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RESUMEN

En el siguiente trabajo de investigacion titulado: “Influencia de los riesgos
financieros en la rentabilidad del sistema microfinanciero del Peru, periodo 2018.
Tiene como objetivo general el nivel de influencia de los riesgos financieros en
la rentabilidad del sistema microfinanciero del Peru en el periodo 2018. El tipo de
investigacion es pura, el nivel es correlacional y el disefio de investigacion es
descriptiva causal explicativo, transeccional, no experimental. La poblacion de
estudio estuvo conformada por 208 empresas que conforman el sistema
microfinanciero peruano. La muestra fue elegida por conveniencia que incluyen
11 cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC). La informacion ha sido
recopilada a través de los reportes emitidos y validados por la SBS.Los riesgos
financieros estuvieron determinados por el riesgo del mercado, riesgo crediticio
y riesgo de liquidez. La rentabilidad estuvo determinada por el ROE y el ROA.Los
resultados obtenidos demostraron que el riesgo de mercado si influye en el ROE
y ROA enun 9,7 %y 5,2 %. El riesgo crediticio si influye en el ROE y en el ROA
en un 55,10 % y 35,4 %. El riesgo de liquidez también influye en el ROE y ROA
en un 44,0 % y 48,3 %. En el andlisis final de la influencia simultdnea de las
variables de los riesgos financieros con la rentabilidad medida a través del ROE
y ROA se obtuvieron los siguientes resultados: El riesgo de mercado, crediticio
y de liquidez influyen en un 48,48 % al ROE y en un 42,94 % al ROA.

Palabras clave: Riesgos financieros, ROE, ROA, Riesgo crediticio,
Riesgo de mercado, Riesgo de Liquidez.
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ABSTRACT

In the following research paper entitled: “Influence of financial risks on the
Profitability of the Microfinance System of Peru, period 2018. Its general objective
is the level of influence of financial risks on the profitability of the microfinance
system of Peru in the period 2018. The type of research is pure, the level is
correlational and the research design is descriptive, explanatory, non-
experimental causal. The study population consisted of 208 companies that make
up the Peruvian microfinance system. The sample was chosen for convenience,
including 11 Municipal Savings and Credit Funds (CMACSs).The information has
been collected through reports issued and validated by the SBS. Financial risks
were determined by Market Risk, Credit Risk and Liquidity Risk. Profitability was
determined by ROE and ROA. The results obtained showed that Market Risk
does influence ROE and ROA by 9,7 % and 5,2 %. Credit risk does influence
ROE and ROA by 55,10 % and 35,4 %. Liquidity risk also influences ROE and
ROA by 44,0 % and 48,3 %. In the final analysis of the simultaneous influence of
the variables of the financial risks with the profitability measured through the ROE
and ROA the following results were obtained: Market, credit and liquidity risk
influence 48,48 % to the ROE and by 42,94 % to ROA.

Keywords: Financial risks, ROE, ROA, Credit risk, Market risk, Liquidity

risk.
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RESUMO

No trabalho de pesquisa a seguir: “Influéncia dos riscos financeiros na
lucratividade do sistema de microfinancas do Peru, periodo de 2018. Seu
objetivo geral é o nivel de influéncia dos riscos financeiros na lucratividade do
sistema de microfinancas do Peru no periodo de 2018. O tipo de pesquisa é puro,
o nivel é correlacional e o design da pesquisa € causal descritivo, explicativo e
nao experimental. A populacdo do estudo consistiu em 208 empresas que
compdem o sistema de microfinancas peruano. A amostra foi escolhida por
conveniéncia, incluindo 11 Fundos Municipais de Poupanca e Crédito (CMACS).
As informacg6es foram coletadas através de relatorios emitidos e validados pelo
SBS. Os riscos financeiros foram determinados por Risco de Mercado, Risco de
Crédito e Risco de Liquidez. A lucratividade foi determinada pelo ROE e pelo
ROA. Os resultados obtidos mostraram que o risco de mercado influencia o ROE
e 0 ROA em 9,7% e 5,2%. O risco de crédito influencia o ROE e o ROA em
55,10% e 35,4%. O risco de liquidez também influencia o0 ROE e o0 ROA em
44,0% e 48,3%. Na analise final da influéncia simultanea das variaveis dos riscos
financeiros com a rentabilidade mensurada através do ROE e ROA, foram
obtidos os seguintes resultados: Risco de mercado, crédito e liquidez influenciam
48,48% no ROE e 42,94% para ROA.

Palavras-chave: Riscos financeiros, ROE, ROA, Risco de crédito, Risco

de mercado, Risco de liquidez.
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INTRODUCCION

En la década de los 90 se crearon las cajas rurales de ahorro y crédito
(CRAC), como financieras orientadas inicialmente al sector agrario, cubriendo
parcialmente el vacio dejado por el Banco Agrario que habia colapsado con una
pesada cartera morosa. Estas entidades posteriormente, incorporaron
paulatinamente en su cartera de productos lineas de crédito comercial y Mype
(medianas y pequefias empresas). También se crearon las Empresas de
Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYMES), como entidades
especializadas en microfinanzas, con la finalidad de promover a las entidades
gue trabajaban en esta actividad y que venian creciendo de manera continua.

(Quispe, Leon, y Contreras, 2019)

De acuerdo a la definicion de la Superintendencia de Banca Seguros y
AFP (SBS), el sistema financiero peruano estd compuesto por empresas
bancarias, empresas financieras, instituciones microfinancieras no bancarias y
empresas de arrendamiento financiero. Segun el reporte de diciembre de 2010
de la SBS, el total de empresas que pertenecen al sistema financiero es de 6234,
las que operan bajo la supervision y regulaciéon de la SBS. Asimismo, las
microfinancieras (CM, CRAC y Edpymes) tienen un papel fundamental en la
colocacién de créditos a microempresas y en la captacion de depdésitos,
principalmente, en provincias, al igual que el Banco de la Nacion, brazo

financiero del Estado. (Perea, Tuesta, y Ugarte, 2012)

Al hablar del aspecto de las microfinanzas, debe recordarse que éstas
estan relacionadas a las actividades desarrolladas por instituciones del sector

financiero que buscan alcanzar a la poblacién de escasos recursos quienes, en



la mayoria de los casos, son excluidos del sistema tradicional por no cumplir con

requisitos o caracteristicas, y ser considerados de alto riesgo.

Para ello, la presente investigacion esta compuesta de capitulos

centrales:

El primer capitulo, llamado “Planteamiento del problema”, contiene la
formulacion del problema general y especificos, la justificacion e importancia,
alcance y limitaciones, los objetivos de la investigacion y la formulacién de
hipotesis.

En el segundo capitulo, que trata sobre el marco teérico, se profundizara
en los aspectos conceptuales de la investigacion, antecedentes, bases tedricas,
definiciones de términos o definiciones conceptuales y se conceptualizan las

variables.

En el tercer capitulo, se presenta el marco metodolégico que consta el
tipo, nivel y disefio de la investigacion. La poblacion y muestra de estudio y los

instrumentos de investigacion.

En el cuarto capitulo, llamado “Resultados”, se incluye el analisis
descriptivo de las variables consideradas en el estudio y la comprobacién de
hipotesis.

En el quinto capitulo, llamado Discusion realizada a consecuencia de los

resultados obtenidos.

En el sexto capitulo, se incluyen las conclusiones y recomendaciones de

la investigacion.



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 DESCRIPCION DEL PROBLEMA

1.1.1 Antecedentes del problema

El Peru lleva varios afios ocupando los primeros puestos dentro de
algunos de los rankings relacionados al desarrollo de las microfinanzas y la
inclusién financiera como por ejemplo cuando alcanz6 82,5/100 en el puntaje
general del estudio denominado “Microscopio global sobre el entorno de
negocios para las microfinanzas”, elaborado por la SBS (2019), ocupando el
primer lugar a nivel mundial, y que, no obstante en el informe del mismo ranking
elaborado para el 2014 obtuvo un puntaje total de 87/100, ocupando la misma

posicion.

Dentro de los indicadores de estos estudios se incluyen temas como, por
ejemplo, el apoyo del gobierno a la inclusion financiera, la regulacion vy
supervision de actividades de captacion de depdsitos, la regulacion de pagos
electrénicos, las reglas de conducta de mercado, los mecanismos de reclamo y

operacion de los mecanismos de resolucion de controversias, entre otros.

Lo que permite ver que efectivamente el Perl podria estar atacando todos
los puntos necesarios de la manera mas Optima en aras de poder generar un

contexto de desarrollo para la poblacion, el sector y el pais.



El sistema financiero en el Peru, durante 2014, mostr6 un moderado
crecimiento conforme con el desenvolvimiento de la actividad econémica y de
los indicadores financieros principales, los cuales confirmaron que el sistema se
mantuvo estable y solvente. Esto fue debido a que la regulacion prudencial y la
supervision basada en riesgos permitieron que las empresas del sistema
financiero estuvieran en condiciones ideales para hacer frente a los efectos de
la desaceleracion econdmica del pais. Es asi que, a diciembre de 2014, el
sistema financiero estaba conformado por 64 empresas Yy activos por S/ 325
900 millones. Sin embargo, hay que tomar en cuenta lo referido a las entidades
de la banca, en su estabilidad financiera sefialaron que: “Un deterioro de la
situacion economica y financiera internacional y de las condiciones econdmicas
internas podria conllevar un crecimiento menor al esperado de la economia

domeéstica”.

Los mercados bancarios y financieros presentan una serie de
caracteristicas que los distinguen de otros mercados. Estas caracteristicas

deben ser tomadas en cuenta al analizar y evaluar su funcionamiento.

En el periodo 2015, el sector microfinanciero en el Peru estuvo compuesto
por mas de 30 entidades microfinancieras no bancarias y algunos expertos

opinan que deberia tener solo alrededor de 10.

Con el pais en una etapa de desaceleracion, expuestos a fenbmenos
naturales que expone a los sectores vulnerables atendidos en gran medida por
instituciones microfinancieras, y una competencia cada vez mas tenaz con los
bancos por los clientes, es posible que la consolidacion caiga por su propio peso.

Sin embargo, esto significaria un costo importante para el sistema financiero.



En este contexto, hay oportunidades para las entidades del sistema que
deciden actuar proactivamente. Una movida agil y audaz puede significar
construir una proposicion de valor diferencial en el mercado, adquirir e integrar
instituciones que mejor complementen el portafolio y permitan, por ende, la

realizacion de sinergias mayores.

A junio 2016 los activos totales de las empresas especializadas en
microfinanzas sumaron S/. 44 784,88 MM. El principal sector que aporta son las
CMAC con un total de S/. 19 721,14 MM generando un crecimiento de + 8,17 %
con respecto a junio 2015 (S/. 18 230,78 MM). En un segundo lugar se ubican
las financieras con un total de S/. 11 413,30 MM mostrando un aumento del 16,21
%, luego que en diciembre 2015 mostrara una contraccion de 25,46 %, con
respecto a diciembre 2014, dada la exclusion de la Financiera Edyficar, al
integrarse con Mibanco. Por su lado, Mibanco, Edypmes y las CRAC sumaron
un total de activos por S/. 10 792,52 MM, S/. 1608,14 MM y S/. 1249,78 MM,

respectivamente. (Jasaui, 2016).

El sistema de microfinanzas al mes de diciembre de 2018 registra un saldo
de colocaciones de S/. 45 308 millones de soles, mostrando un crecimiento de
8,72 % respecto al afio 2017. El crecimiento mostrado es menor al afio anterior
en 4,97 puntos porcentuales. El Sistema Microfinanciero muestra un crecimiento
a nivel de cada sector de empresas, siendo la Edpyme Acceso Crediticio la
institucion que mas crecid con 47,63 %, seguido por Financiera Compartamos
con 29,63 % y en tercer lugar Caja Los Andes con 23,67 %, a diciembre 2018
las Edpymes crecieron 11,87 %, seguido de las Financieras Especializadas
11,32 %, las Cajas Rurales 7,67 %, las Cajas Municipales 8,50 % y Mibanco con
6,11 %. (Asociacion de Instituciones de Microfinanzas del Pera (ASOMIF), 2018).



1.1.2 Problematica de la investigacion

La actividad bancaria y financiera tiene asociados riesgos, uno de estos
riesgos es la iliquidez que se relaciona con la probabilidad de enfrentar una
situacién en la cual los retiros de los depositantes son superiores a los fondos
disponibles bajo la forma de reservas o encajes. Si esa situacion se produce, la
entidad financiera debe incurrir en ajustes costosos, como la liquidacién
anticipada de activos rentables, o bien, en la obtencion de préstamos
interbancarios o de urgencia, normalmente mas caros que el resto de los pasivos

bancarios.

Asimismo, existen otros riegos; en los mercados de bienes y servicios se
caracterizan por el intercambio de valores ciertos (mercancias por dinero y
prestaciones personales por dinero). Los mercados financieros, en cambio, se
caracterizan por un intercambio de un valor cierto (dinero por un incierto
compromiso de pago a futuro); el cumplimiento del compromiso de un deudor
depende de su intencion y su capacidad de pago. La intencion se relaciona con
la honestidad o deshonestidad del deudor. La incertidumbre del acreedor
respecto del comportamiento del deudor es un rasgo esencial de estos

mercados.

El riesgo basico es el que afecta a los retornos de los negocios e

inversiones productivas, explicando el origen del riesgo de incobrabilidad.

A pesar de la existencia de riesgos, las entidades financieras se
encuentran en una competencia constante por querer captar, ofrecer y fidelizar
a sus clientes con sus variedades de productos financieros, los cuales se van
adecuando cada vez mas a las diversas necesidades de los usuarios, y asi poder
rentabilizar el negocio; en si la competitividad genera que las entidades como

parte del sistema microfinanciero se sujetan a riesgos financieros.



Los sistemas financieros son facilmente afectados por la inestabilidad y
las crisis. A su vez, si se provocan choques financieros, estos pueden reducir la
efectividad de la politica monetaria, en la medida en que alteran los canales que
vinculan las variables financieras con la inflacion y, finalmente, con las variables
reales. En un contexto de este tipo, los impactos de las medidas del Banco
Central se vuelven menos predecibles y pueden imponer costos elevados en la

economia. (Portugal, 2016)

Para asegurar la estabilidad financiera, es crucial evaluar los riesgos en
los mercados financieros en el pais. En este sentido, los indicadores de solidez
financiera permiten vigilar los factores de vulnerabilidad relacionados con los
riesgos de crédito, de liquidez y de mercado, y evaluar la capacidad para

absorber pérdidas.

En cuanto al riesgo de crédito, la calidad de los activos es fundamental,
debido a que estos constituyen los recursos econémicos con los que la institucion
financiera espera obtener beneficios futuros. El principal indicador para medir
esta calidad es el ratio de cartera morosa entre colocaciones totales. (Portugal,
2016)

Por otro lado, en el sector de las microfinanzas se tiene como agentes
econdémicos a las cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC) catalogadas
como los protagonistas del crecimiento alcanzado por la economia peruana en
la Ultima década y el buen entorno de negocios han llevado. Ello se debe a que
las cajas municipales y en general el sistema microfinanciero apoyan al Estado
en la tarea de encarar problemas sociales, tales como la generacion de puestos
de trabajo, la creacion de riqueza, la distribucion del poder econdémico, la
promocién de la iniciativa y de la innovacion. Se convierten, de esta manera, en
uno de los factores mas importantes en la disminucion de la desigualdad

econdmica y social en el Perq.



Asimismo, las CMAC contribuyen a la inclusion financiera con mdaltiples
programas. Aumentan, de esta manera, el nivel de bancarizacion y desarrollan
una cultura de pago que potencia las economias locales y regionales, sobre todo

las del interior del pais.

En vista del importante rol y de la relevancia de las CMAC tanto en la
economia nacional como en el desarrollo del sector microfinanzas en el Peru, y
con la finalidad de asegurar el crecimiento sostenible en el largo plazo de dichas
instituciones microfinancieras (IMF), se debe conocer la influencia de los riesgos
financieros para que las entidades analicen y generen estratégicas que les

permitan actuar competitivamente.

1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA

1.2.1. Problema general

¢ Cudl es la influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad del
sistema microfinanciero del Perd, en el periodo 2018?

1.2.2. Problemas especificos

a) ¢Como el riesgo de mercado influye en la rentabilidad del sistema

microfinanciero del Peru, en el periodo 2018?

b) ¢Como el riesgo crediticio influye en la rentabilidad del sistema
microfinanciero del Peru, en el periodo 2018?



c) ¢Cual es la influencia del riesgo de liquidez en la rentabilidad del sistema
microfinanciero del Peru, en el periodo 2018?

1.3 JUSTIFICACION E IMPORTANCIA

La presente investigacion se justifica porque permite tener una evaluacion
del comportamiento de los indicadores de los riesgos financieros representativos
del sistema microfinanciero, a partir de la utilizacion de la informacion de los 12

meses del afio 2018; comprendiendo las interrelaciones entre estos.

Asi mismo, la importancia de la presente investigacion radica en la
contribucion del desarrollo de las instituciones del sistema microfinanciero que
requieran conocer los aspectos a que estan sujetos como son los riesgos

financieros en el contexto de las finanzas.

1.4 Alcances y limitaciones

Los alcances de la investigacion son de gran utilidad para los entes que

forman parte del sistema micro financiero supervisado por SBS.

La investigacion solo ha tratado a las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito (CMAC) del Peru. Asimismo, se ha limitado al analisis de la informacién
contenida en la base de datos de la SBS, a través de los cuales se obtuvo
informacion que permitio seleccionar indicadores representativos de la
consecucion de los objetivos sociales y financieros de las microfinancieras

peruanas.

En el caso de la base de datos de la SBS se procedi6 a obtener
informacion mensual para el periodo comprendido entre enero a diciembre del

2018, la cual fue utilizada para calcular los datos anuales.
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1.5 OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

1.5.1 Objetivo general

Determinar el nivel de influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad

del sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.

1.5.2 Objetivos especificos

a) Establecer como el riesgo de mercado influye en la rentabilidad del sistema

microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.

b) Establecer como el riesgo crediticio influye en la rentabilidad del sistema
microfinanciero del Perd, en el periodo 2018.

c) Determinar la influencia del riesgo de liquidez en la rentabilidad del sistema

microfinanciero del Perd, en el periodo 2018.

1.6 FORMULACION DE LA HIPOTESIS

1.6.1 Hipotesis general

El nivel de influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018 es significativo.

1.6.2 Hipotesis especificas

a) Elriesgo de mercado influye significativamente en la rentabilidad del sistema

microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.
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b)

El riesgo crediticio influye significativamente en la rentabilidad del sistema

microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.

