaria 8.3 16.7 13.3

-Secundaria 75.0 55.6 63.3

-Superior 16.7 27.8 233
Ingreso anua (US $) 2,608.6 3,083.6 2,016
Valor delavivienda (US $) 471430 12,857.10 8,785.7
Valor deladeudaactua (US$) 845.5 886.6 870.4

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la EDPY ME Confianza.
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Como se muestraen el cuadro 41, las morosas en la muestra de andlisis son bas-
tante mas jovenes que los morosos. Los hogares con jefes de hogar tienen mas miem-
bros que los hogares con jefas de hogar. En ambos grupos de morosos, |os clientes con
educacion secundaria son 10s mas numerosos.

El ingreso promedio anual del jefe de hogar en el total de la muestra supera los
dos mil ddlares, en tanto que las mujeres presentan ingresos anuales mas altos que el de
los hombres en situacion de incumplimiento. En cuanto a valor de la deuda, ambos
grupos tienen montos adeudados similares que no superan los 1,000 délares. Llamala
atencion la diferencia encontrada en el valor de la vivienda: una clienta morosa posee
unavivienda cuyo valor es cas tres veces €l valor delavivienda un cliente moroso.

El comercio result6 ser la actividad donde se concentré el mayor niUmero de ca-
sos de morosidad, pues de los 30 entrevistados, 17 desarrollan actividades comerciales.
Sigue en importancia el grupo de los clientes morosos que desarrollan actividades mi-
croempresariales, con 6 casos en lamuestra, y luego la actividad agropecuaria.

Cuadro 42
Clientes morosos de la EDPYME Confianza

Actividad No. de casos %

Agropecuaria 4 133
Comercio 17 56.7
PYME 6 20.0
Otras 3 10.0
Total 30 100.0

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la EDPY ME Confianza.
Elaboracion: Propia.

Los créditos promedio de | os clientes morosos superan los 3,000 solesy casi no
se observadiferencia entre los montos adeudados por hombresy mujeres. Observando
los montos de los créditos vigentes de | os clientes morosos, se encuentra que |los crédi-
tos cuyo monto oscila entre 1,000 y 2,000 soles son los més numerosos dentro de la
muestra de morosos que se estudia. Luego se ubican los créditos entre 2,000 y 3,000 y
por encima de los 5,000 soles (véase el cuadro 43 en la pagina siguiente).

El plazo promedio de un préstamo es de 13.7 meses, y son muy frecuentes los
créditos con plazos menores de un afio, tanto en el caso de los hombres como en el de
las mujeres.
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82 Cuadro 43
EDPYME Confianza, caracteristicas de |os créditos vigentes que originaron la mora
Sexo

Caracteristicas Hombre % Mujer % Total %

NUmero de casos 12 18 30

Monto solicitado

(promedio en soles) 2,959 3,103 3,263 100.0
Menor que 1,000 soles 1 9.1 1 5.9 2 6.7
Entre 1,000 y 2,000 soles 6 455 5 294 11 36.7
Entre 2,000 y 3,500 soles 3 273 5 294 8 267
Entre 3,500 y 5,000 soles 0 0.0 3 118 3 100
Més de 5,000 soles 2 182 4 235 6 200

Plazo del préstamo (en meses) 131 12.6 13.7
Menor de 1 afio 9 727 13 706 22 733
Mayor de 1 afio pero menor que 2 3 273 5 294 8 267
Mayor de 2 afios pero menor que 3 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Mayor de 3 afios 0 0.0 0 0.0 0 0.0

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la EDPY ME Confianza.

El siguiente cuadro presenta informacion referente alos créditos morosos, dife-
renciando entre hombres y mujeres. El monto en mora es bastante pequefio en ambos
grupos, pues no llega a ser mayor de 600 soles. Por su parte, los montos en mora por
debajo de los 500 soles son |os més numerosos, tanto en el caso de las mujeres morosas

como en €l caso de los hombres morosos.

En toda la muestra analizada, |os dias de mora son en promedio 32.6, es decir, la
deudaen este grupo de clientes morosos apenas tiene un mes de atraso. Sin embargo, se
puede observar diferencias importantes entre hombres y mujeres morosos. Los créditos
con menos dias de mora son méas numerosos entre el grupo masculino, a diferencia de
lo que ocurre con el grupo femenino, en el que se observa que los créditos con més de

30 dias de mora son |os méas frecuentes.
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Cuadro 44
Caracteristicas de los créditos atrasados
Sexo
Caracteristicas Hombre % Mujer % Total %
NUmero de casos 12 100.0 18 100.0 28 100.0
Monto en mora (promedio en soles) 441.25 514.5 478
- Menor de 200 soles 6 50.0 4 222 10 357
- Més de 200 pero menos de 500 soles 2 16.7 9 50.0 11 39.3
- Més de 500 pero menos de 1,000 soles 2 16.7 3 16.7 5 17.9
- Més de 1,000 pero menos de 2,000 soles 2 16.7 1 5.6 3 10.7
- Més de 2,000 soles 0 0.0 1 5.6 1 3.6
Dias en que se encuentra en mora 22.7 42.6 32.6
Total 12 100.0 18 100.0 30 100.0
- Menor de 7 dias 3 25.0 2 111 5 16.7
- Entre 7y 15 dias 3 25.0 1 5.6 4 13.3
- Entre 15y 30 dias 4 333 7 38.9 11 36.7
- Entre 30 y 120 dias 2 16.7 8 44.4 10 333
- Més de 120 dias 0 0.0 0 0.0 0 0.0
Cuotas que falta cancelar 5.8 29 41
Total 12 100.0 18 100.0 30 100.0
- Una sola cuota 5 41.7 4 222 9 30.0
- Mé&s de 1 pero menos de 6 3 25.0 13 72.2 16 53.3
- Més de 6 pero menos de 12 3 25.0 1 5.6 4 13.3
- Més de 12 cuotas 1 8.3 0 0.0 1 3.3

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la EDPY ME Confianza.