El riesgo de liquidez influye significativamente en la rentabilidad del sistema

microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.
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CAPITULO I

MARCO TEORICO

2.1 ANTECEDENTES DEL ESTUDIO

A nivel internacional se ha considerado la investigacion denominada: El
comportamiento financiero de las entidades de microfinanzas: “Analisis empirico
del crecimiento y de las crisis de morosidad” desarrollada por Sainz (2017), la
misma que tuvo como objetivo analizar, de manera conjunta y a través de un
estudio empirico, el crecimiento y la crisis del sector de microfinanzas. Por un
lado, se analiz6 el desarrollo del sector de microfinanzas, teniendo en cuenta el
efecto moderador que tiene el crecimiento econémico sobre la influencia del
desarrollo del sector financiero en el desarrollo del sector de microfinanzas. Por
otro lado, se analiz6 los factores que influyen en las dificultades de las IMF, lo
que permitié profundizar en los factores que favorecen en un crecimiento del
sector sostenible. Estos dos andlisis mostraron una visibn mas completa del
comportamiento financiero del sector de microfinanzas, favoreciendo su
desarrollo futuro y evitando que se repitan los errores del pasado. En el primer
analisis se utilizd6 una muestra de 2473 observaciones, que corresponden a 411
IMF pertenecientes a 66 paises diferentes, con informacion entre el afio 1998 y
el afio 2011. Los resultados indican dos efectos conjuntos. Por un lado, en paises
con bajo crecimiento econdémico, el desarrollo del sector financiero disminuyo el
desarrollo del sector de microfinanzas, dando lugar a un efecto sustitucion entre
ambos sectores. Por otro lado, en paises con alto crecimiento econémico, el
desarrollo del sector financiero fomento el desarrollo del sector de microfinanzas,

dando lugar a un efecto complementario entre ambos sectores. (Sainz, 2017).



En el segundo andlisis se utilizO una muestra compuesta por 4463
observaciones de 832 IMF, pertenecientes a 74 paises, comprendidas entre el
afio 2003 y el afio 2011. Los resultados indican que el fracaso de una institucion
de microfinanzas esta significativamente afectado por una serie de variables
como los factores internos operativos, los factores internos financieros, las
variables del macroentorno y las variables institucionales. Por tanto, se concluye
que, en cuanto a los factores internos financieros, se encuentra que la
probabilidad de crisis de una IMF esta altamente relacionada con la rentabilidad
econdmica. Una alta rentabilidad econ6mica indica elevados rendimientos en las
carteras de préstamos y, por tanto, una mejor calidad de dicha cartera. Ademas,
el exceso de recursos medido a través de altas tasas de liquidez también influye
en la probabilidad de crisis de las IMF, al igual que ocurre con las altas tasas de

depdsitos entre préstamos. (Sainz, 2017)

Asi mismo, se hace realce a la investigacion denominada: “Evaluacion de
eficiencia y productividad del sistema bancario. el caso de las entidades
bancarias de la republica argentina en la década del 2001-2010” desarrollada
por Peretto (2016), Cérdoba — Argentina, donde propone un enfoque diferente
en la evaluacion de eficiencia bancaria, midiendo eficiencia con métodos no
paramétricos que utilizan mdaltiples variables inputs y outputs consideradas en
una medida de eficiencia integral de la Entidad. Esta medida integral constituye
una alternativa metodoldgica superadora de los ratios financieros utilizados en la
practica bancaria para medir el desempefio de los bancos. Mas aun, de su
aplicacién se obtiene informacién muy rica en cuanto a pautas de mejoramiento
qgue deberian implementar las entidades para lograr la eficiencia y los pares que
pueden tomar de referencia a estos fines. Ademas, se realiza un estudio de la
eficiencia del sistema bancario argentino mediante un enfoque multi periodo,
analizando la década del 2000 al 2010, antes, durante y después de la crisis
econdmica financiera del 2001 y observando sus efectos sobre el sector vy,
especialmente, sobre la continuidad de las entidades en el mercado. En este

sentido, la utilizacién del método DEA en el estudio transversal y del indice DEA-
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Malmquist para analizar las variaciones en la productividad entre los afios 2000
y 2010, aportan una evidencia fundamental para poder obtener interesantes
conclusiones finales con respecto al desempefio de las entidades bancarias de
Argentina en ese periodo. En este sentido, el desarrollo del sistema financiero y
los potenciales riesgos asociados a él, tienen un impacto trascendente sobre el
desempefio de la economia. En la actualidad se considera muy importante la
estimacion de la eficiencia en el Sistema bancario dado que la mejora de la
misma en el sector contribuird a potenciar el desarrollo econémico global. Las
entidades bancarias entre 2001 y 2010, pasaron de 80 a 63, en muchos casos
debido a los bancos extranjeros que se retiraron del mercado por cierre o al ser
absorbidos por Bancos de capital nacional. Pese a esto, se duplicé o triplico el
namero de bancos con activos o patrimonio neto altos, respectivamente. Estos
datos sugieren que en el sistema quedaron menor cantidad de entidades, pero
con un porcentaje superior de aquellas de mayor tamafo en cuanto a volumen
de patrimonio y de activos, de sucursales y empleados. Con respecto a la
cantidad de personas empleadas por el sistema era similar entre 2000 y 2011, el
ndamero de sucursales si bien disminuy6, fue en baja proporcion teniendo en
cuenta que al final del periodo habia 17 bancos menos, y se observa que el
sistema fue prosperando notablemente en materia de instalacion de cajeros

automaticos. (Peretto, 2016)

A nivel nacional, se hace hincapié la investigacion denominada: “Analisis
de los factores que influyen en la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro
y crédito en el Perd” desarrollada por Bayona (2013), Piura - Peru. La
investigacion empirica tuvo como objetivo identificar los determinantes que
influyen en la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y crédito, a través
de un modelo dindmico y la técnica del método generalizado de momentos para
un panel data de estudio de las 12 cajas municipales de ahorro y crédito en el
Peru. Se tomaron en cuenta la importancia relativa de dos tipos de variables: las

macroecondémicas y microeconomicas. La informacion y estudios consultados
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sugieren que hay importantes diferencias en el comportamiento de la rentabilidad

de las entidades microfinancieras del sistema financiero peruano.

Dentro de resultados empiricos, se enfatiza que en primer lugar el
rendimiento de las instituciones microfinancieras (CMAC) ha venido mejorando
en los ultimos afios, principalmente en la CMAC Arequipa, la cual a diciembre
2012 lidera el grupo de este tipo de instituciones.

Por otro lado, el indicador de rendimiento ROE depende también de las
decisiones que toman sus propios directivos y de la eficiencia con la que trabaja
su administracion y personal operativo. Sin embargo, el entorno
macroecondémico también influye en su determinacion. Al respecto, el objetivo
principal de este estudio en esta tesis es identificar que variables internas y del
entorno influyen en el rendimiento de las cajas municipales de ahorro y crédito
en el Perd. Trabajos empiricos anteriores han tomado en cuenta la importancia
de factores o determinantes agregados y especificos. Desde ese punto de vista,
en la investigacion se ha estimado los determinantes de la rentabilidad (ROE) de
las principales instituciones micro financieras peruanas (CMAC) utilizando la
metodologia de datos de panel dinamicos. También, concluye que no solo son
importantes las caracteristicas del entorno econdmico donde la entidad se
desenvuelve, sino que también los factores que se relacionan con las politicas

especificas de cada institucion. (Bayona, 2013)

Ademas, se pudo determinar que los seis factores microecondémicos
relevantes que afectan la salud y la rentabilidad financiera (ROE) de las CMAC
son el volumen de actividad (VOL), productividad (CREDTRAB), tasa de interés
pagada (TAP), gastos promedio (GTOSPROM), los ingresos por servicios
financieros y finalmente el apalancamiento de la institucion. El volumen de
actividad tiene un gran impacto positivo en la rentabilidad de las CMAC lo que
implica que durante este periodo hubo un aumento en el volumen el cual
representa el total de activos en las CMAC, por ende, conlleva a un mayor

impacto sobre el desemperio financiero de estas instituciones. Desde el analisis
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macroecondmico se analizaron tres determinantes los cuales fueron: crecimiento
del producto bruto interno, tasa de interés pasiva de moneda nacional, tasa
activa de moneda nacional y la inflacibn medida por el indice de precios al
consumidor. El determinante con mayor influencia en el rendimiento de la
institucién resulté ser el crecimiento del Producto Bruto Interno, el cual presenta
una relacion positiva con el rendimiento, esto se explica con la mayor posibilidad
del ente de poder cumplir con las deudas financieras. Por otro lado, una subida
en las tasas de interés, tanto activa como pasiva, provocara que la tasa de
interés recibida de las CMAC suba, teniendo esto un efecto positivo sobre las
ganancias y rentabilidad de los mismos. La subida de las tasas de interés pasiva,
provocara que la Tasa de Interés Pagada (TAP) sufra el mismo comportamiento,
el cual tendra un efecto, en este caso negativo para el desempefio de las
instituciones financieras. Se puedo determinar la importancia del nivel de
apalancamiento en el impacto que tendra la inflacion sobre los estados

financieros y su rentabilidad. (Bayona, 2013)

Puesto que por teoria se sabe que las instituciones mas beneficiadas en
tiempos de inflacion son justamente aquellas que tienen un alto nivel de
apalancamiento. Se pudo determinar que es posible utilizar las variables del
modelo propuesto por el profesor Strachan (Esquema de Analisis Gerencial para
Instituciones Financieras. INCAE), en primer lugar, porque para calcular estas
variables a utilizar contemplan rubros o cuentas que se ubican en todos los
estados financieros presentados por toda institucién financiera en todo el mundo,
y segundo porgue es posible comparar el funcionamiento de las CMAC segun el
impacto de sus variables enddgenas provenientes de estrategias y politicas
puramente gerenciales. Por ultimo, el ROE y el ROA a pesar de ser ambos
indicadores de rentabilidad, las variables analizadas especialmente el volumen
de actividad, apalancamiento, ingresos por servicios financieros (INGSF) y
dentro de los factores macroecondmicos el crecimiento del PBI presenta
impactos opuestos en los resultados de la estimacion. Ello se debe a que un

indicador es medido por medio del patrimonio de la CMAC, mientras que el ROA
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es medido por el total de activos. Cabe resaltar que a pesar que las variables
son mas significativas no son validas por la presencia de autocorrelacion, sobre
identificacion que existe entre las variables a la hora de estimar teniendo como
variable dependiente el ROA. (Bayona, 2013)

2.2 BASES TEORICAS

2.2.1 Sistema microfinanciero

Para poder hablar acerca del analisis de un sector microfinanciero primero
debe de entenderse lo que significa el término “microfinanzas”, para lo cual, si
bien no existe un consenso a nivel internacional de lo que esta rama contempla
especificamente, pueden citarse algunos autores que han practicado su

definicion de la siguiente manera:

En el trabajo de Mendiola, Aguirre, Aguilar, Chauca, Davila y Palhua,
(2015), las microfinanzas se definen como “aquellas actividades en las cuales se
prestan servicios financieros y no financieros a la poblacion de escasos recursos,

que se halla excluida del sistema financiero tradicional”. (Mendiola, y otros, 2015)

Para Morduch, (1999), citado en el trabajo de Sainz, Torre, Lépez y
Sanfilippo (2013), microfinanzas “pueden ser definidas como la provision, a
pequefia escala, de servicios financieros para personas con bajo nivel de

ingresos”. (Sainz, Torre, Lopez, y Sanfilippo, 2013)

Por otro lado, para Virreira, R. (2010), las microfinanzas, se refieren a los
servicios financieros en reducida escala proporcionados a la gente que realiza
actividades agropecuarias, que opera empresas pequefias, que obtienen

ingresos por alquileres y a otros individuos y grupos en el ambito local de paises
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en vias de desarrollo, tanto en areas rurales y urbanas, donde muchos tienen

multiples fuentes de ingreso. (Virreira, 2010)

Para Ledgerwood, J. (2000), las microfinanzas se refieren a la prestacion
de servicios financieros, por lo general, de ahorro y crédito o inclusive en algunos
casos de seguro y pago, a clientes de bajos ingresos o autoempleados, pudiendo
no solo tratarse de servicios de intermediacion financiera sino también de
intermediacién social. Las microfinanzas no son simples operaciones bancarias,

sino que son una herramienta de desarrollo.

Y finalmente, para Hernandez y Almorin (2006), las microfinanzas se
definen como un tipo de financiamiento a pequefia escala para familias pobres;
tienen que ver no solo con el acceso u obtencion del crédito, sino con el uso y
manejo del financiamiento tanto de los que proveen como de los que reciben. El
concepto convencional es que es un instrumento disefiado para apoyar el

desarrollo de actividades productivas.

Es asi que puede contemplarse entonces que las microfinanzas son una
herramienta a través de la cual se brindan servicios financieros a pequefia escala
y servicios de intermediacion social, para el desarrollo de actividades productivas
por parte de las poblaciones con menores recursos o0 pequefias fuentes de
ingresos, puesto que en su condicion son excluidas del sistema financiero de la
banca tradicional. Asimismo, FOROLACFR (2009) indica que las empresas del
sistema microfinanciero son asociadas generalmente a una mision social, sus
actividades tienen como finalidad la creacion de valor social. Sin embargo, la
legitimidad de esta afirmacion dependera de la capacidad de dichas empresas
para demostrar que efectivamente generan este valor social, a través del

cumplimiento de su mision.
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Sin embargo, si bien la condicién econémica tanto de la poblacién o del
pais (por lo general se presenta en paises en desarrollo), se tornan en un
aspecto con caracter de corte, eso no significa que se reemplazara por completo
a los servicios financieros tradicionales puesto que cada uno tiene sus

caracteristicas en particular tal como se puede observar en la Tabla 1. Diferencia

entre finanzas tradicionales y microfinanzas.

Tabla 1

Diferencia entre finanzas tradicionales y microfinanzas

Area

Finanzas tradicionales

Microfinanzas

Metodologia crediticia

Cartera de préstamos

Estructura
institucional y
gobierno (de
instituciones

financieras reguladas)

Caracteristicas
del cliente

[ Basada en garantias reales

[1 Mas documentacién formal

[1 Menor coeficiente de mano de
obra

[1 El servicio o pago de los
préstamos suele atenderse
mensual, trimestral anualmente

[0 Menor cantidad de préstamos
[ Baja rotacion de cartera
[JPréstamos de mayor tamafio o
monto

[ Plazo
vencimiento
[ Morosidad mas estable

[ Tasas de interés bajas

mas largo de

[Institucion maximizadora de
beneficios y accionistas
individuales.

[1Organizacion centralizada con
sucursales en ciudades.

[ Diversos tipos de empresas

formales y empleados
asalariados.

O Clientes dispersos
geogréficamente.

[ Basada en el andlisis del deudor y del
flujo de caja con inspeccioén en el sitio.

[1 Menos documentacion

[1 Mayor coeficiente de mano de obra

[l El servicio o pago de los préstamos
suelen atenderse con pagos semanales,
quincenales o mensuales.

1 Mayor cantidad de préstamos

[1 Alta rotacién de cartera

[ Préstamos de menor tamafio

[ Plazo mas corto de vencimiento

[ Alta volatilidad respecto a la morosidad

[] Tasas de interés altas

[JPrincipalmente accionistas institucionales
sin fines de lucro.

[Serie descentralizada de pequefias
unidades en areas con infraestructura débil.

[l Empresarios de bajo ingreso con firmas
familiares  rudimentarias y limitada
documentacion formal.
[l Localizados en
especificas

areas geograficas

Fuente: (Cabellos Barboza, 2017)

Tanto las finanzas tradicionales como las microfinanzas, son importantes
para el desarrollo socioecondmico de una ciudad, region o pais en particular,
claro esta que, si las cosas se hacen de la manera correcta, poco a poco las
de trabajar las entidades

empresas Yy personas podrian migrar con
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microfinancieras a hacerlo con otras de la banca tradicional con productos y

servicios mas acordes a su mayor nivel de ingresos y desarrollo.

Es importante resaltar que la principal ventaja de apoyarse en las
microfinanzas es que se traduce en un crecimiento méas acelerado de empresas
y personas, pero que debe ser vigilado para que no se convierta en un problema
0 genere una crisis en los sectores de bajos recursos, que suelen ser los mas

grandes dentro de las economias de los paises en desarrollo.

Sin embargo, no se pueden aprovechar las ventajas de las microfinanzas
Si éstas no se trabajan a gran escala para que puedan ser viables y generen
beneficios reales para todas las partes interesadas. Por ende, y en mencién a lo
expuesto por Gulli, (1999) y Taborga y Lucano, (1998) citados en el trabajo de
Sanhueza (2011); para que las microfinanzas operen a una mayor escala deben

darse las siguientes condiciones:

. La existencia de un sistema financiero sostenible.

o La existencia de un gran numero y variedad de entidades microfinancieras.
o La posibilidad de movilizacién de ahorros.

o La existencia de servicios diversificados, especializados y oportunos.

o La posibilidad de oferta de servicios de forma rentable y sostenible.

o La existencia de competencia justa y fuerte en el mercado.

o El funcionamiento de un marco regulatorio que elimine costes y

restricciones innecesarias para las instituciones.
Si esto se cumple, las microfinanzas podran encontrar un pleno desarrollo

y a su vez contribuiran al de la economia y la sociedad en general, pudiendo ser

bien aprovechada por todos. (Sanhueza, 2011)
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2.2.1.1 Las instituciones microfinancieras o IMF

Es importante ahondar en aquellas instituciones que se crean dentro de
las economias para poder desarrollar actividades en este campo, estas

organizaciones se denominan Instituciones Microfinancieras o IMF.

Para Bonilla, W. (s.f.), citado en Alvarez, Lovo y Najarro (2004), un IMF se
enfoca directamente en “facilitar el acceso de los pobres hacia actividades
productivas orientadas al mercado mediante la concesién de pequefios créditos
que deben ser honrados y que como resultado indirecto posibilita el

mejoramiento de la calidad de vida de las personas.”

Es decir que las IMF no solo cumplen con una labor de realizar
colocaciones de créditos y luego demandar los cobros, sino que deben buscar
lograr crecimiento, desarrollo y un mejoramiento de la calidad de vida de sus
clientes y/o beneficiarios. Para esto ultimo, las IMF deben cumplir con un rol de
entidades que fomenten buenos habitos de ahorro e inversion educando a las
personas como parte de un programa de buena cultura financiera de acuerdo a

su propio enfoque. (Alvarez, Lovo, y Najarro, 2004)

Christen (2001) se centra en el estudio de las entidades existentes en
América Latina, considerando que, en promedio, las entidades aqui establecidas
suelen tener un mejor desempeiio financiero, resaltando las reguladas, las
cuales pueden ser mas rentables que la banca tradicional, especialmente

cuando han adoptado un enfoque comercial.

Sin embargo, observa que en varios paises de América Latina las
instituciones de microfinanzas compiten intensamente unas con otras para servir
a un grupo objetivo compartido. Como resultado, el mercado en algunos paises

parece estar alcanzando un punto de saturacién, caracterizandose por el

21



aumento de la competencia, la penetracion de mercado y una reducida evolucion

en términos de la diversificacién de productos. (Christen, 2001)

De esta manera, considera que un enfoque comercial para las
microfinanzas parece predominar en América Latina, lo que es reflejado en los
altos niveles de rentabilidad, el aumento de la competencia y la predominancia
de instituciones reguladas con relacion a otras regiones, siendo que las
entidades microfinancieras mayores y mas establecidas de América Latina
comenzaron con el objeto de generar empleos y no alcanzar a los mas pobres,

sino a la promocién de empresas pequefias.

En el caso de las entidades reguladas, se precisa que estas proveen de
préstamos de mayor tamafio que las entidades no reguladas (muchas de ellas,
ONG), lo que podria interpretarse como que la “comercializacién” de las
microfinanzas (el paso a funcionar en términos de mercado, esto es, sin
subsidios) ha conducido al abandono de los clientes mas pobres. Siendo que, la
sostenibilidad es una precondicién para conseguir licencia, por lo que presume
que las instituciones de microfinanzas con licencia y reguladas ya han adoptado

un método comercial.

Por otro lado, el estudio precisa que la evidencia demuestra que las
entidades reguladas de América Latina proporcionan préstamos mas grandes a
sus clientes que las ONG no reguladas, o mismo que también se observa,
aunque en menor medida, al comparar el promedio de saldo pendiente de

préstamos como porcentaje de PNB per capita. (Christen, 2001)

Por su parte, las cooperativas de ahorro y crédito tienden a ser fuertes en
las areas rurales y las demas instituciones de microfinanzas en las areas
urbanas. Segun Angora, Bedécarrats y Lapenu (2009), estas instituciones son
menos propensas a dirigirse a los mas pobres y excluidos.
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2.2.1.2 Marco legal del sector microfinanciero

Ademas de la estructura, también puede encontrarse dentro del sector
financiero el @mbito relacionado a la regulacién y supervision de las instituciones
de microfinanzas, misma que rige por Ley 26702 o “Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de

Banco y Seguro” con sus respectivas modificaciones.

El objeto principal de esta ley, tal como se sefiala en el articulo 2° del
mismo documento, es el “propender al funcionamiento de un sistema financiero
y un sistema de seguros competitivos, sélidos y confiables, que contribuyan al
desarrollo nacional”, lo cual, al parecer se encuentra cumpliéndose debido al
buen panorama propiciado a partir de los diferentes factores que se presentan
en el contexto nacional y los resultados obtenidos por el Perl en ranking

internacionales.

Dentro de los diferentes aspectos referidos a esta ley y, citando el trabajo
de Mendiola, et al. (2015), se puede resaltar los siguientes:

o Libertad para fijar intereses, comisiones vy tarifas.

o Capital minimo requerido, para el caso de las instituciones dedicadas a
microfinanzas, es de S/ 678 000.

o Requisitos especificos para el ingreso de nuevas instituciones financieras.

o Medidas para la proteccion adecuada del ahorrista.

o Encaje legal.

o Requerimientos de patrimonio efectivo.
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o Publicacién de tasas de interés efectivas y de los estados financieros de
las IMF en los medios de prensa y sus respectivas paginas de internet, asi

como también de los mecanismos de resolucion de conflictos entre clientes.

Todo lo mencionado son temas altamente relevantes para las empresas
microfinancieras ya que dichos mandatos se encuentran dentro de las diferentes
secciones de la ley, la cual, contempla normas comunes y particulares tanto para
el sistema financiero y el sistema de seguros, asi como también para la
intervencion del érgano supervisor, entre otros aspectos. Sin embargo, se debe
tener en cuenta que esta ley no puede aplicarse por si sola puesto que debe
verse complementada con la Resoluciéon N.° SBS 11356-2008 (Reglamento para
la Evaluacion y Clasificaciéon del Deudor y la Exigencia de Provisiones), que
regula aspectos relacionados al régimen general de provisiones prociclicas y la
exigencia de provisiones en general, asi como también la evaluacion y la

clasificacion del deudor.

Si bien la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP establece como el
organo maximo de supervision al sistema financiero, existen diferentes grupos o
asociaciones que buscan agrupar a las instituciones del sector a fin de poder
potenciar el crecimiento de sus integrantes, tal es el caso de la Asociacién de
Instituciones de Microfinanzas del Peri o de manera corta ASOMIF (Asociaciéon

de instituciones de microfinanzas del Peru). (Mendiola, y otros, 2015)

2.2.1.3 Desarrollo de las microfinanzas en el Peru

Las microfinanzas en el Peru se desarrollan sobre la base de cuatro pilares,

segun la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP:

o Entorno regulatorio adecuado. El ente regulador principal de las

microfinanzas en el Peru es la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
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(SBS), entidad que ha implementado una serie de normas con la finalidad
de crear un mercado imparcial y competitivo. Se espera que la SBS
continle monitoreando y brindando los lineamientos adecuados para el
desarrollo microfinanciero. Actualmente vigila los préstamos en mora y ha

mostrado preocupacion por la calidad de los activos.

o Un mercado competitivo e innovador. Se han puesto en practica
diversas estrategias tecnoldgicas y crediticias para la captacion y la
provision de servicios colaterales, sea de manera directa o con la
intervencion de terceros (microseguros, remesas, medios electrénicos y de
telefonia mavil, mejora de vivienda, uso de energia renovable, entre otros).
Dicha competencia ha generado la disminucion de las tasas de interés, lo

gue crea presion sobre la rentabilidad.

o Altos niveles de transparencia. Esto se refiere a las tasas de interés
efectivas, los estados financieros e incluso los mecanismos de resolucion
de conflictos entre clientes. Se espera que la SBS continie con el
seguimiento a toda esta informacion y la dé a conocer al publico a través
de internet y de la prensa escrita.

o Avance en medidas de proteccién para los clientes. Se ha ido mas alla
de la implementacion de las mejores practicas y se ha puesto empefio en
la educacion de los clientes con el fin de que estos comprendan los
conceptos financieros y, a su vez, conozcan sus derechos. Se espera que
la SBS y el Ministerio de Educacion elaboren planes de estudio para
ensefar estas habilidades en las escuelas, lo que las convertiria en

entidades pioneras en este ambito.
Por otro lado, se tienen las dificultades iniciales de acceso a crédito,

especialmente para los mas pobres, asi como para el gran espiritu emprendedor

de gran parte de la poblaciéon que contribuye a una alta demanda de servicios
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microfinancieros, algo que ha significado un gran beneficio para el desarrollo
potencial de las microfinanzas en el Peru. (Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP - SBS, 2019)

2.2.1.4 Clasificacion de las IMF en el Peru

La gran proliferacion de las IMF a lo largo del mundo y la diversidad de los
origenes de las mismas, ha conllevado a que se deban crear diferentes
categorias para poder clasificarlas y darles un tratamiento adecuado, asi como
velar por la regulacién y seguridad de sus operaciones de la manera mas optima

posible.

Para el caso de Peru, dentro de la Ley 26702 (Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de
Banca y Seguros), se puede encontrar tanto una clasificacion, asi como las
definiciones de las empresas del sistema financiero, mismos datos que en
contraste con lo sefialado por Conger, Inga y Webb (2009), citados en el trabajo
de Mendiola, A., et al. (2015), sirven para determinar la siguiente clasificacion de

empresas microfinancieras:

o Cajas municipales de ahorro y crédito: Este tipo de instituciones
comenzaron a través de los créditos pignoraticios con base en joyas y oro,
al principio solo podia operar dentro de su propia region o a lo mucho en
zonas en las que no habia otra caja municipal, sin embargo, desde el afio
2002, se promulgo la descentralizacion de sus operaciones y ahora pueden
hacerlo de manera indiferente en cualquier region del pais. Se especializan
en captar fondos de las personas y en otorgar financiamiento

preferentemente a pequefias y microempresas.

o Cajas rurales de ahorro y crédito: Son instituciones reguladas que fueron
creadas en 1992 especialmente para poder atender las necesidades de los

agricultores en general, pero que hoy en dia se orientan también al
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comercio brindando financiamiento preferentemente a la mediana,
pequefia y microempresa del ambito rural. Estdn autorizadas a recibir

depdsitos y a ofrecer préstamos, pero no a manejar cuentas corrientes.

o Empresa de desarrollo de la pequefia y micro empresa, EDPYME: Las
Edpymes son instituciones que en su mayoria nacieron como ONG
dedicadas a las microfinanzas, estas entidades se encuentran bajo un
marco regulatorio no bancarizado y se especializan en otorgar préstamos

a la pequefia y microempresa, mas no a recibir depdsitos del publico.

o Empresas financieras: Son aquellas instituciones reguladas que en
algunos casos nacieron a partir de Edpymes microfinancieras y que se
especializan en captar recursos del publico y facilitar las colocaciones de
primeras emisiones de valores, operar con valores mobiliarios y brindar

asesoria de caracter financiero.

o Empresa bancaria: Son instituciones reguladas cuyo negocio principal
consiste en recibir dinero del publico, por lo general, bajo la modalidad de
depdsito, y en utilizar ese dinero, su propio capital y el que obtenga de otras
fuentes de financiacién, para ofrecer servicios financieros multiples o para
aplicarlos a operaciones sujetas a riesgos de mercado. (Mendiola, y otros,
2015).

La IMF mas representativa de este tipo es Mibanco, el cual opera desde

1998 y que se ha especializado en atender a pequefias y microempresas.

o Las ONG: La principal finalidad de una de estas instituciones es la
compensacion social y la promocién econémica puesto que se centran en
la atencion de la poblacion de bajos ingresos. Muchas de estas
instituciones operan programas de microfinanzas, sean de caracter central,

0 bien como uno de sus servicios. Las ONG mas importantes del Peru que
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contienen programas de microfinanzas son miembros de Copeme, misma
que las regula y que les presta asesoria sobre estandares internacionales

en buenas practicas y buen gobierno para el sector de las microfinanzas.

o Cooperativas de ahorro y créditos: Son instituciones supervisadas por la
Fenacrep (Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito del
Perd). El capital social de estas sociedades cooperativas se encuentra
representado por acciones sociales, regidas por la ley 26702 y por el
régimen de sociedades andonimas de la Ley General de Sociedades. Se
encuentran autorizadas a recibir depdsitos y a operar con estos recursos a

través del otorgamiento de todo tipo de préstamos a sus miembros.

Como bien ha podido observarse, cada tipo de IMF posee caracteristicas
particulares que hacen que su oferta se enfoque en determinados segmentos del
mercado. Pero, sin embargo, todavia el perfil de los clientes sigue siendo en su
concepcion mas basica el mismo “una persona de escaso recursos o que busca

acceder o servicios de una IMF”. (Mendiola, y otros, 2015)

2.2.1.5 Los clientes de las IMF

Tal como se pudo ver en la clasificacién de los microcréditos, dentro de
referido “Sujeto de préstamo” existen clientes basicamente tanto colectivos como
individuales, pero es importante tener en cuenta que, en su concepcion mas
béasica, y tal como lo sefialan Hernandez y Almorin (2006), los clientes de las
microfinancieras deberian ser las personas mas pobres y vulnerables. Sin
embargo, las microfinancieras tienen diferentes requisitos y distintas formas de
participar en el mercado puesto que siempre tratan de adaptarse a las

necesidades de aquellos a quienes les ofrecen sus servicios en particular.

Las microfinancieras suelen iniciar la relacién con sus clientes a través de

la colocacion de pequefias cantidades de crédito y/o ahorro, que se van
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incrementando gradualmente hasta lograr establecer un historial crediticio
exitoso y un patrimonio para cada persona o grupo. (Hernandez y Almorin, 2006)

Pero es aqui donde entra a tallar la dificultad de dar esos primeros pasos
para la financiacion puesto que, tal como lo sefala Antén (2015), el riesgo de
operar con personas en estas condiciones es bastante elevado, y es por lo
mismo que para la banca tradicional, la concesion de créditos a los pobres ha
sido considerada siempre inviable tanto desde el punto de vista operativo como
del econémico. Todo lo anterior determinado sobre la condiciébn misma de que
los importes que los pobres solicitan son muy pequefios y ademas no tienen

capacidad de aportar garantias.

Es asi que, a partir de este contexto, surge la necesidad de crear y aplicar
mecanismos mucho mas eficientes para sobrepasar las barreras de la banca
tradicional y financiar a clientes que si bien no representan elevadas
oportunidades de rentabilidad, lo hacen en un tema de valor agregado y

crecimiento.

Si el trabajo se desarrolla de la manera mas adecuada, los clientes
alcanzaran a formar un perfil mucho mas seguro, desde la perspectiva de las

microfinancieras, y podran mejorarse servicios y condiciones entre ambos.

2.2.2 Riesgo

La mayor parte de las lenguas europeas modernas: espafol riesgo;
catalan risc, portugués risco, italiano rischio, aleman risiko, inglés risk, griego

rhisikon, etc.
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Sin embargo, numerosos estudios concluyen que el origen de la palabra
riesgo es incierto y que las palabras francesas “risque” y “risquer” no son mas
que italianismos, el aleman y el portugués habrian tomado también esta palabra
del italiano con el sentido de los seguros maritimos italianos, de donde

provendria el sentido actual de “destino, fortuna, peligro”.

La etimologia latina es aceptada muy generalmente, a falta de una
solucion mejor, sobre todo para los que se encierran en sus investigaciones a
esa lengua, madre del italiano. “Risque” y su origen “risquo” vendrian del verbo
latino secare, “cortar”, a partir de la imagen maritima de las rocas cortantes, de
donde se seguiria la del peligro contra el que uno desea asegurarse, en el

vocabulario de los marinos.

El Coran utiliza las palabras derivadas de laraizr — z - g en méas de 120
versiculos, en el texto sagrado, lo que ya es significativo. El rizq es un don de
Dios para el hombre. Dios recompensa con su rizq la virtud, la fe; da un rizq
especialmente a las mujeres, ha dado su rizq a los judios, el rizq es una
consecuencia de la creacién divina y el rizq de Dios comporta una bendicion

espiritual, ademas material.

En Al-Basra, una de las principales ciudades-campamento fundadas en
Mesopotamia por los ejércitos islamicos, el “mercado central” de los intercambios

comerciales se denominé “La Casa del Rizq”.

La amplia nocién islamica de rizq sélo pasa en su sentido de “seguro
maritmo contra los peligros” a las lenguas europeas. Es importante tener en
cuenta que la palabra italiana conserva aun algunas de las ambivalencias de su
origen arabe-islamico, con los aspectos positivos y negativos de “corren un
riesgo” o “asumir el riesgo de”. El sentido de la glosa latina del italiano: “risquo

sive fortuna”. Puede ser bueno o malo. La fortuna puede ser favorable o adversa.
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En este sentido, el italiano conserva con mas riqueza que las otras lenguas
modernas la ambigiedad de sus origenes &rabes-islamicos, con el binomio
“peligro-seguro”: las equivalencias de rischio son alea, avventura, azzardo,
ventura, sorte, risico, aventatezza, rischioso. Sin embargo, en las lenguas
europeas, el sentido negativo de “riesgo” domind, con la imagen de los arrecifes
maritimos que rompen la quilla de las naves. El riesgo se convirtié en “peligro”,

“temor” y hasta “catastrofe”.

Una acepcion mas moderna y general podria ser posibilidad de pérdida o
probabilidad de pérdida, peligro; una situacién o suceso en el cual se pone en
juego algo valioso para los seres humanos, incluyendo a los humanos mismos,

y donde el resultado es incierto, riesgo es un peligro en potencia.

Doctrinariamente se ha entendido por “Riesgo” a la posibilidad de pérdida
de dinero, probabilidad de ocurrencia de un evento con consecuencias positivas
0 negativas debido al componente de azar que hay en toda inversién. En este
sentido, Peter Bernstein asesor de inversiones que ha escrito un libro sobre la
historia del riesgo, sefiala que en los Ultimos afios el riesgo, en el mundo de las
finanzas, se concibe mas como “una oportunidad de ganar’” y menos como una
posibilidad de perder; es decir, se percibe una evolucién hacia una consideracion

mas positiva del riesgo.

Asi, en algunas situaciones riesgosas, los resultados posibles pueden
clasificarse como pérdidas o ganancias en una forma directa y simple.
Supongamos, por ejemplo, que invertimos en el mercado accionario, si aminora
el valor de nuestra cartera de acciones, estaremos ante una pérdida; siaumenta,
habremos obtenido una ganancia. Normalmente la gente considera como riesgo

la posibilidad “negativa”, no la posibilidad “positiva” de obtener una ganancia.
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Algunos autores toman el riesgo como sinénimo de incertidumbre, y
conceptian que el riesgo es la dificultad de predecir lo que ocurrird. Para
Chanamé se denomina “riesgos, a los peligros o intereses asegurados”. El Banco
Interamericano de Desarrollo, se entiende por riesgo, “la posibilidad de sufrir un

dafo, que consiste en una pérdida de valor econémico”.

En términos muy simples existe riesgo cuando estamos ante un peligro y
la incertidumbre puede derivarse de una falta de informacion, es decir, de un
desconocimiento o que exista desacuerdo sobre lo que se sabe o lo que podria
saberse; es decir, en cualquier situacion en que no se sabe con exactitud lo que

ocurrira a futuro.

La incertidumbre existe siempre que no se sabe con seguridad lo que
ocurrira en el futuro. La incertidumbre se refiere a un hecho “indefinido”,
“indeterminado”, se refiere a sucesos imprevisibles; la probabilidad de ocurrencia
no puede ser estimada, no hay forma de medirla porque no se conoce de

antemano las caracteristicas del suceso.

La incertidumbre es una condicion necesaria pero no suficiente del riesgo.
Toda situacién riesgosa es incierta, pero puede haber incertidumbre sin riesgo,
por ejemplo, supongamos que avisamos a los invitados que habra una cena
comun y que cada uno debe llevar suficiente comida para una persona. En tal
caso, al momento de planear no nos importara si acuden mas de 10 personas o

menos de ese numero: existe incertidumbre, pero no riesgo.

2.2.2.1 Riesgo financiero

El riesgo no es real, es solo una probabilidad, una prediccion; el riesgo es
tratado en diversos textos de finanzas como la desviacién de los rendimientos
esperados. La Resolucion S. B. S. N° 37-2008 del 10 de enero del 2008 que
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aprueba el Reglamento de la Gestion Integral de Riesgos define el riesgo como
la condicion en que existe la posibilidad de que un evento ocurra e impacte

negativamente sobre los objetivos de la empresa.

Haciendo una breve interpretacion de la definicion del riesgo, se entiende
como riesgo la posibilidad de obtencion de pérdidas o de desvio de los resultados
esperados, lo que implica la necesidad de buscar herramientas que permitan
determinar dicha posibilidad o desvio para facilitar la toma de decisién al

momento de llevar a cabo cualquier inversion.