Con relacion alas cuotas que faltan cancelar, |os hombres en situacion de incum-
plimiento presentan un mayor nimero de cuotas por cancelar que las mujeres en igual
situacion. Considerando que el plazo promedio de los préstamos morosos es de 13.7
meses y gue los pagos son mensuales, lainformacion del cuadro anterior indica que en
promedio | os clientes entran en moraen ladecimaprimera cuotay las mujeres setardan
mucho més en entrar en mora gque los hombres.
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Cuadro 45
Sexo
Hombre % Mujer % Tota %

Causa fundamental delamora

-Problemas con la actividad laboral /

econémica (caida del negocio, faltadel trabajo) 8 66.7 7 412 15 536

- Descuido (olvido o pereza) 2 16.7 3 17.6 5 179

- Prablemas de salud (enfermedad o accidente) 0 0.0 3 17.6 3 107

- Problemas familiares (conyugal es, muerte,

abandono de hogar) 0 0.0 2 11.8 2 7.1

- Otros (viajes, gastos extras, etc.) 2 16.7 2 11.8 4 143
Acciones para superar lamora

- Refinanciacién 2 16.7 3 154 5 160

- Promesas de pago 3 25.0 1 7.7 5 16.0

- Extension del plazo 7 583 12 69.2 19 64.0

- Otras 0 0.0 1 1.7 1 4.0

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la EDPY ME Confianza.

Problemas con la actividad laboral y econémica fueron sefialados como las prin-
cipales causas de la mora, tanto para hombres como para mujeres. Sigue, en importan-
cia, el descuido del cliente con el calendario de sus pagos: resulta sorprendente que el
17.9% de | os encuestados manifestara esta razon como causa de su situacion de incum-
plimiento. Los problemas de salud y familiares son muy importantes para explicar la
morafemenina, masno asi ladelosvarones. Las“otras’ causas de lamoratambién son
importantes y se refieren a eventos muy poco frecuentes, que no pudieron ser identifi-
cados en ninguno de |os otros rubros mencionados.

En cuanto alas acciones que los clientes toman para salir de su situacion de mo-
rosidad, es muy importante la “extensiéon del plazo”, y esto se observa tanto para €
grupo de los varones como para el de las mujeres morosas. Varones y féminas sefiala-
ron acudir a esta opcién con mayor frecuencia. Los hombres tienen como segunda al-
ternativa més importante la realizacion de promesas de pago, y, por ultimo, larefinan-
ciacion deladeuda; mientras que paralas mujeres ésta esla segundaaccion masimpor-
tante.

Es preciso comparar |as caracteristicas entre clientes morosos y no morosos, afin
de evaluar s existen diferencias importantes entre ambos grupos, que justifiquen el
desarrollo de politicas institucionales diferencial es.

La informacion que muestra el cuadro 46 (en la pagina 85) sugiere que, en esta
institucion, las caracteristicas de | os clientes morosos y no morosos no difieren sustan-
cialmente. Los clientes puntuales son ligeramente mayores que los incumplidos; su
ingreso promedio anual también es ligeramente mayor, aun cuando el valor de su pro-
piedad sea menor que el delapropiedad delos morosos. En cuanto a valor deladeuda,
se confirma una vez més aguel sentido comuin gue supone que |os morosos mantienen
deudas mayores que 1os no morosos, aunque en este caso la diferencia entre ambos
montos es pequefia.
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Cuadro 46 85
Comparacién entre clientes morosos y no morosos de la EDPYME Confianza
Caracteristicas M or osos No mor 0sos*
NUmero de casos 30 —
Edad promedio (jefe de hogar) 43.6 48.2
Ingreso anual (US $) 2,016 2,345
Valor delavivienda (US $) 8,785.7 6,790
Valor deladeudaactua (US$) 870.4 765.6

* Datos proporcionados por laEDPYME Confianza.
Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo.
Elaboracion: Propia.

Aun cuando las diferencias existen, parecen no ser estadisticamente significati-
vas, por lo cual no podriaafirmarse con firmeza, en este caso particular, quelosclientes
MOrosos tienen caracteristicas distintas a las de |0s no morosos.

Lasprovisiones

Durante | os Ultimos cuatro afios, lainstitucion ha mostrado un creciente ratio de provi-
siones de cartera atrasada, |o cual indica que se haido meorando el nivel de cobertura
delos créditos con alto grado de incobrabilidad. A finesdel 2001, las provisiones alcan-
zaron a ser €l 132% de |la cartera atrasada.

Gréfico 16
EDPYME Confianza, provisiones sobre cartera atrasada
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.
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Al evaluarse la relacion que hay entre las provisiones y la tasa de morosidad
(véase grafico 17), se ha podido encontrar que las provisiones como porcentgje de la
cartera atrasada han presentado un comportamiento prociclico con la tasa de morosi-
dad, desde fines del 98 hasta mediados del 2000. En adelante, 10 que se observa es méas
bien contraciclico.

Gréfico 17
EDPYME Confianza, provisiones sobre cartera atrasada y tasa de morosidad
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.
Nota: El gjeizquierdo corresponde ala primera serie (provisiones) y el ge derecho ala segunda (morosidad).

El cambio en ladireccion de larelacion entre ambos indicadores estaria revelan-
do un cambio en la politica de provisiones, hacia una mejor estimacion del riesgo del
crédito. El indicador de morosidad que considera la cartera de alto riesgo, aun cuando
se encuentra disponible para un corto periodo, también evidencia unarelacién negativa
entrelasprovisionesy lacarterade alto riesgo (véase gréfico 18 en la paginasiguiente).

Por ultimo, la cartera pesaday |as provisiones muestran mas claramente que hay
unarelacién inversa entre ambas. Todo o que se ha presentado hasta aqui parece indi-
car que la EDPYME ha conseguido mejorar la evaluacion del riesgo inherente a sus
créditos y 1o que se ha visto reflgjado en la tendencia contraciclica observada en las
provisiones.
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Grafico 18 87
EDPYME Confianza, provisiones sobre cartera de alto riesgo y
cartera de alto riesgo como porcentaje de las colocaciones
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.
Nota: El gjeizquierdo corresponde ala primera serie (provisiones) y el ge derecho ala segunda (morosidad).

Gréfico 19
EDPYME Confianza, provisiones sobre cartera pesada y
cartera pesada sobre colocaciones
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Elaboracion: Propia.
Nota: El geizquierdo corresponde ala primera serie (provisiones) y el ge derecho ala segunda (cartera pesada).
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Un breveresumen

Lo expuesto lineas arriba sobre la EDPY ME Confianza revela que a pesar de ser una
institucion relativamente “joven” en el negocio del microcrédito, esté alcanzando re-
sultados a entadores con respecto al mantenimiento de una cartera crediticia de buena
calidad, es decir, con bajos niveles de morosidad.

La EDPY ME ofrece también una variedad de productos financieros a sus clien-
tes, que son basicamente créditos individuales para € financiamiento de actividades
productivasy de consumo. Latecnologia crediticia con lague operalainstitucion para
evaluar, controlar y recuperar |os créditos tiene como componente principal 1alabor del
anadlista. A diferenciade lo que ocurre con la CMAC Huancayo, en e proceso de recu-
peracion de los créditos participan ademés otros funcionarios de la ingtitucion. Esto,
podria pensarse, hace mas eficiente alin la labor del analista; no obstante, es el trabajo
personalizado que realiza el analista con “sus clientes’ 1o que permite mantener tasas
bajas de mora. Obviamente, hay un componente personal en cada caso, que hace méas
productiva la tarea de recuperar créditos.

La muestra de clientes morosos de la EDPY ME analizada revela que en general
los clientes morosos son bastante homogéneos con 10s no morosos, con relacion a sus
ingresos y deudas; aunque se confirma otra vez, a través de una ligera diferencia, que
los clientes en situacion de atraso mantienen deudas mayores que los cumplidos 'y su
ingreso también es menor que el de los clientes no morosos.

Las diferencias entre hombresy mujeres dentro del grupo de clientes con deudas
atrasadas, indican que las mujeres deben en promedio mas que los hombres. sus deudas
presentan mas dias de mora, aun cuando tardan mas en entrar en situacion de morosi-
dad. Las causas mas sefiadl adas como responsables de la mora son nuevamente |os pro-
blemas con la actividad productiva y/o laboral. Llama la atencién que en este caso
estudiado, “el olvido” del calendario de pagos resulté ser una razon frecuente para en-
trar en mora. Y dentro de las causas no relacionadas con el negocio o laactividad |abo-
ral del cliente se encuentran los problemas familiares, los de salud y sucesos inespera-
dos que afectan la estabilidad econdmica del hogar del cliente.

L as medidas adoptadas para superar la mora son en su mayoria la extension del
plazo antes que larefinanciacion de ladeuda o larealizacién de promesas de pago.

Finalmente, las provisiones hechas revelan una buena préactica en la incorpora-
cion del riesgo crediticio en los resultados contables de la institucion.

8.3. Los clientes mor osos en ambas instituciones

Antes de cerrar la discusion sobre las caracteristicas de los clientes morosos, vale la
pena comparar alos clientes morosos de las instituciones estudiadas.

La edad no es algo que diferencie a un grupo de otro. Podriamos decir que los
clientes morosos de la CMAC y de la EDPYME presentan, en promedio, la misma
edad; las diferencias son relevantes al compararse |os ingresos anuales, €l valor de la
vivienday €l valor deladeuda
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Cuadro 47
Comparacién entre clientes morosos de la CMAC Huancayo y

dela EDPYME Confianza

Caracteristicas M or 0sos M or 0sos
CMAC EDPYME
NuUmero de casos 32 30
Edad promedio (jefe de hogar) 44.5 43.6
Ingreso anual (US $) 1,755.1 2,016
Valor delavivienda (US $) 5,771.40 8,785.70
Valor deladeudaactual (US$) 1,468.40 870.4

Fuente: Encuesta a clientes morosos de la CMAC Huancayo y encuesta a clientes morosos de la
EDPYME Confianza.
Elaboracion: Propia.