Debido a que un banco es un tipo muy especial de empresa, en la cual se
capta dinero del publico — de manera habitual, conforme lo establece el articulo
11 delalLey N° 26702 —, el cual es dado en préstamos a terceros, quienes pagan
intereses por el uso del dinero; asi como otras inversiones que le generan
rentabilidad a la empresa bancaria; usualmente los recursos con los que un
banco genera sus ingresos son, en parte propios (su capital y otros que obtiene
de otras fuentes de financiamiento) y mayoritariamente ajenos, esto es, el ahorro,
como dice la Ley N° 26702 en su articulo 131°. Por ello, dado que la mayoria del
dinero que un banco administra no le pertenece, la gestién bancaria requiere un
proceso constante de evaluacion y medicion de los riesgos a los que se exponen
los recursos de los depositantes en las operaciones de la entidad. Estos riesgos,
en conjunto, se llaman riesgos bancarios y su administracion suele ser regulada
por los organismos supervisores de la banca en cada pais, para el Peru la
Superintendencia de Banca y Seguros; en este sentido, la Ley 26702 a efecto de
brindar al ahorrista una proteccion adecuada, establece que esta institucion
supervisora pueda medir el riesgo de las empresas intermediarias, a través del
Sistema de la Central de Riesgos, mediante un registro del endeudamiento
global, en el pais y en el exterior, de las personas que soliciten crédito a las
empresas del sistema financiero. Una preocupacion basica de estos organismos

es asegurar que cada entidad bancaria pueda devolver los depdsitos del publico,
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lo que requiere de un nivel adecuado de capital para que, en caso de una
pérdida, ésta se cubra con recursos propios y no con dinero del pablico. Por ello,
cada entidad debe tener un capital proporcional a los recursos que arriesga y al
nivel de riesgo al que los expone. Esta relacion entre lo propio y lo arriesgado se

conoce como nivel de solvencia.

En el concepto de riesgo bancario se reunen todos los distintos tipos de
riesgos que enfrentan las instituciones bancarias cuando llevan a cabo sus

actividades.

Este riesgo varia dependiendo del tipo de negocios que tenga un banco.
De acuerdo al analisis del riesgo, este constituye una contingencia o proximidad
de un dafio, de modo que existe riesgo siempre que una cosa esta expuesta a
perderse, deteriorarse 0 a no verificarse; posibilidad de sufrir un dafio y en los
gue el dafio consiste en una pérdida de valor econémico. En la actualidad todas

las empresas coexisten con un sin numero de riesgos de diversa naturaleza.

Pero es sin duda en la actividad bancaria y financiera en general donde el
riesgo aparece como algo inherente a ella; y resulta fundamental destacar que
el riesgo juega en esta actividad como un acicate, porque a mayor riesgo es
mayor la rentabilidad o ganancia, sea ello visto desde el punto de vista del
inversor particular o institucional o desde el punto de vista de los bancos y demas
entidades financieras. Si el banco opera en cambios debe sumarse los riesgos
de esa actividad, basicamente coincidente como los del mercado monetario.
(Castro, 2011)

Lo dificil es conocer la exacta dimension del riesgo a asumir y de alli

radica, precisamente, la virtud del “buen” banquero o inversor. También resulta
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necesario conocer donde existe el riesgo, es decir saber identificarlo; pero,

ademas, resultara necesario saber mesurarlo.

Una vez identificado y medido el riesgo se debe tomar la decision correcta
respecto de si corresponde asumirlo o transferirlo; y si se decide asumirlo, se

debe conocer la técnica para reducirlo o neutralizarlo.

2.2.2.2 Elriesgo en las finanzas

Becerra (2012) citado por Challco y Alfaro (2018), precisa que el riesgo
financiero es un término utilizado para referirse al riesgo asociado a cualquier
forma de financiacién. El riesgo puede ser o puede entenderse como la
posibilidad de que los beneficios obtenidos sean menores a los esperados o de
gue no hay un retorno en absoluto. Por tanto, el riesgo financiero enmarca la
posibilidad de que ocurra cualquier evento que derive en consecuencias

financieras negativas.

Se ha desarrollado todo un campo de estudio en torno al riesgo financiero
para disminuir su impacto en empresas, inversiones, comercio, etc. De tal
manera que cada vez se pone mas énfasis en la correcta gestion del capital y
del riesgo financiero, introducido en la teoria moderna de carteras por Harry
Markowitz, en 1952, en su articulo "Portafolio Selection” publicado en la revista
The Journal of Finance. (Challco, y Alfaro, 2018)

2.2.2.3 Clases deriesgos

1) Riesgo crediticio

El riesgo de crédito es el mas antiguo y probablemente el mas importante

que enfrentan los bancos. Se puede definirlo como la posibilidad de pérdida,
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producto del incumplimiento del cliente de un banco en una operacion que
incluye el compromiso de pago. Afecta el activo principal, esto es, la cuenta

colocaciones.

El riesgo de crédito suele ser cubierto mediante politicas de inversion que
definen limites de exposiciéon o minimos de calidad de los emisores, tomando
como base las calificaciones que una agencia clasificadora puede dar,
expresadas por una letra o combinacion de letras y niumeros. Aungque esas
calificaciones no garantizan que al valor no le ocurrirda nada, son un indicador

bastante cercano de la probable recuperacion del capital.

Esta constituido por el riesgo que el deudor o contraparte de un contrato
financiero no cumpla con las obligaciones de dicho contrato. Incumplimiento
generado por el pago demorado o el impago de cantidades que corresponden al
trafico propio de la actividad. Potencialmente se incorporan las pérdidas por
deudas fallidas, los costes en intereses y los costes administrativos derivados de

las gestiones de cobro.

El riesgo crediticio es el riesgo proveniente de la actividad crediticia y
evalla la probabilidad de incumplimiento en los compromisos de una deuda.
Para un banco el riesgo es una parte importante en la evaluacién de su riesgo
comercial. En este sentido, los bancos (o acreedores) estan interesados en aislar
y reducir su exposicion al riesgo y por lo tanto en calificarlo. En este contexto
entre los afios setenta y ochenta, se hace intensivo el analisis sistematico del

riesgo pais y del riesgo crediticio.

Genéricamente, el riesgo crediticio alude a la posibilidad de
incumplimiento en las obligaciones asumidas por parte de los deudores de una

entidad crediticia. Se centra en la inversion crediticia, la mayor parte de los
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sistemas obligan a provisionar las pérdidas previstas por la insolvencia del
deudor. Las provisiones dependen del tiempo transcurrido desde la morosidad y
de las garantias que acomparfien las operaciones. Adicionalmente se establecen
coberturas generales para los activos expuestos a riesgo, sin duda el mas

vigilado en los balances de las entidades bancarias. (Rodas, 2017)

v Factores de riesgo

Los principales factores de riesgo identificados son el tipo de deudor, el
tipo de interés en donde se ubica el deudor, el riesgo cambiario que afecta el
riesgo crediticio, el riesgo crediticio asociado con tiempo de vencimiento del

crédito, la calidad de los avales y las garantias.

Existe otro tipo de factores de riesgo crediticio que son tomadas en cuenta
en la ponderacién de los créditos para ser respaldados con recursos de capital,

se tiene:

— La experiencia de pago del deudor; representa el nivel moral de la persona
(natural o juridica) sujeto de crédito, sus condiciones de honestidad y
cumplimiento y su predisposicion de hacer frente a los compromisos.
Simboliza la integridad y honestidad del prestatario, muchas veces

reflejadas en el historial crediticio (experiencias pasadas).

— La situacion financiera del deudor; mide la productividad de la persona o
del negocio; es decir, evalla la capacidad tanto de la gerencia como de la
empresa en si para llevar adelante el negocio de manera exitosa. En este
punto, cabe destacar lo que denominaremos la capacidad de pago (o la
primera fuente de pago), la cual se refiere a la situacién de flujos futuros
provenientes del giro del negocio que permitan cumplir satisfactoriamente

con el reembolso de las facilidades obtenidas (capacidad economica).

— El manejo de cuentas; representa un indicador de la situacion financiera de
la persona o negocio, sefialando la capacidad de absorber pérdidas y la

confianza de los accionistas en la compaiiia, tanto de la gerencia como de
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la empresa, para llevar el negocio de manera exitosa en su producto y en

el futuro.
— La administracién del negocio.

— El mercado en donde se desenvuelve el negocio del acreditado; se refiere
a las circunstancias o condiciones economicas generales del pais, la

industria o el sector de la actividad y de la empresa.

— La situacion de las garantias; representa las garantias que se obtienen en
determinadas circunstancias para contrarrestar cualquier debilidad. La
garantia o colateral no convierte un crédito malo en uno bueno, pero si
convierte uno bueno en uno mejor. Se debe recordar que las garantias
constituyen mecanismos para reducir y controlar parte de los riesgos
involucrados en una operacion crediticia que significa la devolucion de lo
otorgado en el plazo y bajo las condiciones convenidas, y no a través de
medidas coercitivas. Este riesgo es la probabilidad de que los intereses o
el principal, o ambos, de un crédito no sean repagados. Son las fallas en
las colocaciones ocasionadas por préstamos irrecuperables; son el
mecanismo por el cual los bancos marchan al colapso. Es cierto que los
malos préstamos ponen en aprietos la solvencia de la institucién, e imponen
cargas que afectan la rentabilidad, como es el costo de las provisiones. La
magnitud de estos préstamos fallidos puede llegar a comprometer el
patrimonio, y en muchos casos, hacerlo desaparecer, por lo cual, el banco
esta en la situacion de quiebra. Estos pueden ocurrir aun cuando existan
garantias en respaldo de estos préstamos, debido a la iliquidez o bajo valor
de mercado de los mismos. Generalmente, radica en la previsible
posibilidad o peligro de incumplimiento en la devolucién del préstamo y/o el

impago de los intereses y comisiones respectivos.

El riesgo que implica todo contrato de crédito y en consideracién a que es
una operacion preeminente en las operaciones activas del banco; se procura

extender el tema, enfocando y desarrollando algunas técnicas, que pueden
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ayudar en el andlisis de investigacion para la concesion de créditos; que como
primera condicion debe realizarse aplicando el principio de seguridad bajo todas
Sus vertientes, porque esta es una operacion que se hace casi en su totalidad
con recursos provenientes de los depdésitos; e indudable que la Direccion de
Créditos de un banco enfrente por el numero y la variedad de expedientes,
problemas bastante complejos, por lo que es necesario aplicar métodos de
analisis que den eficacia en el estudio de procesos de concesion de créditos, con
el propésito de limitar los riesgos; dichos riesgos varian en funcién del
beneficiario de crédito, del destino del crédito, de las garantias, y del momento
en que se concede el crédito.

El Banco Central de Reserva del Peru define el riesgo de crédito como “el
riesgo de que una contraparte no liquide una obligacion por su valor completo ya
sea al vencimiento o en cualquier oportunidad a partir de ese momento”.
Ambrosio (s/f.) sefala que “esta constituido por el riesgo que el deudor o
contraparte de un contrato financiero no cumpla con las obligaciones de dicho

contrato”. (Banco Central de Reserva del Peru, 2019)

v Control

El control de esta eventualidad se realiza principalmente, a través de la
evaluacion y analisis de las transacciones individuales, para lo cual considera
aspectos como la concentracion crediticia de grupos econdémicos, limites
individuales de otorgamiento de créditos, contemplados en los articulos 201,
202, 206 y siguientes de la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de
Seguros que de no observarse la legislacidon sefalada habrian grupos
beneficiados que tendrian acceso a créditos hasta sobre los limites establecidos;
evaluacion de sectores econOmicos y en este aspecto tenemos el sentir de la
Ley que es la diversificacion de riesgo a través de una SBS que no autoriza la
constitucién de empresas disefiadas para apoyar a un solo sector de la actividad
econdmica, existiendo excepciones como Banco Agropecuario; también se tiene
las garantias preferidas que son aquellas basicamente que permiten una rapida

conversion de la garantia en dinero, con la cual pueda cancelar la obligacion
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garantizada, sin costos significativos entre otros y; el requerimiento de capital de
trabajo, de acuerdo a los riesgos de mercado.

De lo expresado se tiene que riesgo de crédito (Credit Risk) refleja la
probabilidad de que un individuo pague sus obligaciones de crédito segun las
condiciones pactadas. Los prestatarios con mas probabilidades de pagar segun
las condiciones establecidas en el contrato de crédito suponen un riesgo menor
para los acreedores. También se puede decir que el riesgo de crédito esta ligado
a la solvencia del prestatario.

Sencillamente el riesgo de crédito, desde una situacién pos desembolso,
puede considerarse bajo las mismas condiciones que el riesgo de crédito pre
desembolso. Sin embargo, en este caso esta referido al riesgo de no poder
cobrar la totalidad o una parte de la cartera de una entidad bancaria. Sobre este
punto cabe mencionar que desde inicios de la década de los noventa (Decreto
Ley 637 y posteriormente el Decreto Ley 770, y ahora la ley general 26702),
asimismo, se recogen los principios y recomendaciones del comité de Basilea;
es en tal sentido, que se mide la expansion operativa de los intermediarios
financieros en funcién de los riesgos de incobrabilidad de los activos en una

perspectiva de pos desembolso.

Los riesgos de incobrabilidad siempre estaran presentes e inicialmente
corresponde a los directivos de las empresas bancarias disponer las medidas
necesarias para minimizar la probabilidad de pérdida inmersa en la gestion
crediticia. Esto ocasionaria cuantitativamente un deterioro del patrimonio y, por

ende, pondria en peligro la continuidad operativa del sistema.

Es por esto que el organismo de control, con el fin de uniformizar los
criterios que deben utilizar las entidades financieras en el manejo de sus

carteras, debe disponer las normas minimas necesarias para asegurar la
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viabilidad del sistema por ejemplo la calificacion del deudor, exigencias de
provisiones etc. En este caso, el riesgo de probabilidad de incumplimiento que
presenta un deudor (o potencial deudor) al momento de solicitar el crédito. El
riesgo siempre existe en una operacion de crédito, ya que esta se basa en una

presuncion: que el cliente cumplird con lo pactado.

Asumiendo, en consecuencia, que los riesgos crediticios son inherentes a
las operaciones de crédito y que no se pueden eliminar, queda preguntarse
cuales son los métodos que se pueden utilizar para controlarlos. Al respecto, lo
primero sera, probablemente, establecer una politica crediticia prudente. Podran
atomizarse mejor los riesgos al distribuirlos en varias areas de la actividad
econdémica del pais, o si un banco opera internacionalmente, distribuyéndolos

entre muchos paises.

Cualquier concentracion siempre es peligrosa para las instituciones
bancarias, pues si se trata de los depdsitos, por ejemplo, el riesgo consiste en el
excesivo poder que le otorga al depositante. En cambio, si se trata de un crédito,
y el cliente beneficiario o el sector en el que se desenvuelve llegaran a tener
problemas que puedan afectar el cumplimiento de sus obligaciones,

representaria un riesgo excesivo.

Una vez establecidas claramente las politicas crediticias de la institucion
se debera elegir cuidadosamente a los clientes, es decir, el mercado objetivo
segun las politicas mencionadas. Adicionalmente, se puede establecer
condiciones o criterios respecto de las garantias requeridas para determinadas
operaciones de crédito. Cabe recordar que las garantias constituyen un posible
respaldo que puede solicitarse en cobertura de un riesgo crediticio determinado.
Sin embargo, ello no desaparece porque se hayan tomado garantias reales o

extremas precauciones en la seleccion del cliente, simplemente con estas se
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tiende a minimizar los perjuicios econdmicos en caso de verificarse el

incumplimiento.

Asi, se requerird un analisis y una evaluacion de los riesgos crediticios
con la finalidad de minimizarlos, maximizando la relacion riesgo — rentabilidad.
La manera tradicional de prevenir los riesgos consiste en estudiar
cuidadosamente cada operacién de crédito incluyendo al deudor. Esto exige
indagar en varios aspectos importantes, de modo que no es tarea que pueda
improvisarse, y por lo tanto, para cumplirla se requerira de personal idoneo que

tenga una serie de requisitos.

v' Andlisis de riesgos de crédito

Para entender mejor los riesgos involucrados en el otorgamiento de un
crédito se analizara previamente su proceso, con la finalidad de situarse en el
objetivo, correspondiente a la importancia y necesidad de implementar un

correcto andlisis de riesgos de créditos en su etapa de predesembolso.

El proceso de crédito es amplio y complejo, e involucra desde la
determinacion de un mercado objetivo hasta el desembolso del préstamo. Sin
embargo, ahi no termina todo, puesto que luego viene la etapa posdesembolso.
Esta se inicia desde el desembolso hasta la recuperacién total (o parcial) del
crédito. Si bien se analiza la evaluacion del crédito en la etapa predesembolso,
debido a la importancia del resto de las partes que conforman el proceso del

crédito, se las mencionara brevemente.

a) Determinacion de un mercado objetivo

Cada institucion bancaria debera determinar su mercado objetivo vy, el

mercado objetivo debe, al menos, definir lo siguiente:
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(i) EI nimero de clientes sobre el que se va a operar,
(ii) El riesgo que se esta dispuesto a aceptar,
(i) La rentabilidad minima con que se trabajara,

(iv) El control y seguimiento que los clientes deberan estar dispuestos a

aceptar, entre otros.

b) Evaluacién del crédito

Consiste en identificar y evaluar riesgos actuales o futuros que puedan
medrar el cumplimiento de las condiciones pactadas, la cual afecta la
recuperacion parcial o total del crédito, maximizando la relacion riesgo —
rentabilidad en las operaciones pactadas de acuerdo con las politicas de la
institucion financiera. En términos generales, se trata de encontrar la
probabilidad de pago del deudor. La labor de evaluacion del crédito pos
desembolso, que se encarga del seguimiento de este y el cuidado de la cartera

de las entidades, esta contemplada en la etapa de administracion del crédito.

c) Negociacion de condiciones

Consiste en pactar formalmente las condiciones bajo las cuales la
facilidad requerida sera otorgada, manteniéndose en los parametros aceptables
por los dos puntos anteriores del proceso. Es decir, se deberan pactar montos,

plazos, tasas, cronograma de pagos, garantias o colaterales, rentabilidad, etc.

d) Aprobacién

En los parametros para tomar en cuenta al momento de la aprobacion del
préstamo se encuentran todos aquellos factores relacionados con los niveles
minimos de aprobacion por monto, riesgo, plazo y garantias. Se debera tener en
cuenta los limites legales de las autoridades de supervision, riesgo relacionado
o vinculados, y riesgo total.
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e) Documentacion y desembolso

Consiste en cumplir con la documentacion requerida para la realizacion
del desembolso. En este punto se debera considerar que la documentacion
cumpla con los siguientes requisitos: (i) suficiencia, (ii) adecuacion legal —reporte
de la central de riesgos-, (iii) ejecutabilidad (p. Ej. garantias hipotecarias), entre
otras. Posteriormente a la revision, aprobacion y registro de la documentacion,

se procedera a abonar el desembolso correspondiente.

f) Administracion de créditos

Consiste en una serie de responsabilidades que se iniciaron en el contacto
con el cliente y adquieren caracteristicas especificas desde el momento del

otorgamiento de las facilidades solicitadas por el cliente.