Losclientesmorososdela CMAC presentan menoresingresos quelosdelaEDPY -
ME, resultado algo sorprendente, pues se supone que la CMAC atiende a segmento
mas préspero de la demanda de microcréditos de lalocalidad de Huancayo, conforma-
do por empresarios urbanos y pequefios comerciantes. Asimismo, |os morosos de la
CMAC tienen un valor patrimonial menor que el de los de la EDPY ME; sin embargo,
el valor de ladeuda dd cliente CMAC es mucho més ato que el valor de ladeuda del
cliente EDPYME. Los resultados indican, pues, que, por |o menos en el caso de la
CMAC, € incumplimiento en el pago de los créditos se asocia con un menor nivel de
ingresosy unadeudamaés elevada. Este resultado también se haobservado en €l caso de
laEDPYME, pero con menor significado estadistico.

9. CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

Existe abundante literatura sobre los determinantes macro y microecondmicos de la
calidad de cartera de una institucion crediticia. En la mayor parte de los trabajos se
reconoce la importancia de los factores agregados que afectan de manera similar ato-
daslas entidades, y de los factores especificos asociados con las politicas crediticias de
cadainstitucion. Laaplicacion de esta literatura al caso peruano es reciente.

Entre los factores agregados que tienen mayor importancia en la determinacion
de la tasa de morosidad se encuentran la tasa de crecimiento pasada de la actividad
econdmica, lasrestricciones de liquidez y € nivel de endeudamiento de los agentes.

Por otro lado, la calidad de la cartera de una institucion crediticia seré funcion
directa de lapolitica de colocaciones que éstasiga. Entrelos factores especificos desta-
can latasa de crecimiento de las col ocaciones, € margen de intermediacion financiera,
el monto colocado por analista, €l nivel de endeudamiento de los clientes, lagestion y
eficiencia operativas de la entidad, su nivel de solvencia, la diversificacion sectoria y
geogréfica de sus activos, las garantias y |a composicién de sus activos.
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En el Pertilacalidad de cartera se mide através de tresindicadores: tasa de moro-
sidad, cartera de alto riesgo y cartera pesada. Aun cuando una buena parte del movi-
miento de estos indicadores sigue una tendencia comun existen diferencias debidas a
sus diferentes definicionesy a su diferente sensibilidad a variables que miden laevolu-
cion del entorno macro y de la politica crediticia de cada una las entidades

El indicador més estable, exacto y menos susceptible a manejos contables es la
cartera pesada. Adicionalmente, puede servir como una sefia de alertatempranafrente
alatasa de morosidad, mientras que para pase a mora deben transcurrir 30 dias. En €
presente trabajo, y para el periodo estudiado, no se haencontrado indicios de unarela-
cion de equilibrio de largo plazo entre los distintos indicadores de calidad de carterade
lasIMF.

Se han realizado estimaciones econométricas de paneles no balanceados toman-
do como variable endégena cada una de las dif erentes medi ciones de calidad de cartera.
L a presencia de componentes autorregresivos en su estructura ha determinado la utili-
zacion del método dindmico de datos de panel propuesto por Arellano y Bond (1998).

En la muestra se han incorporado CRAC, CMAC, EDPYME y |los bancos espe-
cializados en microfinanzas.

En todos los casos, €l rezago del indicador de calidad de cartera contribuye a
explicar € nivel corriente observado. Esta conclusién es més dramética en los casos de
tasa de morosidad y cartera de alto riesgo, donde variaciones de uno por ciento en €l
periodo previo ocasionan un movimiento de 0.75% en el periodo actual. Esta elastici-
dad sereduce en e caso de la cartera pesada (0.21%).

La dindmica pasada del nivel de actividad regiona también es importante en la
determinacién de la cartera pesada actual. El signo es negativo. Este resultado es de
particular importancia, pues las IMF operan principalmente aescalalocal. Toda politi-
ca de desarrollo regional tendra efectos importantes en la solvencia de los intermedia-
rios financieros locales.

Un resultado sorprendente es larelacion negativa encontrada entre latasa de cre-
cimiento de las colocaciones pasadas y el valor actual de la cartera pesada. Estarela-
cion parece confirmar el relativo éxito que han tenido las politicas crediticias de las
IMF, las cuales han dado como resultado crecimientos importantes en las col ocaciones
sin deterioros significativos en la calidad de la cartera, a excepcion de las CRAC.

Este hecho parece estar asociado con que e tamafno de las colocaciones se rela
ciona negativamente con la cartera pesada, y esto sugiere que la capacidad de gestion,
seguimiento y recuperacién de los créditos administrados por cada empleado aln no se
ha agotado. Seria recomendable estudiar méas de cerca el desempefio de lalabor de los
analistas, para evitar alcanzar €l punto donde la relacion entre cartera pesaday monto
colocado por empleado sea positiva.

L as col ocaciones por deudor y el nimero de agencias parecen no ser determinan-
tesen lacalidad delacarteradelas IMF.

Se ha encontrado evidencia que sugiere que la mayor concentracién de créditos
en el sector PY ME (queincluye el sector agropecuario) contribuye adeteriorar lacarte-
ra de col ocaciones.