Es decir, se vigila el desenvolvimiento de las relaciones crediticias que se
han establecido mediante diversos mecanismos considerados por las diferentes
empresas bancarias segun sus politicas establecidas. En esta etapa del proceso

pueden observarse dos acontecimientos:

e Cumplimiento correcto

Que significa la recuperacion total de las facilidades otorgadas bajo las

condiciones pactadas.

e Contingencias: Que pueden ser de caracter temporal o permanente

— Temporal: Son aquellas que se suscitan por motivos coyunturales
y que encuentran una salida en corto plazo, logrando honrar
satisfactoriamente las obligaciones pactadas entre el deudor y el

banco.
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— Créditos en dificultades: Son aquellas que pasan la barrera de las
sefiales de alerta temporales debido al caracter inherente de
incobrabilidad que presentan. Por lo general, estos casos son
derivados a areas o departamentos especiales encargados de la

cobranza o liquidacién de los créditos.

Se puede decir que es necesaria una correcta evaluacion de las
propuestas de crédito con la finalidad de detectar, medir y cuantificar los riesgos
inherentes de determinadas operaciones, y decir sobre la base de las politicas
crediticias y de riesgo de cada entidad bancaria el procedimiento mas adecuado

para ello.

Es fundamental para la actividad bancaria conocer el nivel y la calidad del
riesgo que se esta dispuesto a asumir con un determinado cliente. Esto ultimo
varia de instituciéon a institucién financiera y, por lo tanto, este texto pretende
proporcionar una vision genérica y establecer las pautas y las consideraciones
gue puedan ser aplicadas por las diversas entidades bancarias segun su cultura

organizacional.

Existe consenso, entre las personas que se han ocupado del estudio del
crédito, de que una buena evaluacién de la solicitud es de por si una garantia,
en la medida que disminuye considerablemente el riesgo. Uno de los problemas
gue confronta el funcionario de crédito para el otorgamiento de un préstamo es
el de establecer el procedimiento adecuado para conceder o negar un crédito. Si
bien esta centrado en los riesgos de crédito de las empresas, existen puntos

recogidos por diversos autores que son de aplicacion general.
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v' Regulacion

Que, la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y
Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley N° 26702 y sus
modificatorias, en adelante Ley General, establece en su articulo 222° que, en la
evaluacion de las operaciones que integran la cartera crediticia debera tenerse
presente los flujos de caja del deudor, sus ingresos y capacidad de servicio de
la deuda, situacion financiera, patrimonio neto, proyectos futuros y otros factores
relevantes para determinar la capacidad del servicio y pago de la deuda;
sefialando expresamente que el criterio basico es la capacidad de pago del
deudor y que las garantias son subsidiarias.

Que, asimismo, el numeral 4 del articulo 132° de la indicada Ley General
establece como uno de los medios para atenuar los riesgos del ahorrista, la

constitucion de provisiones genéricas y especificas.

Otra regulacion en materia de riesgo crediticio se tiene en la Resolucién
S.B.S. N° 11356 - 2008 Reglamento para la Evaluaciéon y Clasificacion del
Deudor y la Exigencia de Provisiones, en el que se establecen los principios
generales de la evaluacion y clasificacion crediticia del deudor y, establece que
la clasificacion crediticia del deudor estd determinada principalmente por la
capacidad de pago del deudor, a través de su flujo de caja y el grado de
cumplimiento de sus obligaciones. Asimismo, deben tomarse en consideracion
su solvencia, las clasificaciones crediticias asignadas por otras empresas del
sistema financiero, asi como su historial crediticio, entre otros elementos

prudenciales.

El Superintendente de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones, considerd conveniente que las empresas cuenten con
practicas solidas de gestion de riesgo de crédito que sean consistentes con las

recomendaciones formuladas a nivel internacional y que permitan proteger los
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intereses de los ahorristas, de los asegurados y de los pensionistas, expide la
Resolucién S.B.S. N° 3780-2011 con fecha 31 de marzo de 2011, que aprueba
el Reglamento de Gestion de Riesgo de Crédito en el que se define el riesgo de
crédito como la posibilidad de pérdidas por la incapacidad o falta de voluntad de
los deudores, contrapartes, o terceros obligados, para cumplir sus obligaciones
contractuales registradas dentro o fuera del balance.

Asimismo, entre otros aspectos igualmente relevantes de la mencionada
resolucién se refiere a un sistema de incentivos del personal por rendimiento de
los empleados involucrados en la gestion del riesgo de crédito que determine la
empresa debera contemplar la calidad del conjunto de exposiciones afectas a
riesgo de crédito y no solo parametros basados en metas de aprobacion o

realizacion de operaciones.

1) Riesgo de liquidez

Desde el punto de vista microeconémico, la gestion de la liquidez en los
bancos no es muy diferente de su gestidn en otras empresas. Puede concebirse
incluso como un caso particular del problema general de la gestion de cualquier
tipo de existencias. Sin embargo, la situacién es diferente desde el punto de vista
microecondmico, ya que los problemas de liquidez de un banco pueden
propagarse rapidisimamente, afectar a otros bancos y dar lugar a lo que se
denomina riesgo “sistémico”. Esta diferencia ha justificado la creacion de tres
mecanismos, destinados a limitar la posible difusion de estos problemas de
liquidez: el prestamista en ultima instancia, el seguro de depdsito y el coeficiente

de reservas.

Este riesgo se produce cuando la institucion no tiene habilidad o
posibilidad de atender a sus necesidades financieras derivadas de su actividad
(retiro de depdésitos, préstamos, etc.) con la excepcion de hacerlo a un costo muy
alto, superior al normal. (Castro, 2011)
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En los hechos, y méas particularmente en la historia bancaria y financiera
en general, se aprecia que ocurre cuando no se pueden atender las demandas
de los depositantes. Esto es, cuando se esta frente a una “corrida” bancaria, que
se da cuando los depositantes masivamente desean retirar sus saldos tan pronto
como sea posible. En estos casos, los bancos buscan atraer fondos para
financiar los retiros de dinero, a altos precios ya sea comprando fondos caros o

“‘gquemando activos”. En este sentido, los bancos suelen hacer lo siguiente:

¢ Disponibilidades propias del banco;

e Venta de activos a bajos costos de transaccion como es el caso de valores
del estado;

e Venta de parte o de toda la cartera de préstamos;
e Préstamos de la autoridad monetaria;

e Préstamos de instituciones de depdésitos.

El riesgo de liquidez se refiere también a la imposibilidad de transformar
en efectivo un activo, esto es, imposibilidad de vender un activo en el mercado.
En este sentido, el riesgo de liquidez, al decir de Frank J. Fabozzi, en su libro
Mercados e Instituciones Financieras, corresponde a que un banco debe estar
preparado para satisfacer el retiro de fondos de los depositantes y proporcionar
préstamos a los clientes. (Lizarzaburu, Berggrun, y Quispe, 2012)

Asimismo, sefala que existen varias formas para hacerlo:
— Atraer depdsitos adicionales.

— Usar los valores existentes como resguardos para solicitar un
préstamo a otra entidad financiera; se tiene el redescuento al que

acceden los bancos comerciales con el Banco Central de Reserva
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o por otro lado, algun crédito que pueda pedir a otro banco de la
plaza.

— Reunir fondos a corto plazo en el mercado de dinero; esta
alternativa incluye principalmente el uso de valores comerciales
gue se posean como resguardos para reunir fondos en el mercado

de acuerdos de recompra.

— Vender los valores que posea.

Los valores que se tienen con el objeto de satisfacer los retiros netos y
demanda de préstamos de los clientes son a veces referidos como “reservas
secundarias”. Para el Banco Central de Reserva del Perd, el riesgo de liquidez
es “aquel de que una contraparte (0 participante en un sistema de pago) no
liquide una obligacién por el valor total cuando ésta vence. El riesgo de liquidez
no implica que una contraparte o participante sea insolvente dado que existe la
posibilidad de que pueda liquidar las obligaciones en una fecha futura no

determinada.

La Superintendencia de Banca y de Seguros en el mes de junio del afio
1998 defini6 un marco regulatorio que establecié con caracter prudencial
requerimientos minimos de liquidez. La SBS, tiene como finalidad que cada
empresa del sistema cuente con niveles adecuados de liquidez frente a las
restricciones producidas por el recorte del financiamiento externo y las propias
limitaciones del mercado local. Se establecié que las empresas del sistema
financiero deberdn mantener un nivel minimo de activos liquidos en relacion a
Sus pasivos con vencimiento de corto plazo de al menos 8 % en moneda nacional

y no menor al 20 % en moneda extranjera.
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Asimismo, la norma considera, entre otros, como activos liquidos a los
fondos disponibles en el BCR, en el sistema financiero nacional y en los bancos
del exterior; y como pasivos de corto plazo a las obligaciones inmediatas,

depdsitos de ahorros y depdsitos a plazo y adeudos.

Existe obligacion de las empresas de presentar a la Superintendencia
tanto un reporte de tesoreria y posicion diaria de liquidez, como un reporte de la

posicion mensual de liquidez.

Durante el afio 2000, la Superintendencia intensific6 el monitoreo y la
supervision del riesgo de liquidez, tanto a nivel extra-situ como in-situ. La
supervision extra-situ se realizd a través del seguimiento permanente de los
anexos y reportes relacionados a liquidez que las empresas remiten a la

Superintendencia.

En cuanto a la supervisién in situ segun inspecciones realizadas en el afio
2000 se revisaron los procedimientos para la elaboracion de los anexos y
reportes sobre liquidez. Asimismo, se evaluaron las politicas establecidas por las
empresas para la adecuada gestion y seguimiento del calce entre activos y
pasivos, asi como sus respectivos planes de contingencia para hacer frente a

posibles situaciones de escasez de liquidez.

En los afios 2001 al 2007 la Superintendencia continu6 monitoreando
dicho riesgo en las empresas del sistema financiero, a través de los reportes

diarios y del informe mensual de liquidez.

Con respecto a la supervision in situ, se continuo con la evaluacion de la
gestion del riesgo de liquidez del balance por parte de las tesorerias, los comités

de activos y pasivos y los departamentos de riesgos.
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2) Riesgo cambiario

Segun Escobar y Cuartas (2006), sefialan que el riesgo cambiario es la
posibilidad de pérdidas que puede surgir en los resultados financieros de una
persona natural o juridica por las variaciones a causa de los movimientos o
volatilidades en el valor de una moneda con relacion a otra, con las cuales una

institucién financiera realiza operaciones o tiene recursos invertidos.

Bellido (1998), (citado en Castro, 2011), refiere que “la consecuencia
normal del riesgo cambiario es la devaluacion del tipo de cambio, pudiendo
resultar impagables por los deudores si su actividad econémica genera ingresos

en moneda nacional.

Para protegerse de este riesgo, es necesario seleccionar la cartera de
prestatarios colocando créditos en moneda extranjera solo a quienes operan en
esta moneda y asumir una regla de encalze entre lo captado y lo colocado (a un

monto captado igual monto sacado en moneda extranjera)”. (Castro, 2011)

Jiménez (2003), opina que en general, el riesgo cambiario se origina por
la impredecible evolucion en el tiempo del precio especifico en una moneda de
un activo denominado en otra moneda distinta. De esta forma, por ejemplo, todos
los agentes economicos que realizan actividades con el extranjero (exportacion
e importacion) o por su crecimiento internacional (inversiones) estan sujetos a
riesgo cambiario. Asimismo, el agente que toma posiciones en una divisa con
objetivo de obtener beneficio por las variaciones en su tipo de cambio, es decir
que especula con la divisa, esta también tomando de forma voluntaria una
exposicion al riesgo cambiario. La exposicion dependera tanto de la probabilidad
de existencia de variacion del tipo de cambio como de la amplitud de dicha
variacion. De hecho, las variaciones en los tipos de cambio suelen tener

consecuencias importantes en las empresas y los consumidores en generales.
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Este riesgo tiene la agravante, con relacion a otros riesgos financieros que
implican variaciones en el valor econdmico de activos y pasivos, de que las
variaciones cambiarias pueden ser significativas y darse en forma totalmente
inesperada. De alli la importancia de cubrir el riesgo cambiario, cuyo
procedimiento consiste fundamentalmente en contrarrestar los efectos negativos
que una fluctuacion de tasa de cambio pueda generar en el estado de pérdidas
y ganancias del agente. Al cubrir el riesgo cambiario el agente previene los
efectos negativos en su estado de pérdidas y ganancias, pero normalmente
también previene cualquier efecto positivo derivado de fluctuaciones en tasa de
cambio. (Jiménez, 2003)

El riesgo cambiario se considerara dentro de rangos normales si ante
variaciones significativas, no esperadas del tipo de cambio, el efecto sobre
patrimonio econémico y el endeudamiento de la entidad no compromete la

posicion financiera de la entidad.

3) Riesgo cambiario crediticio

Riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario, como lo definié por
primera vez Jiménez (2003) “es el descalce del otorgar créditos en moneda
extranjera y no en moneda local de los prestatarios”. El descalce cambiario
ocurre porque los préstamos de largo plazo no pueden ser sino en moneda
extranjera mientras los gastos asociados con la ejecucion de estos —

normalmente el pago de sueldos, salarios, etc., son en moneda local.

En el Perd, la mayoria de agentes de la economia generan ingresos en
nuevos soles; mientras que sus pasivos financieros mayoritariamente se
encuentran dolarizados, por lo tanto, descalzados, esto es, expuestos a riesgo

de cambio.

52



La SBS definié al Riesgo Cambiario Crediticio como la “posibilidad de
afrontar pérdidas derivadas de incumplimientos de los deudores en el pago de
sus obligaciones crediticias producto de descalces entre sus exposiciones netas

en moneda extranjera”.

El riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario es muy distinto del riesgo
crediticio tradicional. Como se sabe, el negocio crediticio basico de la banca, y
su elevado apalancamiento, se suele gestionar y justificar a través de la
diversificacion, mientras que el riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario no
es pasible de diversificacién, porque representa la concentracion del riesgo
crediticio tradicional en un solo factor de riesgo: los efectos subitos de la
variacion del tipo de cambio sobre la capacidad de pago de todos los deudores
descalzados. Es decir, a diferencia del riesgo crediticio tradicional, este nuevo
riesgo puede llegar a anular los efectos benéficos de la diversificacion en tiempos
de inestabilidad cambiaria. (Weinfurter, 2017)

Este riesgo es mayor cuanto mas largo es el plazo de crédito y tiene

consecuencias ilusorias perversas para los agentes econémicos:

(a) Para los bancos, sobrestima la capacidad de pago en moneda
extranjera de los deudores no exportadores, porque, aun cuando el crédito
tuviera cuotas constantes en moneda extranjera, en realidad, las cuotas seran

crecientes en moneda nacional al ritmo de la depreciacion; y

(b) Para los consumidores, y deudores en general, crea la ilusion de que
un crédito en moneda extranjera es mas barato que un crédito en moneda
nacional, porque la diferencia de tasas de interés en cada moneda hace que el
valor de las cuotas de crédito en moneda extranjera al tipo de cambio vigente al
inicio del crédito, cuando se toma la decision, sea menor que las cuotas del

crédito en moneda nacional.

Eventualmente, podria ocurrir que la depreciacion esperada sea distinta

de la realizada, producto de choques no esperados; pero esto agudiza las
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consecuencias ilusorias perversas sefialadas. Si la depreciacion realizada es
menor que la depreciacion esperada, se refuerza el proceso de toma de
decisiones de subestimar el riesgo cambiario: el crédito otorgado en moneda
extranjera (délares) medido en moneda nacional (soles) efectivamente se hace
mas barato que el crédito en moneda nacional. Esto hace que los bancos
sobreestimen aun mas la capacidad de pago por la buena experiencia crediticia
generada, y que los consumidores y deudores en general crean que,

efectivamente, dicho crédito fue el mas conveniente para sus intereses.

4) Riesgo de tasa de interés

Este se refiere a la disminucion del valor de los activos o del patrimonio
de una entidad debido a las variaciones en forma negativa de las tasas de
interés, lo cual puede conducir a que la institucion tenga graves pérdidas. Asi,
cuando se incrementan los tipos de interés existira un incremento de rentabilidad
o margen financiero, de lo contrario si los tipos de interés descienden entonces
habr&a pérdida en la entidad bancaria o financiera. Tanto los bancos como las
empresas y los inversores institucionales estan expuestos al riesgo de variaciéon

del tipo de interés.

Costa (2009) (citado en Castro, 2011), agrupa a los intervinientes en el

mercado en dos sectores:

— En primer lugar, se considera a los operadores de mercado que
pueden temer una baja de los tipos de interés, tales como: Las
compariias de seguros que anticipan una inversion para un plazo

cercano y las empresas que son prestatarias a tipo fijo.

— Por otro lado, existe otro sector de los operadores que temen un
alza del tipo de interés, cuales son: Las empresas que deben emitir
a corto plazo letras de tesoreria o un empréstito obligatorio, las
empresas que son prestatarias a tipo variable y los bancos que

tienen las obligaciones a tipo fijo y los recursos a tipo variable.
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Se considera a este tipo de riesgo como “Riesgo de Tipo de Interés” como
la sensibilidad de los precios de los activos financieros a los cambios en los tipos

de interés.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BIS, 1997) define el riesgo
de tipos de interés como la exposicion de la situacion financiera de un banco a

movimientos adversos en los tipos de interés.

5) Riesgo de mercado

Se entiende como riesgo de mercado la pérdida que puede sufrir un banco
debido a la diferencia en los precios que se registran en el mercado de los
llamados factores de riesgo (precios, tasas de interés, tipos de cambio, etc.); en
este tipo de riesgo las variables macroecondmicas (como el nivel y la tasa de
crecimiento de la produccion nacional, los tipos de interés, el desempleo y la
inflaciébn) que determinan el precio de los instrumentos que componen una
cartera de valores descienden en el mercado. En este sentido, una posible
fluctuaciéon en cualquiera de estas tres variables (precios, tasas de interés, tipos
de cambio) puede incidir, significativamente, en el valor de la posicién de
mercado mantenido por una empresa o entidad financiera. (L6pez, 2018)

El riesgo de mercado, también se le conoce o se le llama como riesgo de
inflacién o riesgo sobre los precios. Dicho riesgo también se puede traducir como
pérdidas debidas a movimientos adversos en los precios. Los factores de riesgo

de mercado de manera individualizada son:

— El riesgo de tipos de interés: En estrecha relacion con este tipo de

riesgo se encuentra el riesgo de inflacion.

— El riesgo de tipos de cambio: este tipo de riesgo se relaciona con
la variacion en el tipo de cambio que afecta a la corriente de
ingresos derivados de operaciones corrientes, por ejemplo, las

importaciones que se pagan en moneda extranjera.

55



— Riesgo de precio: Se refiere a movimientos adversos en los precios
de activos financieros. Un activo financiero, es cualquier posesion

gue tiene valor en un intercambio.

De los riesgos de mercado; esto es, riesgo de precio, de tipo de cambio y
de tipo de interés, es el riesgo de tipo de interés el que mayor atencién ha
recibido por parte de las entidades financieras. En general, se les define como
aguellos que provienen de la fluctuacion de los precios financieros, y que afectan

el valor de la institucion.

De manera convencional, el Comité de Basilea establece una
categorizacion de estos riesgos como riesgos de mercado, riesgos de tasas de
interés y riesgos cambiarios. Los riesgos de mercado se refieren principalmente
a las fluctuaciones en las tasas de interés que afectan el valor de la cartera de
valores comercializables de los bancos. Por su parte, el riesgo de tasas de
interés, como su nombre lo indica, también se refiere a las fluctuaciones de estos
precios financieros, pero se diferencia del riesgo de mercado en que la
metodologia propuesta por el Comité de Basilea trata de evaluar como afectan
estas fluctuaciones el valor de todos los activos y pasivos de las instituciones

bancarias.

Para cada una de las unidades de negocio es preciso identificar los
factores de riesgo que condicionan su valor y que caracterizan su
comportamiento. Desde un punto de vista de los riesgos de mercado, estos
factores vendran definidos por las variables que determinen los comportamientos
del mercado financiero, tipos de interés, tipos de cambio, cotizaciones de

acciones, precios de mercancias, volatilidades, variables macroecondémicas, etc.

Este riesgo origina que las empresas se encuentren afectadas a pérdidas

o reducciones en el valor de su patrimonio; se generan por la exposicion de las
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posiciones que conforman la cartera negociable a las fluctuaciones en una serie
de precios de mercado, como los tipos de cambio, la tasa de interés, etc. El
riesgo de mercado se define como el riesgo de pérdidas por el mantenimiento de
posiciones en los mercados como consecuencia de movimientos adversos en
los precios de mercado. Es aquel que se origina en movimientos adversos en los
precios de los activos que se poseen 0 que deben ser adquiridos. Si el
inversionista esta en posesion de un activo (un bono, por ejemplo) y su precio
cae, en caso de que deba venderlo experimentara una “pérdida” no planeada,
que afectara la ganancia que esperaba generar y, de esa manera, la rentabilidad
que habia estimado originalmente. Por lo tanto, se entiende que el riesgo radica
en que esa rentabilidad podria no lograrse si el valor se negocia antes del

vencimiento. (Vargas, y Mostajo, 2014)

Adicionalmente, comprende la incidencia sobre la cuenta de resultados y
sobre el valor de los recursos propios de la entidad produciendo variaciones
adversas de las variables financieras relevantes, como pueden ser los tipos de
interés en moneda nacional o en otras monedas, los tipos de cambio, los precios

de las acciones, etc.

El Banco Central de Reserva del Pera define el riesgo de mercado como
“el riesgo de pérdidas en las posiciones dentro y fuera de la hoja de balance y

que surge de los movimientos en los precios del mercado”.

6) Riesgo de tipo de cambio

En principio es importante definir el tipo de cambio como el precio de una
moneda en términos de otra. Como la relacion cambiaria entre dos monedas de
distintos paises. Este precio se encuentra determinado por el mercado, con
intervenciones del Banco Central de Reserva conforme al sistema cambiario de

flotacién sucia.

Asimismo, las variaciones en el tipo de cambio suelen afectar a los precios
de los bienes y servicios producidos en un pais respecto a los producidos en

otros paises; afectan a los precios de todos los activos y pasivos denominados
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en una moneda respecto a los denominados en otra. En el Peru el Banco Central
de Reserva interviene en el mercado cambiario con la finalidad de controlar el

precio.

Los tipos de cambio constituyen una importante informacion que orienta a
los agentes econdmicos en sus transacciones que realizan; sus variaciones
tienen gran importancia en las actuales economias y los factores que influyen en
sus comportamientos son de tipo exégeno como las crisis econdémicas y la

coyuntura politica.

El riesgo de cambio se define como la posibilidad de pérdida o beneficio
en el valor de cualquier activo expresado en divisas, como consecuencia de la

fluctuacién de sus tipos de cambio a lo largo del tiempo.

El riesgo de tipo de cambio es el riesgo de una variacion en las utilidades
de la empresa como resultado de cambios en los precios de las monedas

extranjeras.

7) Riesgo operativo y riesgo legal

El riesgo de operacion, viene como consecuencia de deficiencias de
caracter operativo del banco; ya que todos los dias los bancos estan operando
con los clientes, en este sentido, en estas relaciones banco — cliente pueden
suscitarse errores en alguna instruccion o errores al momento de liquidar
transacciones que van a ocasionar pérdidas o politicas que pueden conducir a
pérdida a la entidad bancaria. Se tiene entonces, el riesgo potencial de pérdidas
gue se deriva de problemas con la entrega o suministro del servicio o producto

bancario.

Se puede definir el riesgo operacional como la posibilidad de que se
produzca una pérdida financiera debida a acontecimientos inesperados en el
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entorno operativo y tecnolégico de una entidad. Este riesgo tiene su fuente en el
registro contable incorrecto, documentacion incompleta o incorrecta; también
puede tratarse de fallas en el procesamiento de las operaciones; adicionalmente
contempla aquellos que se originan por el incumplimiento de normas y procesos
establecidos por el personal del banco y esto de forma intencional o casual;
deficiencias en la capacitacion del personal, el fraude en general se puede estar
hablando de errores humanos que impliquen desembolsos excesivos de fondos
gue no puedan ser recuperados. En este tiempo de avances tecnoldgicos puede
estar referido a fallas o pérdidas provocadas por la interrupcion de los sistemas
de apoyo operativo por ejemplo cortes energéticos, sistemas de cdémputo,

telefénicos y otros.

Por otro lado, mediante la Resolucion SBS N° 006 — 2002 del 04 de enero
del 2002, se aprob6 el Reglamento para la administracion de los riesgo de
operacion; que mediante la Circular N° G-105-2002 del 22 de febrero del 2002,
se aprobaron los criterios minimos para la identificacion y administracién de los
riesgos asociados a la tecnologia de la informacion; el articulo tercero de dicha
Circular sustituye el articulo tercero del Reglamento por el texto que se sefiala a
continuacion: “Riesgo de Operacién” donde en el Articulo 3° sefiala que las
empresas deben administrar adecuadamente los riesgos de operacion que
enfrentan. Entiéndase por riesgo de operacién a la posibilidad de ocurrencia de
pérdidas financieras por deficiencias o fallas en los procesos internos, en la
tecnologia de informacion, en las personas o por ocurrencia de eventos externos
adversos. Esta definicion incluye el riesgo legal, pero excluye el riesgo

estratégico y el de reputacion”.

El riesgo legal, es el riesgo que tiene su fuente en la falta de conformidad
con las leyes, normas, reglamentos, estadndares éticos; el riesgo legal guarda
relacion con la normativa que regula o legisla sobre esta materia es la clase de
riesgo que expone a la empresa bancaria a amonestaciones, suspender o
revocar las licencias, restringir actividades de negocios, imponer ordenes, de

parte de la superintendencia e incluso al pago de multas. El banco puede llegar
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a enfrentar riesgos legales en sus diferentes departamentos. El banco busca
minimizar el riesgo legal a través de la adopcion de politicas, procedimientos y
medidas de cumplimiento, refinacion de controles sobre las practicas de
negocios y el comportamiento de sus ejecutores, sesiones continuas de
entrenamiento y capacitacion de los empleados y directivos, uso de la
documentacion legal requerida.

Asi, para nuestra legislacion el riesgo de operacion, incluye el riesgo legal,
pero excluye el riesgo estratégico, posibles pérdidas que se deriva de decisiones
comerciales o financieras adversas a los intereses, politicas o0 estrategias
generales del banco o de la mala implementacion de esas decisiones; asi como
el riesgo de reputacion que es aquel que resulta de generar una imagen u opinion
publica negativa incluso frente a sus clientes, competidores, inversionistas,

organismos reguladores y sociedad en general dentro o fuera del pais.

Es importante acotar que, conforme al Reglamento, Resolucién SBS N°
006 —2002 del 04 de enero de 2002; es el directorio del banco u otro 6érgano
equivalente el responsable del establecimiento de politicas y procedimientos
generales para identificar, medir, controlar y reportar apropiadamente los riesgos

de operacion.

En cuanto a los aspectos que originan los riesgos de operacion el
reglamento sefiala: los “procesos internos” y la “tecnologia de informacion”.
Asimismo, Superintendencia evalla la gestion del riesgo operacional en las
empresas del sistema financiero como parte de sus acciones regulares de
supervision; se analiza tanto la metodologia aplicada por las empresas para
administrar estos riesgos, como los aspectos especificos referidos a seguridad

de la informacion y continuidad de negocios.
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2.2.2.4 Riesgo pais con relacion al sistema bancario

El riesgo pais es la exposicion a pérdidas de un intermediario financiero
por colocacién de recursos en calidad de inversion, depdsito o crédito en un pais
diferente al de su domicilio, derivadas de efectos adversos en el entorno
econdmico, social, politico, juridico o por desastres naturales en el pais donde
se colocan los fondos. Mientras el riesgo soberano es la posibilidad de que los
prestatarios soberanos de un pais, sus bancos centrales o instituciones publicas,
no tengan la capacidad o la voluntad de cumplir con sus obligaciones en el
exterior por razones que se extienden a la de los riesgos usuales que resultan

en relacion con todo préstamo.

Riesgo politico, es el riesgo que se deriva de la posibilidad de que los
deudores de un pais no cumplan con sus obligaciones financieras en el exterior
por problemas tales como posibilidad de guerra, disturbios civiles y otras

situaciones de indole netamente politicas.

El riesgo pais se define como la posibilidad de que un conjunto de
prestatarios de una nacion determinada, sean incapaces de cumplir con el pago
de los intereses y el principal de sus obligaciones contraidas con acreedores
extranjeros. Este riesgo opera como un indice que intenta medir el grado de
riesgo que entrafia un pais para las inversiones foraneas. Los inversores al
momento de realizar sus elecciones de donde y cémo invertir, buscan maximizar
Sus ganancias, pero también tienen en cuenta el riesgo, esto es, la probabilidad

de que las ganancias sean menores que lo esperado o que existan pérdidas.

El riesgo-pais se limito a riesgo de activos desde el punto de vista de los
bancos prestamistas y no se aplica al riesgo de pasivos. Aunque un banco tiene
también riesgo de pasivo, por ejemplo; cuando hay una salida masiva de

depasitos -, el concepto de riesgo — pais no se aplica a los pasivos de los bancos.
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Se puede distinguir entre riesgo-pais y riesgo de inversiones directas;
puesto que el concepto de riesgo-pais se aplica a los activos bancarios, no a los

activos en forma de inversiones directas de las empresas.

Este riesgo aparece referido a los bancos en su actividad prestamista
internacional causado por hechos bajo el control de los gobiernos o ligados
directamente a su politica econémica o0 a su situacion politica, hechos y
decisiones que escapan de la capacidad de decisidbn o ambito de actuacion de

los deudores individuales y de las empresas privadas.

2.2.3 Rentabilidad

Collins y Porras (1995) (citado en Carrasco, 2014), definen la rentabilidad
como la concentracién necesaria para la existencia de las empresas y como un
medio para alcanzar ciertos fines, porque una empresa es creada no solo con la
finalidad de satisfacer necesidades sino también de obtener una rentabilidad o
buenas utilidades a un corto o mediano plazo, a esto Cuervo y Rivero (1986),
aporta una definicion parecida considerando la rentabilidad como el resultado de
varias politicas y decisiones tomadas en una empresa, la cual mide la relacién
entre los resultados monetarios de unas actividades (reales o esperadas) y los

medios empleados para obtenerlos.

Cabe destacar que la rentabilidad también puede verse como una medida
de como una empresa invierte fondos para generar ingresos. Esto mayormente
se expresa a través de ratios financieros como el ROE (rentabilidad de
patrimonio) y ROA (rentabilidad de activos) que relacionan el beneficio

econdmico con los recursos necesarios para obtener ese lucro.

Segun Weston y Brigham (1996) las razones de rentabilidad muestran los

efectos combinados de la liquidez, de la administracion de activos, de la
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administracion de las deudas sobre los resultados en operacion. En este caso la

razén a utilizar es la siguiente:

Utilidad neta
Activo total

Rendimiento sobre activos (ROA) =

Esta razon financiera se refiere a la capacidad de la institucion financiera

de generar valor agregado sobre los recursos disponibles.

Utilidad neta
Capital

Rendimiento financiera (ROE) =

Esta razdn de rentabilidad financiera viene a ser el rendimiento sobre el
capital contable comdn, o la tasa de rendimiento sobre la inversién de los

accionistas. (Weston y Brigham, 1996).

2.2.3.1 Variables de rentabilidad

Gonzalez y otros (2002), sefialan que independientemente de los indices
financieros también es importante formarse una idea de los factores que inciden
positivamente en la rentabilidad y aquellos que produjeron el efecto contrario;
por ello propuso un marco analitico basado en siete variables clave que permiten
ver la rentabilidad a través de un andlisis mas profundo de cualquier instituciéon
financiera las cuales nos permiten calcular la magnitud del impacto a través de

una combinacion de variables, las cuales se definen a continuacion:

o Interés recibido o tasa activa

La tasa activa o de colocacion esta considerada como la tasa de interés
gue reciben los intermediarios financieros de los demandantes por los préstamos
otorgados. Siempre es mayor, porque la diferencia con la tasa pasiva es la que
permite a las instituciones financieras cubrir los costos administrativos, dejando

ademas una utilidad.
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También puede definirse como la tasa de interés recibida sobre los activos
financieros que es el porcentaje que se aplica a las operaciones de colocaciones,
es decir, inversiones y préstamos otorgados. Pero para efectos del analisis de
rentabilidad se considera como el promedio efectivo de rendimiento anual de
todos los activos de la institucion financiera o microfinanciera. (Gonzalez, Correa,
y Acosta, 2002)

Productos financieros

Interés recibido (ir) = Activos totales

o Tasa pasiva o interés pagado

La tasa de interés pagada sobre las obligaciones financieras o tasa pasiva
es aquella que se aplica a las operaciones de captacion, es decir, depdsitos y
ahorros en general, créditos obtenidos, obligaciones financieras, y otros de los

clientes o deficitarios del banco o financiera.

Gastos financieros
Pasivos totales

Interés pagado(ip) =

o Margen de intermediacion

Es la diferencia entre la tasa activa y pasiva. Segun la gran enciclopedia
de la banca el margen de intermediacion es la diferencia entre los ingresos
obtenidos por el dinero prestado o invertido en titulos valores y activos
monetarios, y los costes pagados por el total de recursos captados que
constituyen la financiacion ajena. De dicho margen dependera en gran parte la
rentabilidad de la institucion. Si se mantienen todos los demas factores
constantes, es légico pensar que un banco o microfinanciera que tenga un

margen de intermediacibn mas amplio, tendrd una mayor rentabilidad.

Margen (m) = ir — ip
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o Volumen

Viene a ser el total de activos promedio que son la calidad de fondos que
son manejados por la institucion financiera, se puede decir que esta es una
medida de la capacidad de la institucion. Este se ve directamente afectado por
el comportamiento del entorno economico y del mercado bancario; y también por

las variaciones que puedan existir en la tasa ya sean pasivas o activas.

Volumen(v) = Activos totales

o Ingresos por servicios

Estan definidos como todos aquellos ingresos obtenidos a cambio de los
distintos servicios que se prestan en la entidad bancario o microfinanciera, tales
como las comisiones por transferencias de fondos, operaciones de compra y
venta de divisas, custodia de valores, tenencia de tarjetas de crédito y uso de
cajeros automaticos, chequeras, honorarios por caja de seguridad, tarifas de

fideicomisos, gestiones de cobro, servicios de recaudacion de impuestos.

Ingresos por servicios = ingresos por servicios

o Gastos administrativos

Son gastos asociados con la administracion de los fondos que han sido
encomendados a la institucion y con la prestacién de diferentes servicios, como,
por ejemplo: los salarios, alquileres, gastos en publicidad, comunicaciones,
suministros de oficina, entre otros. Generalmente estos gastos son fijos, es decir,

que no se espera que varien en el corto plazo.

Gastos administrativos

Gastos administrativos =
Ingresos totales
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o Tasa de pérdidas

Se califica como pérdida o cuentas incobrables a las operaciones que la
entidad financiera considera con escazas posibilidades de recuperacién, aunque
no estén totalmente vencidas. La tasa real de pérdidas o cuentas incobrables de
una institucion financiera dependera en gran medida del tipo de politicas
crediticias que tenga, es decir, si la empresa tiene una politica conservadora que
garantiza bien los créditos que otorga, sus tasas de pérdidas seran bajas; por
otro lado, si la empresa se caracteriza por una politica crediticia agresiva,

seguramente tendra una tasa de morosidad de cartera bastante alta.

Pérdidas
Activos totales

Tasa de pérdidas =

o Apalancamiento

Viene a ser la proporcibn en que los activos de la empresa estan
financiados por fuentes externas, es decir, diferentes al capital pagado y reservas
de capital de la institucion financiera. Cuando una empresa aumenta su
proporcion de deuda, disminuye la utilidad neta ya que aumentaran los gastos
financieros. Por otro lado, si se usa mas deuda, se disminuye el uso de capital
propio, por lo que la rentabilidad aumenta. Esto sucede siempre y cuando el
capital disminuya en mayor proporcion que la utilidad neta. (Gonzalez, Correa y
Acosta, 2002)

Pasivo social

Apalancamiento = - -
Capital social y resevas
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2.3 DEFINICION DE TERMINOS

1)

2)

3)

Bancos

Son instituciones reguladas que ofrecen servicios financieros
multiples, entre ellos los depdsitos. En los afios ochenta, empezaron a
prestar a las pequefias y microempresas, y actualmente algunos bancos

importantes participan en este sector.

Cajas municipales

Una caja es una institucion regulada de propiedad del gobierno
municipal, pero no controlada mayoritariamente por este. Recibe
depdsitos y se especializa en préstamos a pequefias y microempresas.
Sus inicios se remontan a los créditos pignoraticios con base en joyas y
oro. Antes, podian operar solamente dentro de su region y en aquellas
donde no existiese otra caja municipal, pero desde el 2002 estan
autorizadas para hacerlo en cualquier lugar del pais y ofrecen muchos de

los servicios bancarios.