El papel de las colocaciones con garantia preferida no es claro desde que se en-
cuentraunarelacion positiva con la cartera pesaday una negativa con la carterade alto

riesgo.
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Aquellas IMF que presentan margenes de intermediacién mayores, y por lo tanto
mayor eficiencia operativa, tienen unacartera pesada esperada menor, lo cua confirma
lahipdtesis de que IMF rentables no siguen politicas de huidas hacia delante.

El ratio costos operativos sobre el total de colocacionesinfluye de maneranegati-
vaen la cartera pesada, |o cua significa que los mayores gastos en el control o segui-
miento de |os créditos colocados mejoran la calidad de las entidades.

Conviene destacar larelacion positivay significativaentre las col ocaciones sobre
activos y la cartera pesada. Esto puede ser utilizado como un indicador del nivel de
riesgo que otorga una entidad financiera, pues a medida que las colocaciones en €
sector PY ME tengan un mayor peso en lainstitucion, ésta serd més vulnerable al dete-
rioro delacalidad de la cartera administrada. Este resultado recomiendala diversifica-
cion delosactivosdelas IMF.

No se encontraron diferencias significativas entre los determinantes de la cartera
pesada de los diferentestipos de IMF.

El modelo es robusto a los distintos tipos de especificaciones.

Por su parte, los estudios del caso han mostrado que, en las IMF estudiadas, |os
buenos resultados observados en el mantenimiento de bajos niveles de mora en sus
carteras crediticias descansan en buena medida en lalabor de recuperacion de créditos
que realizan los analistas de crédito y en el éxito que obtienen en lamisma.

Larecuperacion de un crédito en una entidad microfinanciera no es una cuestion
meramente institucional e impersonal, como o es en €l resto de intermediarios finan-
cieros (especificamente en la banca comercial), sino una tarea personalizada de alto
valor agregado, que lleva a cabo cada analistay que permite con cada cliente, através
de untrabao personal, alcanzar €l objetivo de reducir los niveles de morade su cartera,
con la consiguiente reduccion de lamorosidad de lainstitucion.

Otro hallazgo interesante de los estudios de caso es que |os clientes morosos si
presentan caracteristicas econdmicas distintas de | os clientes puntuales. En ambos ca-
sos estudiados se ha observado que los clientes morosos tienen menores ingresos y
deudas mayores, en promedio, que |os clientes no morosos. Esto confirmaria las ideas
de sentido comln que se tienen sobre €l grupo de clientes que incumplen, segun las
cuales la situacién de incumplimiento se produce porque se tiene menos ingresos y a
mismo tiempo, mayores deudas. No obstante, es importante mencionar que este resul-
tado, en el caso de la EDPYME Confianza, es algo menos contundente al observarse
gue ladiferencia de ingresos y deudas entre morosos y no morosos es muy pequefia.

Ahora bien, de la comparacion entre morosos de distintas instituciones, resulta
sorprendente que los clientes de la CMAC Huancayo perciban ingresos menores que
los de laEDPYME Confianza, y que, no obstante, |as deudas de |os primeros resulten
mayores que la de los segundos. La CMAC tiene unamayor orientacion urbana que la
EDPYME, y por ello era de esperarse que sus clientes tuvieran mejores niveles de in-
greso y de patrimonio, pues en la ciudad atienden al segmento mas préspero de microe-
mpresarios y comerciantes. Sin embargo, |os resultados obtenidos en los estudios de
caso indican que por |0 menos con respecto alos clientes morosos esto no se cumple.

Lasdiferencias entre sexos también revel an resultadosinteresantes. EnlaCMAC
es el grupo masculino (de morosos) € que presentamayor deuda, monto en moray dias
de atraso que e grupo femenino (también de morosas). En la EDPY ME los resultados
son contrarios, pues en este caso las mujeres morosas tienen mayores deudas, mayor
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monto y dias de mora que los hombres, ambos en situacion de incumplimiento en sus
pagos.

Las diferencias encontradas indican que | os clientes morosos constituyen un gru-
po heterogéneo dentro de cada institucion y entre instituciones, por lo menos con res-
pecto a sus caracteristicas econdémicas, y que lo Unico que los agrupa en una misma
categoria es su condicion de incumplir sus pagos.

Sobre las causas que originan la situacion de incumplimiento, |os resultados son
claros en mostrar que los problemas relacionados con el propio negocio o actividad
productiva (laboral) son los principales factores que llevan a retrasarse en los pagos.
No obstante, también fueron sefial adas causas que podrian [lamarse “ externas’, porque
no estan relacionadas con la actividad productiva (laboral) o e negocio del cliente,
COomo importantes razones para entrar en mora. Entre estas causas se han mencionado
los problemas de salud, 1os problemas familiares, el olvido del calendario de pago y
otros aconteci mientos total mente imprevistos por |os clientes.

L as acciones que adoptan |os prestatarios para superar su situacion de incumpli-
miento también difieren de unainstitucién aotra. Mientras que en la CMAC Huancayo
es mas frecuente larealizacion de promesas de pago, en laEDPY ME Confianzalo mas
comun es la extension de plazos para el repago del préstamo.

Enlo que serefiere alapolitica de provisiones que maneja cadainstitucion, se ha
encontrado que por lo menos en el caso de la CMAC Huancayo, la relacion mostrada
entre las provisionesy los distintosindicadores de calidad de la carterade lainstitucion
estaria indicando gue la entidad recoge adecuadamente a través de sus provisiones €l
riesgo inherente en su cartera crediticiay por lo tanto muestra su real situacion finan-
ciera en términos de utilidades. Con relacion a la EDPY ME Confianza, aunque hay
indicios de que también se maneja una saludable politica de provisiones, se precisa
mayor informacién en el tiempo, que permitallegar a una conclusion més contundente.
No obstante, |os resultados no son desalentadores.