Cajas rurales

Son instituciones reguladas que estan autorizadas a recibir
depdsitos y a ofrecer todo tipo de préstamos, pero no para manejar
cuentas corrientes. Las cajas rurales fueron creadas en 1992 como
instituciones especializadas para atender las necesidades de
financiamiento de los agricultores. En la practica, sin embargo, han
ofrecido siempre servicios financieros no solo a la agricultura, sino
también al comercio y a negocios agricolas. Actualmente, las cajas rurales

diversifican sus operaciones al atender a las pequefias y microempresas.
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4)

5)

6)

7

Cooperativas de ahorro y créditos
Supervisadas por la Fenacrep (Federacion Nacional de
Cooperativas de Ahorro y Crédito del Perd). Se encuentran autorizadas a

recibir depdsitos y a hacer todo tipo de préstamos a sus miembros.

Clasificadoras de riesgos

Las calificadoras de riesgo internacionales se dedican a estudiar
las economias de los diferentes paises del mundo, toman valores
cualitativos y cuantitativos y elaboran indices que reflejan el estado de la
economia en cuestion. Las calificadoras de riesgo son organizaciones
especializadas en la evaluacion de empresas, deudas soberanas y de
paises y dependiendo del tipo de deudor, estas empresas suelen dividirse
en calificadoras de riesgo soberano o calificadoras de riesgo corporativo.

Las empresas calificadoras de riesgo existen en Estados Unidos de
Norteamérica desde el afio 1909 con Moody’s, empresa que inicid sus
operaciones calificando bonos corporativos en 1916 y 1922, hicieron lo
mismo las empresas que formaron Standard y Poor’s mientras que Fitch
empez6 en 1913. Desde 1932 Duff y Phelps se dedica a la investigacién

y calificacion de empresas de diversos giros.

Edpymes

Institucidon regulada no bancaria, especializada en otorgar
préstamos a la pequefia y microempresa. No reciben depoésitos del
publico. La mayoria de las Edpymes nacieron como ONG
microfinancieras, pero mas tarde, a fines de la década de 1990, se

convirtieron en instituciones reguladas.

Empresas financieras
Son, igualmente, instituciones reguladas. Hasta el 2009 no ofrecian
cuentas corrientes, pero si la mayoria de los demas servicios bancarios

generales. Cabe mencionar que algunas Edpymes se han convertido en
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8)

9)

financieras y, por ende, mantienen su sesgo orientado hacia las

microfinanzas.

Las ONG

Estas instituciones operan programas de microfinanzas, sean de
caracter central, o bien como uno de servicio. Las ONG mas importantes
del Peru que contienen programas de microfinanzas son miembros de
Copeme, asociacion gremial que promueve la pequefia y microempresa.
Estas ONG se autorregulan con la asistencia de Copeme, que les presta
asesoria sobre estandares internacionales en buenas practicas y buen

gobierno para el sector de las microfinanzas.

Riesgo financiero

La Real Academia de la Lengua Espafiola define el riesgo como la
contingencia o proximidad de un dafio. En sentido estricto, el riesgo
implica solamente la posibilidad de sufrir dafio o pérdida. Posibilidad de
que suceda algo que tendra impacto en los objetivos. Se mide en términos

de consecuencias y posibilidad de ocurrencia.

10)Riesgo de transaccion

Relacionada con transaccion individual presentada en moneda

extranjera, importaciones, exportaciones, capital y préstamos.

11)Riesgo de traduccion

Es creado de la traduccion de estados financieros en moneda

extranjera a la empresa matriz de cualquier parte del mundo.
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12)Riesgo econémico

La pérdida de ventaja competitiva de la accion. El riesgo esta
relacionado con la variabilidad de los mercados financieros y representa

la posible pérdida potencial de la inversion.

13)Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)

Segun la Ley 26702 Seccidon Cuarta Art.345 dice que la SBS “es
una institucién autbnoma cuyo objetivo consiste en proteger los intereses
del publico en el &mbito de los sistemas financieros y seguros, asi como
también ejercer atribuciones, supervision y control de las empresas

conformantes del Sistema Financiero y Sistema de Seguros.”

14)Comité de Basilea

El Comité de Basilea es la denominacién usual con la que se
conoce al Comité de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS, sigla de
Basel Committee on Banking Supervision en inglés), la organizacion
mundial que reune a las autoridades de supervision bancaria, cuya
funcion es fortalecer la solidez de los sistemas financieros. Entre las
normas de importancia que el Comité ha emitido, se encuentran las

recomendaciones sobre blanqueo de capitales.
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CAPITULO 1l

MARCO METODOLOGICO

3.1 TIPO INVESTIGACION

La investigacion es del tipo pura, porque su finalidad es brindar
conocimientos en el campo de los riesgos financieros en un contexto del sistema

de las microfinancieras.

3.2 Nivel de investigacion

El nivel de investigacion determinada como correlacional, por lo que se

buscé determinar la influencia que pueda existir entre las variables en estudio.

El esquema es el siguiente:

Ox: Riesgos
financieros

N1 = Muestra ?
r

v

Oy: Rentabilidad

Figura 1. Esquema correlacional de las variables

Fuente: Elaboracion propia.



Donde:
Ox = Variable independiente
Oy = Variable dependiente

r = Coeficiente de correlacion

3.3 DISENO DE INVESTIGACION

El disefio de investigacion es descriptiva causal explicativo, transeccional,

no experimental, porque no se manipularan las variables.

3.4 POBLACION Y MUESTRA DEL ESTUDIO

3.4.1. Poblacion de estudio

Segun Equilibrium y SBS (2017), el sistema microfinanciero peruano se
encuentra conformado por 208 empresas, de las cuales 38 corresponden a
empresas reguladas y supervisadas por la SBS (18,3 %), 158 son cooperativas
de ahorro y créditos reguladas por la SBS, pero supervisadas por la Federacién
Nacional de Cooperativas de Ahorro y Crédito — FENACREP (76,00 %) y 12

corresponden a entidades no reguladas (5,8 %).
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El Sistema Microfinanciero Peruano

ONG
Especializadas, Reguladas, 38,
12, 58 % 18,3 %

COOPAC, 158,
76,0 %

Figura 2. Sistema microfinanciero peruano — 2017.
Fuente: SBS (2019)

Cabe indicar que en este Ultimo grupo se consideran aquellas inscritas en
el programa de autorregulacién promovido por el Consorcio de organizaciones

privadas de promocion al desarrollo de la pequefia y microempresa — COPEME.

3.4.2. Muestra

La muestra fue elegida por conveniencia; por tanto se tomoé para la
investigacién, informacion de las entidades reguladas y supervisadas por la SBS,

que incluye a 11 cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC). Siendo estas:
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Tabla 2

Relacién de cajas municipales

Cajas municipales
CMAC Arequipa
CMAC Piura
CMAC Huancayo
CMAC Sullana
CMAC Cusco
CMAC Truijillo
CMAC Ica
CMAC Tacna
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Paita
CMAC Del Santa

Fuente: Elaboracion propia.

3.5 OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

La operacionalizacion de la variable independiente y dependiente se

muestran en las siguientes tablas:
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Operacionalizacion de la variable independiente

Variable

Definicién

Definicion

independiente conceptual operacional Dimension Indicador Escala
Los riesgos Total
financieros son sumatoria de
I riesgo
aquellos ] o
derivados de | Son los Riesgo cambiario
erivados de la . mas riesgo de ;
_ _ riesgos de 1°59 | Ratio
contingencia o ] . precio en la
. financieros ~ Mercado cartera de
probabilidad de ) o
. . estudiados a negociaciéon
incurrir en una ravés del més riesgo de
pérdida commodities
- ol riesgo de
i patrimonial
Riesgos tad mercado,
i i como resultado Total de
financieros riesgo :
de una _ activos y
transaccion crediticio y Rle§99 contingentes Ratio
G . riesgo de crediticio  ponderados
inanciera o o or riesgo de
. liquidez, y de P . g
bien por ] crédito
gué manera
mantener un
o afectan la
desequilibrio o N
L rentabilidad
posicién entre )
q ad de la cajas
eterminados . i
municipalesa  Riesgo ~ Activos
activos y ) ) d Liquidos entre Ratio
_ s nivel nacional € Pasivos a
asivos. (Seco P
P liquidez corto plazo

Benedicto,
2007)

Fuente: Elaboracion propia.

75



Operacionalizacion de la variable dependiente

Variable Definicién Definicion . . .
. . Dimension Indicador Escala
dependiente conceptual operacional
La rentabilidad
financiera es el
indicador mas Utilidad del
relevante para ROE ejercicio Ratio
este t|po de AnéliSiS de SObre el
3 patrimonio
institucion como se ven
] ] afectados el
financiera,
_ ROE y ROA
debido a que
dera | por la
il considera la
Rentabilidad ) interaccion de
medida de o
N los distintos
rentabilidad )
i riesgos
mas cercana a ) i
o financieros
los accionistas ]
o considerados Utilidad del
onde los i ArEie .
e (Riesgo de ROA ejercicio Ratio
directivos mercado, sobre el total
buscan de los activos

maximizar en
intereses de los
propietarios.
(Bayona Flores,
2013)

crediticio y de
liquidez)

Fuente: Elaboracion propia

3.6 TECNICAS E INSTRUMENTOS PARA RECOLECCION DE DATOS

3.6.1 Técnicas de investigacion

El tipo de técnica utilizada es el analisis observacional, documental y de

contenido, debido a que se realiz6 una recopilacion de datos numeéricos extraidos

de la pagina de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
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3.6.2 Instrumentos de investigacion

Los instrumentos utilizados son reportes emitidos y validados por la SBS,
con la finalidad de conocer el resultado de los indicadores de los riesgos
financieros por cada una de las entidades del sistema microfinanciero

considerados en la muestra de estudio de la presente investigacion.

3.7 PROCESAMIENTO Y ANALISIS DE DATOS

Los datos recopilados fueron analizados utilizando el software estadistico
de SPSS version 24, los analisis realizados son los siguientes:

— Andlisis de frecuencia

— Analisis de grafico de barras

— Andlisis de correlacién

— Andlisis de regresion

— Analisis de coeficientes del modelo
— Andlisis de Anova

— Andlisis de Durbin Watson
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CAPITULO IV

MARCO FILOSOFICO

El presente trabajo de investigacion posee un paradigma interpretativista

constructivista y positivista.

Es interpretativista debido a que existe una hipétesis intencionalista que
muestra dependencia del sujeto y el objeto. El proceso de creacion del
conocimiento consiste en la comprension del sentido que los actores dan a la
realidad. Como consecuencia del analisis de datos se procederd a comprobar
las hipétesis planteadas y a interpretar las significaciones subjetivas de los
resultados obtenidos. La aproximacion interpretativista permite que el problema
se pueda esclarecer teniendo en cuenta la naturaleza de las variables entre las

gue se busca la relacién causal.

Es constructivista porque asegura que el conocimiento obtenido esté

argumentado, inteligible y reproducible para su interlocutor.

Es positivista debido a que la investigacién se basa en la basqueda y
esclarecimiento de causalidad entre dos variables que han sido bien definidas,
es decir, delimitadas por un criterio de demarcacion que limita su validez interna.
En la investigacion se analizd la causalidad de diferentes tipos de riesgos
financieros como riesgo de mercado, riesgo crediticio y riesgo de liquidez sobre
la rentabilidad a través del ROE y el ROA.



CAPITULO V

RESULTADOS

5.1 ANALISIS DE NORMALIDAD DE LOS DATOS

Antes de iniciar con el procesamiento de datos se procedio a realizar el

analisis de distribucién normal de los datos:

Tabla 3

Analisis de distribucién normal de los datos

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
RLIQUI 0,139 132 0,000 0,931 132 0,000
RMDO 0,484 132 0,000 0,126 132 0,000
RCR 0,179 132 0,000 0,907 132 0,000
ROA 0,149 132 0,000 0,900 132 0,000
ROE 0,114 132 0,000 0,920 132 0,000

a. Correccion de significacion de Lilliefors
Fuente: Software estadistico

De acuerdo a los resultados de la Tabla 3, se puede observar que las
variables consideradas no siguen una distribucion normal. Por lo que se
procedera a su transformacién logaritmica para lograr la distribucién normal
deseada. Los resultados obtenidos después de su transformacion son los

siguientes:



Tabla 4

Andlisis de distribucién normal logaritmica

Pruebas de normalidad

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Estadistico Sig. Estadistico Sig.
RLIQUI-Log 0,058 128 0,200" 0,970 128 0,006
RMDO-Log 0,065 128 0,200" 0,967 128 0,003
RCR-Log 0,060 128 0,200" 0,966 128 0,003
ROA-Log 0,067 128 0,200 0,964 128 0,002
ROE-Log 0,060 128 0,200 0,966 128 0,003

*. Esto es un limite inferior de la significacion verdadera.

a. Correccion de significacion de Lilliefors

Fuente: Software estadistico

Como se puede observar en la Tabla 4, fueron eliminados cuatro datos

durante la transformacion logaritmica por ser valores perdidos. En los resultados

se observa que todas las variables consideradas cumplen con poseer una

distribucion normal.

5.2 ANALISIS DE INFLUENCIA DE LAS VARIABLES

5.2.1 Analisis del riesgo de mercado y el ROE

En la Tabla 5 se presenta el analisis de relacién de la variable riesgo de

mercado sobre la rentabilidad del sistema microfinanciero en el periodo 2018:
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Tabla 5

Andlisis de relacion entre el riesgo de mercado y el ROE

ROELog RMDOLog

Correlacién de Pearson ROELog 1,000 0.322
RMDOLog 0,322 1,000

Sig. (unilateral) ROELog 0,009
RMDOLog 0,000

N ROELog 131 131
RMDOLog 131 131

Fuente: Software estadistico

Se puede observar en la Tabla 5, que la relacion entre variables es igual
a 0,000, siendo menor a 0,05, se concluye que si existe relacion entre ambas

variables y su relacion es de un 32,2 %:

Tabla 6

Andlisis de influencia entre el riesgo de mercado y el ROE

Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion  Durbin-Watson
1 0,3222 0,103 0,097 0,14198 2,230

a. Predictores: (Constante), RMDOLog

b. Variable dependiente: ROELog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 6, se muestra que el riesgo del mercado influye en el ROE en
un 9,7 %, y el valor 2,230 de Durbin Watson afirma que los residuos son

independientes.
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Tabla 7

Componentes de la recta entre el riesgo de mercado y el ROE

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados  estandarizados colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 0,447 0,023 19,068 0,000
0,154 0,040 0,322 3,858 0,000 1,000 1,000

RMDOLog

a. Variable dependiente: ROELog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 7 se muestra que los componentes de la recta son positivos y
ademas son significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor

de VIF igual a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

5.2.2 Analisis del riesgo de mercado y el ROA

En la Tabla 8 se presenta el analisis de relacién de la variable riesgo de
mercado sobre la rentabilidad (ROA) del sistema microfinanciero en el periodo
2018:

Tabla 8

Andlisis de relacion entre el riesgo de mercado y el ROA

ROALog RMDOLog

Correlacién de Pearson ROALog 1,000 0,244
RMDOLog 0,244 1,000

Sig. (unilateral) ROALog 0,000
RMDOLog 0,000

A ROALog 131 131
RMDOLog 131 131

Fuente: Software estadistico.
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Se puede observar en la Tabla 8, que si existe relacion entre las variables
y es igual a 24,4 %. El valor de significancia igual a 0,000, siendo menor a 0,05,

se concluye que si existe relacion entre ambas variables.

Tabla 9

Andlisis de influencia entre el riesgo de mercado y el ROA

Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion  Durbin-Watson
0,244 0,060 0,052 0,14526 2,086

1

a. Predictores: (Constante), RMDOLog

b. Variable dependiente: ROALog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 9, se muestra que el riesgo de mercado influye en el ROA en
un 5,2 %, y el valor de Durbin Watson igual a 2,086 afirma que los residuos son

independientes.

Tabla 10

Componentes de la recta entre el riesgo de mercado y el ROA

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados  estandarizados colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia  VIF
1 (Constante) 0,466 0,024 19,408 0,000
0,117 0,041 0,244 2,861 0,005 1,000 1,000

RMDOLog

a. Variable dependiente: ROALog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 10 se muestra que los componentes de la recta son positivos
y ademas son significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El

valor de VIF igual a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.
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5.2.3 Analisis del riesgo crediticio y el ROE

En la Tabla 11 se presenta el analisis de relacion de la variable riesgo
crediticio sobre la rentabilidad (ROE) del sistema microfinanciero en el periodo
2018:

Tabla 11

Andlisis de relacion entre el riesgo crediticio y el ROE

ROE Riesgo Crediticio
Log Log
Correlacion de Pearson ROELog 1,000 0,744
RCredLog 0,744 1,000
Sig. (unilateral) ROELog ;000
RCredLog 000
N ROELog 130 130
RCredLog 130 130

Fuente: Software estadistico.

Se puede observar en la Tabla 11, que la relacion entre variables de
acuerdo al valor de significancia igual a 0,000 siendo menor que 0,05, se
concluye que si existe relacién entre ambas variables y su relacién es en un 74,4
%.

Tabla 12

Andlisis de influencia entre el riesgo crediticio y el ROE

Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion Durbin-Watson
0,744 0,554 0,551 0,09896 1,926

1

a. Predictores: (Constante), Riesgo Crediticio Log

b. Variable dependiente: ROELog
Fuente: Software estadistico
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En la Tabla 12 se muestra que el riesgo crediticio influye en el ROE en un
55,4 %, y el valor de Durbin Watson igual a 1,926 afirma que los residuos son

independientes.

Tabla 13

Componentes de la recta entre el riesgo crediticio y el ROE

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados  estandarizados colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia  VIF
1 (Constante) 0,138 0,032 4,350 0,000
0,734 0,058 0,744 12,611 0,000 1,000 1,000

RCRLog

a. Variable dependiente: ROELog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 13 se muestra que los componentes de la recta son positivos
y ademas son significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El

valor de VIF igual a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

5.2.4 Analisis del riesgo crediticio y el ROA

En la Tabla 14 se presenta el analisis de relacion de la variable riesgo
crediticio sobre la rentabilidad (ROA) del sistema microfinanciero en el periodo
2018:
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Tabla 14

Andlisis de relacion entre el riesgo crediticio y el ROA

ROA Riesgo Crediticio
Log Log
Correlacién de Pearson ROALog 1,000 0,599
RCredLog 0,599 1,000
Sig. (unilateral) ROALog 0,000
RCredLog 0,000
N ROALog 130 130
RCredLog 130 130

Fuente: Software estadistico

Se puede observar en la Tabla 14, que la relacién entre variables es igual
al valor de significancia y es igual a 0,000 siendo menor que 0,05, se concluye

que si existe relacién entre ambas variables.