L os hallazgos de los estudios de caso son consistentes con |os obtenidos en las
estimaciones, al confirmar que en este tipo de intermediarios financieros la labor espe-
cializada de los analistas de crédito es un componente fundamental del éxito alcanzado
por estas instituciones en el mantenimiento de bajos niveles de morosidad.

Finalmente, queda como tarea pendiente laincorporacion en los estudios de caso
de una CRAC, para completar el andlisis del universo microfinanciero.
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Anexo |

FICHA Y CUESTIONARIO PARA RECOLECCION DE INFORMACION DE LASIMF

Y LOS CLIENTES MOROSOS (ESTUDIOS DE CASO)

Instituto de Estudios Peruanos - Consorcio de Investigacion Econémica y Social
(IEP-CIES)

Proyecto: Andlisis de lamorosidad de las instituciones microfinancieras en €l Peru.
I nvestigador esresponsables: Giovanna Aguilar y Gonzalo Camargo.

Institucion microfinancier a;

Tasa de morosidad por tipo de crédito*

Tiposdecrédito 1998 1999 2000 2001

CarteraPYME
Carteraagraria

Créditos de consumo

Créditos hipotecarios
Otros
TOTAL

* Respecto ala carteratotal

Tasa de morosidad por tipo de crédito**

Tiposdecrédito 1998 1999 2000 2001

CarteraPYME
Carteraagraria

Créditos de consumo
Créditos pignoraticios
Otros

TOTAL

** Regpecto ala carteratotal del sector
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08 NUmero de clientes morosos

Tiposdecrédito 1998 1999 2000 2001

CarteraPYME

Carteraagraria

Créditos de consumo

Créditos pignoraticios

Otros
TOTAL
Distribucién de la cartera bruta por tipo de crédito
(Milesde ddlares)
Tiposde crédito 1998 1999 2000 2001
CarteraPYME

Carteraagraria

Créditos de consumo

Créditos pignoraticios

Otros
TOTAL
Distribucién de las provisiones por tipo de crédito
(Milesde ddlares)
Tiposdecrédito 1998 1999 2000 2001
CarteraPYME

Carteraagraria

Créditos de consumo

Créditos pignoraticios

Otros
TOTAL
Distribucién de la cartera bruta por tipo de crédito seglin situacion
(Miles de dolares)
Situacion 1998 1999 2000 2001

Créditos vigentes

Créditos reestructurados

Créditos refinanciados

Créditos atrasados

TOTAL
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Distribucién dela cartera atrasada seguin situacién de los créditos 99
(Miles de délares)

Situacion 1998 1999 2000 2001

Créditos en cobranzajudicia

Créditos atrasados
TOTAL
Numero de créditos morosos segun situacion
Situacion 1998 1999 2000 2001

Créditos en cobranzajudicia
Créditos atrasados
TOTAL

Gastos de administracion de la cartera morosa
(miles de dolares)

1998 1999 2000 2001

Gastosjudiciales
Gastos varios
TOTAL

Cuestionario sobretecnologia crediticia empleada en la asignacién, seguimientoy
recuperacioén de créditos

1. ¢Qué documentos tiene que presentar un cliente junto con su solicitud de
crédito?

2. ¢Cuanto tiempo demora €l andlisis de una solicitud de crédito?

3. ¢Cuantas solicitudes de crédito atiende un analista?

4. ¢Qué criterios son usados para evaluar y otorgar € crédito solicitado?

5. ¢Unavez otorgado €l crédito (hecho el desembolso), comoy quién realiza el
seguimiento de los pagos?

6. ¢Cuantas visitas se redlizan para supervisar los créditos?
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20

21

¢Se envian avisos previos a vencimiento de los pagos?, ¢cuantos?

¢Cudl es e procedimiento que se sigue unavez que € pago de un crédito se
ha retrasado?, ¢qué acciones se toman?

¢Quién se encarga de llevar a cabo este procedimiento?
¢Qué hacen cuando un crédito se convierte en moroso?
¢Coémo serediza el cobro de un crédito moroso?

¢Qué tipo de garantias se exige a los clientes por los créditos que se les
otorga?

¢Existe algiin premio (incentivo) para que los clientes devuelvan |os créditos
en los plazos establecidos?

¢Existen incentivos para que los analistas cologuen créditos?

¢Existen incentivos para que las personas encargadas de la recuperacion del
crédito cumplan con sus objetivos?

¢Cudles son los costos en los que se incurre para administrar la cartera
morosa?

¢Cuanto tiempo se invierte aproximadamente en horas-hombre (horas por
analista) en larecuperacion de un crédito?

¢Como se evalliala suficiencia de las provisiones hechas?
¢Cuanto se gasta en procesos judiciales?
. ¢Cuanto se gasta en medios de transporte, honorarios legal es, papeleria, etc.?

. ¢EXiste un departamento de recuperaciones?
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GRAFICOS CONSOLIDADOS POR TIPO DE IMF

Cartera de alto riesgo promedio de las IMF
(Ene-98 a Dic-01)
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GRAFICOS POR ENTIDADES
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EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE CALIDAD DE CARTERA
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AnexoV

NOTASMETODOLOGICAS

El proceso de recoleccion de los datos se realizd durante dos meses. La base de datos
consultada fue la informacion gque publica la Superintendencia de Banca 'y Seguros a
través de sus boletines mensuales, asi como la informacién disponible en su pagina
web. También se utiliz6 informacion proporcionadapor el BCRPYy 6l Instituto Cuanto.

El periodo analizado va de enero de 1998 a diciembre del 2002; sin embargo, no
todos los datos estaban disponibles paratodo €l periodo. Conviene destacar € caso de
las EDPY ME, quellevan poco tiempo de operacién y cuyas estadisticas no estan dispo-
nibles en su totalidad. No hubo problemas con los datos de tasa de morosidad y de
carterade alto riesgo, mientras que parala cartera pesada se cont6 con informacion solo
para el ano 2001.

Para obtener los datos mensual es de series que sblo aparecen con frecuencia tri-
mestral, serealizaron interpolacionesy sereplicd el valor observado en el trimestre. En
ambos casos, |as estimaciones no sufrieron modificaciones.

Anexo VI

VARIABLESEXPLICATIVAS
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Garantia sobre colocaciones totales
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Anexo VI

ESTIMACIONES DE LA CARTERA PESADA POR TIPO DE INSTITUCION

Variables CRAC CMACy Bancos
explicativas EDPYME y financieras
Coef. Coef. Coef.
Endogenasrezagadas| Carterapesada, ; 0.162 0.192 0.124
(0.000) (0.000) (0.000)
Agregadas Crec. PBI local , -1.731 -1.929 2.093
(0.001) (0.020) (0.162)
Especificas Crec. colocaciones , 0.257 -0.477 -0.226
(0.466) (0.038) (0.799)
Colocaciones por empleado -0.22 -2.031 -2.847
(0.631) (0.000) (0.000)
Colocaciones por deudor -0.853 2.053 1.423
(0.014) (0.004) (0.001)
NUmero de agencias
por institucion -1.343 -0.584 1.814
(0.296) (0.001) (0.278)
Créditos al agro, comercio
y PYME sobre total coloc. 0.529 0.459 -0.183
(0.001) (0.050) (0.817)
Porcentaje de coloc.
garantizadas -0.359 0.171 1311
(0.411) (0.066) (0.000)
Colocaciones corto plazo
sobre total 0.294 -0.009 0.024
(0.560) (0.894) (0.155)
Margen intermediacion -1.95 -1.956 -1.687
(0.000) (0.000) (0.000)
Solvencia -0.005 -0.058 2.062
(0.990) (0.955) (0.000)
Gestion -0.142 -0.156 5.294
(0.763) (0.611) (0.000)
Colocaciones ME
sobre total colocaciones 0.000 0.000 0.000
(0.007) (0.307) (0.096)
Colocaciones sobre activos 0.513 1.375 0.688
(0.447) (0.000) (0.091)
Inter cepto Constante 0.327 -0.305 0.367
(0.000) -0.775 (0.000)
NUmer o de observaciones 141 156 36
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Anexo VIl

GLOSARIO DE TERMINOS!

Activosliquidos: Activos de cortarealizacion. Seincluye caja, fondos disponibles
en e Banco Central, en empresas del sistema financiero nacional y en bancos del
exterior de primera categoria, fondos interbancarios netos deudores, titulos repre-
sentativos de deuda negociable emitidos por el Gobierno Central y el Banco Cen-
tral de Reserva, y certificados de depdsito y bancarios emitidos por empresas del
sistema financiero nacional.

Activos rentables: Activos que generan rentabilidad de formadirecta. Se incluye
la porcién del activo disponible que devenga intereses, fondos interbancarios, in-
versiones, créditos vigentes, créditos refinanciados y reestructurados.

Activosy créditos contingentes ponderados por riesgo: Activosy créditos con-
tingentes ponderados de acuerdo con €l nivel deriesgoy las garantias de la contra-
parte.

Cartera atrasada: Créditos vencidos més créditos en cobranzajudicial.

Carteradealtoriesgo: Cartera atrasada mas créditos refinanciados y reestructu-
rados.

Contingentes. Operaciones de crédito fuera de balance. Es la suma de créditos
indirectos, lineas de crédito no utilizadas y créditos concedidos no desembol sados,
instrumentos financieros derivados y otras contingencias.

Créditos contingentes: Operaciones de crédito fuera de balance por las cuales la
empresa podria asumir riesgo crediticio ante el eventual incumplimiento por parte
del deudor.

Créditos directos: Créditos vigentes més créditos refinanciados y reestructurados
mas cartera atrasada.

Créditosen cobranzajudicial: Créditos cuyarecuperacién se encuentraen proce-
sojudicial.

Créditosindirectos: Operaciones de crédito fuera de balance en las cuales la em-
presa asume €l riesgo de incumplimiento de un deudor frente aterceras personas.

1. Fuente: SBS
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Créditos netos: Créditos directos menos provisiones e intereses 'y comisiones no
devengados.

Créditosreestructurados. Créditos cuyos pagos han sido reprogramados de acuerdo
con el proceso de reestructuracién, o que han sido objeto de un convenio de sanea
miento en el marco del Programa de Saneamiento y Fortalecimiento Patrimonial.

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

Créditos vencidos: En el caso de los créditos comerciales, corresponde a saldo
total de los créditos con atraso mayor de 15 dias. En €l caso de los créditos a mi-
croempresas, corresponde al saldo total delos créditos con atraso mayor de 30 dias.
En el caso de créditos de consumo, hipotecarios paravivienday de arrendamiento
financiero, corresponde a las cuotas impagas si €l atraso es mayor de 30 dias y
menor de 90 dias, y a saldo total del crédito si el atraso superalos 90 dias.

Gastos de administracién: Gastos en que incurre la empresa para la administra-
cion del negocio y no directamente relacionados con el giro del mismo. Son la
sumade los gastos de personal, de directorio, por servicios recibidos de terceros y
los impuestos y contribuciones.

Pasivos de corto plazo: Pasivos de corta maduracion. Incluye fondos interbanca-
rios netos acreedores, depdsitos ala vista, depdsitos de ahorros, depdsitos a plazo
con vencimiento menor de un afio y adeudados con vencimiento menor de un afio,
entre otros.

Patrimonio efectivo: Importe extracontable que sirve de respaldo a las operacio-
nes de laempresa. Incluye capital pagado, reservaslegalesy primas por la suscrip-
cion de acciones, la porcién computable de la deuda subordinada y de los bonos
convertibles en acciones y la provision genérica de los créditos que integran la
carteranormal.

Posicion global en moneda extranjera: Monto del balance general expuesto a
riesgo cambiario.

Tipo de cambio contable: Tipo de cambio diario utilizado parala presentacion de
la contabilidad de las empresas.
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Anexo | X

GLOSARIO DE INDICADORES FINANCIEROS?

INDICADORESDE SOLVENCIA

Apalancamiento global: Activosy créditos contingentes ponderados por riesgo
crediticio mas posiciones afectas a riesgos de mercado entre patrimonio efectivo
(en nimero de veces).

Pasivo total / Capital social y reservas: Nivel de apalancamiento financiero dela
empresa (en nimero de veces).

INDICADORESDE CALIDAD DE ACTIVOS

Cartera atrasada / Créditos directos: Porcentgje de los créditos directos que se
encuentra en situacion de vencido o en cobranza judicial.

Cartera atrasada MN / Créditos directos MN: Porcentagje de los créditos direc-
tos en moneda nacional que se encuentra en situacién de vencido o en cobranza
judicial.

CarteraatrasadaME / Créditosdirectos M E: Porcentaje de los créditos directos
en moneda extranjera que se encuentra en situacion de vencido o en cobranzajudi-
cial.

Provisiones/ Carteraatrasada: Porcentaje dela carteraatrasada que se encuentra
cubierta por provisiones.

Carteradealtoriesgo/ Créditosdirectos: Porcentaje de los créditos directos que
han sido refinanciados, reestructurados o se encuentran en situacién de vencidos o
en cobranzajudicial.

Activo rentable / Activo total: Participacion del activo que genera ingresos de
formadirecta.

Cartera pesada / Créditos directos y contingentes. Porcentaje de los créditos
directosy contingentes con clasificacion deficiente, dudosay pérdida.

INDICADORESDE EFICIENCIA Y GESTION

Gastosde administracion / Créditosdirectos eindirectos. Porcentgje delos cré-
ditos directos e indirectos que representa el gasto anualizado en personal, directo-
ro, servicios recibidos de terceros, impuestos y contribuciones.

Créditos directos / Empleados: Monto promedio de créditos directos colocado
por cada empleado (en miles de nuevos soles).

Créditos directos / Numero de oficinas: Monto promedio de créditos directos
colocados en cada oficina (en miles de nuevos soles).

Depositos/ Créditos directos. Porcentaje de los créditos directos que representan
los depositos.

2. Fuente: SBS
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No. de sanciones a la empresa: Sanciones impuestas a la empresa en el afio en
CUrso.

No. de sanciones a accionistas, directoresy trabajador es. Sanciones impuestas
alos accionistas, directoresy trabajadores de la empresa en el afio en curso.

INDICADORESDE RENTABILIDAD

ROE: Rentabilidad anualizada con relacion a patrimonio contable del mes.
ROA: Rentabilidad anualizada con relacion a activo total del mes.

Margen financiero bruto / Ingresos financieros: Porcentaje de los ingresos fi-
nancieros que se convierten en utilidad producto de laintermediacion.
Ingresosfinancier osanualizados/ Activo rentable: Rendimiento implicito anua-
lizado que recibe laempresa por € total de activo rentable del mes.

INDICADORESDE LIQUIDEZ

Ratio de liquidez en MN: Promedio mensual del ratio diario de los activos liqui-
dos en MN entre pasivos de corto plazo en MN.

Ratio de liquidez en ME: Promedio mensual del ratio diario de los activos liqui-
dos en ME entre pasivos de corto plazo en ME.

Adeudos/ Pasivo total: Porcentaje del financiamiento que proviene de los adeu-
dos.

Disponible/ Activo total: Porcentaje del activo que laempresa mantiene en efecti-
VO 0 en depdsitos en otras ingtituciones financieras del paisy del exterior.

. POSICION EN MONEDA EXTRANJERA

Posicién global en moneda extranjera/ Patrimonio efectivo: Porcentaje del pa-
trimonio efectivo que se encuentra expuesto a riesgo cambiario al ultimo dia del
mes.
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