Tabla 15

Andlisis de influencia entre el riesgo crediticio y el ROA

Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion  Durbin-Watson
0,5992 0,359 0,354 0,12003 2,016

1

a. Predictores: (Constante), Riesgo Crediticio Log
b. Variable dependiente: ROALog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 15 se muestra que el riesgo crediticio influye en el ROA en un
35,4 %, y el valor de Durbin Watson igual a 2,016 afirma que los residuos son

independientes.
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Tabla 16

Componentes de la recta entre el riesgo crediticio y el ROA

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados  estandarizados colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia VIF
1 (Constante) 0,210 0,038 5,474 0,000
0,597 0,071 0,599 8,467 0,000 1,000 1,000

RCRLog

a. Variable dependiente: ROALog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 16 se muestra que los componentes de la recta son
significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor de VIF igual

a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

5.2.5 Analisis del riesgo de liquidez y el ROE

En la Tabla 17 se presenta el analisis de relacién de la variable riesgo de
liquidez sobre la rentabilidad (ROE) del sistema microfinanciero en el periodo
2018:

Tabla 17

Analisis de relacion entre el riesgo de liquidez y el ROE

ROE Riesgo de Liquidez

Log Log
Correlacion de Pearson ~ ROELog 1,000 -0,666
RLigLog -0, 666 1,000
Sig. (unilateral) ROELog 0,000
RLigLog 0,000
N ROELog 130 130
RLigLog 130 130

Fuente: Software estadistico.
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Se puede observar que la relacion entre variables en la Tabla 19 es igual
al valor de significancia, igual a 0,000, siendo menor que 0,05, se concluye que
Si existe relacion entre ambas variables y su grado de relacion es de -66,6 %, el

signo negativo indica que su relacion es inversamente proporcional.

Tabla 18

Andlisis de influencia entre el Riesgo de Liquidez y el ROE

Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacion  Durbin-Watson
0,666 0,444 0,440 0,11138 2,098

1

a. Predictores: (Constante), Riesgo de Liquidez Log

b. Variable dependiente: ROELog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 18 se muestra que el riesgo de liquidez influye en el ROE en
un 44,0 %, y el valor de Durbin Watson igual a 2,098 afirma que los residuos son

independientes.

Tabla 19

Componentes de la recta entre el riesgo de liquidez y el ROE

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados  estandarizados colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia  VIF
1 (Constante) 0,873 0,036 24,457 0,000
-0,662 0,065 -0,666 -10,113 0,000 1,000 1,000

RLigLog

a. Variable dependiente: ROELog
Fuente: Software estadistico
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En la Tabla 19 se muestra que los componentes de la recta son
significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor de VIF igual

a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

5.2.6 Analisis del riesgo de liquidez y el ROA

En la Tabla 20 se presenta el analisis de relacion de la variable riesgo de
liquidez sobre la rentabilidad (ROA) del sistema microfinanciero en el periodo
2018:

Tabla 20

Analisis de relacion entre el riesgo de liquidez y el ROA

ROA Riesgo de Liquidez

Log Log

Correlacion de Pearson ROALog 1,000 -0,698

RLigLog -0,698 1,000

Sig. (unilateral) ROALog 0,000
RLigLog 0,000

N ROALog 130 130

RLigLog 130 130

Fuente: Software estadistico.

Se puede observar en la Tabla 20, que la relacién entre variables es igual
al valor de significancia igual a 0,000, siendo menor que 0,05, se concluye que
si existe relacion entre ambas variables y su grado de relacion es igual a -69,8

%, lo que se concluye que su relacién es inversamente proporcional.
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Tabla 21

Andlisis de influencia entre el riesgo de liquidez y el ROA

Resumen del modelo®

R cuadrado Error estandar
Modelo R R cuadrado ajustado de la estimacién  Durbin-Watson
0,6982 0,487 0,483 0,10684 1,827

1

a. Predictores: (Constante), Riesgo de Liquidez Log

b. Variable dependiente: ROALog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 21 se muestra que el riesgo de liquidez influye en el ROA en
un 48,3 %, y el valor de Durbin Watson igual a 1,827 afirma que los residuos son

independientes.

Tabla 22

Componentes de la recta entre el riesgo de liquidez y el ROA

Coeficientes no Coeficientes Estadisticas de
estandarizados _estandarizados colinealidad
Error
Modelo B estandar Beta t Sig. Tolerancia  VIF
1 (Constante) 0,888 0,034 25,956 0,000
-0,692 0,063 -0,698 -11,021 0,000 1,000 1,000

RLigLog

a. Variable dependiente: ROALog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 22 se muestra que los componentes de la recta son
significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor de VIF igual

a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.
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5.2.7 Analisis de los riesgos financieros y el ROE

En la Tabla 23 se presenta el analisis de relacion de la variable riesgos
financieros sobre la rentabilidad (ROE) del sistema microfinanciero en el periodo
2018:

Tabla 23

Andlisis de influencia entre los riesgos financieros y el ROE

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Sample: 1 132

Periods included: 11

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 132

R-squared 0,496640
Mean dependent var 0,519 924

Adjusted R-squared 0,484842
S.D. dependent var 0,155 345

S.E. of regression 0,111498
g Akaike info criterion -1,519 785

Sum squared resid 1,591272
a Schwarz criterion -1,432428

Log likelihood 104,3058
g Hannan-Quinn criter. -1,484 287

F-statistic 42,09704
Durbin-Watson stat 2,030109

Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Software estadistico

Se puede observar en la Tabla 23, que si existe relacion entre variables
en un 49,66 %. En la tabla se muestra que los riesgos financieros (riesgo de
mercado, riesgo crediticio y riesgo de liquidez) influyen simultaneamente en el
ROE en un 48,48 %, y el valor de Durbin Watson igual a 2,030 afirma que los

residuos son independientes.
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Tabla 24

Componentes de la recta entre riesgos financieros y el ROE

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Sample: 1 132

Periods included: 11

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c 0,477054 0,061074 7,811085 0,0000
-0,026939 0,040706 -0,661797 0,5093
RMDO
RCR 0,491415 0,087596 5,609993 0,0000
-0,382870 0,068728 -5,570827 0,0000
RLIQ

Fuente: Software estadistico.

En la Tabla 24 se muestra que los componentes de la recta son
significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000 a excepcién del

riesgo de mercado, el cual no es significante como para considerarlo en la recta.

5.2.8 Analisis de los Riesgos Financieros y el ROA

En la Tabla 25 se presenta el andlisis de relacién de la variable riesgos
financieros sobre la rentabilidad (ROA) del sistema microfinanciero en el periodo
2018:
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Tabla 25

Andlisis de influencia entre riesgos financieros y el ROA

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Sample: 1 132

Periods included: 11

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 132

R-squared 0,442506 Mean dependent var 0,519924
Adjusted R-squared 0,429440 S.D. dependent var 0,155153
S.E. of regression 0,117196 Akaike info criterion -1,420109
Sum squared resid 1,758057 Schwarz criterion -1,332752
Log likelihood 97,72721 Hannan-Quinn criter. -1,384611
F-statistic 33,86627 Durbin-Watson stat 2,120210
Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Software estadistico.

Se puede observar en la Tabla 25, que si existe relacion entre variables
en un 44,25 %. En la tabla se muestra que los riesgos financieros (riesgo de
mercado, riesgo crediticio y riesgo de liquidez) influyen simultaneamente en el
ROA en un 42,94 %, y el valor de Durbin Watson igual a 2,120 afirma que los
residuos son independientes.

Tabla 26

Componentes de la recta entre riesgos financieros y el ROA

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Sample: 1 132

Periods included: 11

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0,576 684 0,064 195 8,983 334 0,0000
RMDO -0,030 247 0,042 786 -0,706 925 0,4809
RCR 0,372 729 0,092 073 4,048 209 0,0001
RLIQ -0,452 625 0,072 240 -6,265 593 0,0000

Fuente: Software estadistico.
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En la Tabla 26 se muestra que los componentes de la recta son

significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000 a excepcion del

riesgo de mercado, el cual no es significante como para considerarlo en la recta.

5.3 CONTRASTE DE HIPOTESIS

5.3.1 Contraste de primera hipotesis especifica

La formulacion de la primera hipétesis especifica es la siguiente:

Ha: El riesgo mercado influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.

Ho: El riesgo mercado no influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.

En la Tabla 27 se muestra el andlisis para comprobacién de hipétesis:

Tabla 27

Comprobacion de hipétesis del riesgo de mercado y el ROE

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 Regresion 0,300 1 0,300 14,885 0,002°
. 2,601 129 0,020
Residuo
Total 2,901 130

a. Variable dependiente: ROELog

b. Predictores: (Constante), RMDOLog
Fuente: Software estadistico .
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Tabla 28

Comprobacién de hipoétesis del riesgo de mercado y el ROA

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
L 0,173 1 0,173 8,187 0,000
1 Regresion
Residuo 2,722 129 0,021
Total 2,895 130

a. Variable dependiente: ROALog

b. Predictores: (Constante), RMDOLog
Fuente: Software estadistico

En la Tabla 27 y 28 se observa que el nivel de significancia es igual 0,000
y es menor que 0,05, por lo tanto, se afirma que si existe influencia de la variable

independiente sobre la dependiente, por lo tanto, se procede a contrastar la

siguiente hipétesis:

Ha: El riesgo mercado influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Perd, en el periodo 2018. SE ACEPTA

Ho: El riesgo mercado no influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Perd, en el periodo 2018. SE RECHAZA

5.3.2 Contraste de la segunda hipotesis especifica

La formulacion de la segunda hipétesis especifica es la siguiente:

Ha: El riesgo crediticio influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.

Ho: El riesgo crediticio no influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018.
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En la Tabla 29 se muestra el andlisis para comprobacién de hipétesis:

Tabla 29

Comprobacion de hipétesis entre el riesgo crediticio y el ROE

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
L 1,557 1 1,557 159,042 0,000
1 Regresion
Residuo 1,253 128 0,010
Total 2,811 129

a. Variable dependiente: ROELog

b. Predictores: (Constante), RCRLog
Fuente: Software estadistico.

Tabla 30

Comprobacion de hipétesis entre el riesgo crediticio y el ROA

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
L 1,033 1 1,033 71,692 0,000°
1 Regresion
Residuo 1,844 128 0,014
Total 2,877 129

a. Variable dependiente: ROALog

b. Predictores: (Constante), RCRLog
Fuente: Software estadistico.

Se observa en las Tablas 29 y 30, que el nivel de significancia es igual
0,000 y es menor que 0,05, por lo tanto, se afirma que si existe influencia de la
variable independiente sobre la dependiente, por lo tanto, se procede a

contrastar la siguiente hipotesis:
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Ha: El riesgo crediticio influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018. SE ACEPTA

Ho: El riesgo crediticio no influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Perd, en el periodo 2018. SE RECHAZA

5.3.3 Contraste de la tercera hipotesis especifica

La formulacion de la tercera hipétesis especifica es la siguiente:

Ha: El riesgo de liquidez influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Perd, en el periodo 2018.

Ho: El riesgo de liquidez no influye significativamente en la rentabilidad

del sistema microfinanciero del Perq, en el periodo 2018.

En la Tabla 31 se muestra el andlisis para comprobacién de hipétesis:

Tabla 31

Comprobacion de hipétesis entre riesgo de liquidez y el ROE

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
L 1,269 1 1,269 102,269 0,000°
1 Regresion
Residuo 1,588 128 0,012
Total 2,857 129

a. Variable dependiente: ROELog

b. Predictores: (Constante), RLiquidezLog
Fuente: Software estadistico.
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Tabla 32

Comprobacién de hipoétesis entre el riesgo de liquidez y el ROA

ANOVA?
Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
L 1,387 1 1,387 121,470 0,000°
1 Regresion
Residuo 1,461 128 0,011
Total 2,848 129

a. Variable dependiente: ROALog

b. Predictores: (Constante), RLiquidezLog
Fuente: Software estadistico

En las Tablas 31 y 32 se observa que el nivel de significancia es igual
0,000 y es menor que 0,05, por lo tanto, se afirma que si existe influencia de la
variable independiente sobre la dependiente, por lo tanto, se procede a

contrastar la siguiente hipotesis:

Ha: El riesgo de liquidez influye significativamente en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018. SE ACEPTA.

Ho: El riesgo de liquidez no influye significativamente en la rentabilidad

del sistema microfinanciero del Perq, en el periodo 2018. SE RECHAZA.

5.3.4 Contraste de la hipotesis general

La formulacion de la hipoétesis general es la siguiente:

Ha: El nivel de influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Per, en el periodo 2018 es significativo.

Ho: El nivel de influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad del

sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018 no es significativo.
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En las Tablas 33 y 34 se muestra el andlisis para comprobacion de
hipotesis:

Tabla 33

Comprobacion de hipoétesis entre riesgos financieros y el ROE

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Sample: 1 132

Periods included: 11

Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 132

Sum squared resid 1,591272
Log likelihood 104,3058
F-statistic 42,09704
Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Software estadistico.

Tabla 34

Comprobacién de hipoétesis entre riesgos financieros y el ROA

Dependent Variable: ROA
Method: Panel Least Squares
Sample: 1 132

Periods included: 11
Cross-sections included: 12

Total panel (balanced) observations: 132

Sum squared resid 1,758057
Log likelihood 97,72721
F-statistic 33,86627
Prob(F-statistic) 0,000000

Fuente: Software estadistico.
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Se observa en las Tablas 33 y 34, que el nivel de significancia en ambos
andlisis es igual 0,000 y es menor que 0,05, por lo tanto, se afirma que si existe
influencia de las variables independientes sobre la dependiente, por lo tanto, se

procede a contrastar la siguiente hipétesis:

Ha: El nivel de influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad del
sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018 es significativo. SE
ACEPTA.

Ho: El nivel de influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad del
sistema microfinanciero del Perd, en el periodo 2018 no es significativo.
SE RECHAZA.
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CAPITULO VI

DISCUSION

En el analisis del riesgo de mercado y el ROE se obtuvieron los siguientes
resultados: Se observé que la relacién entre variables es igual a 0,000, siendo
menor a 0,05, se concluye que si existe relacion entre ambas variables y su
relacion es de un 32,2 %: Se demostré que el Riesgo del Mercado influye en el
ROE en un 9,7 %, y el valor 2,230 de Durbin Watson afirma que los residuos son
independientes. Ademas, los componentes de la recta son positivos y
significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor obtenido de

VIF igual a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

En el analisis del riesgo de mercado y el ROA se obtuvieron los siguientes
resultados: Se puede observar que si existe relacion entre las variables y es igual
a 24,4 %. El valor de significancia igual a 0,000, siendo menor a 0,05, se concluye
que si existe relacion entre ambas variables. El Riesgo de Mercado influye en el
ROA en un 5,2 %, y el valor de Durbin Watson igual a 2,086 afirma que los
residuos son independientes. Los componentes de la recta son positivos y
ademas son significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor

de VIF igual a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

Sainz (2017), a través en su investigacion demostré que, en paises con
bajo crecimiento econdémico, el desarrollo del sector financiero disminuyo el
desarrollo del sector de microfinanzas, dando lugar a un efecto sustitucion entre
ambos sectores. Por otro lado, en paises con alto crecimiento econémico, el
desarrollo del sector financiero fomento el desarrollo del sector de microfinanzas,

dando lugar a un efecto complementario entre ambos sectores.



Peretto (2016), a través de su investigacion evidencié que las entidades
bancarias debido al riesgo del mercado cerraron y en muchos casos los bancos
extranjeros se retiraron del mercado por cierre o al ser absorbidos por bancos de
capital nacional. Pese a esto, se duplicé o triplicé el nUmero de bancos con
activos o patrimonio neto altos, respectivamente. Estos datos sugieren que en el
sistema quedaron menor cantidad de entidades, pero con un porcentaje superior
de aquellas de mayor tamafio en cuanto a volumen de patrimonio y de activos,

de sucursales y empleados.

Flores (2013), sefial6 a travées de su investigacion que los tres
determinantes del mercado que influyen en la rentabilidad de las entidades
microfinancieras son: crecimiento del producto bruto interno, tasa de interés
pasiva de moneda nacional, tasa activa de moneda nacional y la inflacion medida

por el indice de precios al consumidor.

Ademas, el ROE y el ROA a pesar de ser ambos indicadores de
rentabilidad, las variables analizadas especialmente el volumen de actividad,
apalancamiento, ingresos por servicios financieros (INGSF) y dentro de los
factores macroecondmicos el crecimiento del PBI presenta impactos opuestos
en los resultados de la estimacion. Ello se debe a que un indicador es medido
por medio del patrimonio de la CMAC, mientras que el ROA es medido por el
total de activos. Cabe resaltar que a pesar que las variables son mas
significativas no son validas por la presencia de autocorrelacion, sobre
identificacion que existe entre las variables a la hora de estimar teniendo como

variable dependiente el ROA.

El riesgo de mercado surge a través de una posible fluctuacion en
cualquiera de estas tres variables (precios, tasas de interés, tipos de cambio)
puede incidir, significativamente, en el valor de la posicion de mercado

mantenida por una empresa o entidad financiera. (Lépez, 2018)

Por lo tanto, se entiende que el riesgo de mercado radica en que esa
rentabilidad podria no lograrse si el valor se negocia antes del vencimiento.
(Vargas y Mostajo, 2014)
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Del analisis de influencia de la variable riesgo crediticio sobre la
rentabilidad (ROE) del sistema microfinanciero en el periodo 2018 se puede
observar que la relacion entre variables de acuerdo al valor de significancia igual
a 0,000 siendo menor que 0,05, se concluye que si existe relacion entre ambas
variables y su relacion es en un 74,4 %. El riesgo crediticio influye en el ROE en
un 55,4 %, y el valor de Durbin Watson igual a 1,926 afirma que los residuos son
independientes. Los componentes de la recta son positivos y ademas son
significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor de VIF igual

a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

En el analisis de correlacién de la variable Riesgo Crediticio sobre la
Rentabilidad (ROA) del sistema Microfinanciero en el periodo 2018 se obtuvo
como resultado que la relacion entre variables es igual a 0,000 en el nivel de
significancia siendo menor que 0,05, se concluye que si existe relacion entre
ambas variables. el riesgo crediticio influye en el ROA en un 35,4 %, y el valor
de Durbin Watson igual a 2,016 afirma que los residuos son independientes. Los
componentes de la recta son significantes porque su nivel de significancia es

igual 0,000. El valor de VIF igual a 1,00 indica que no existe multicolinealidad.

El riesgo crediticio de la banca, y su elevado apalancamiento, se suele

gestionar y justificar a través de la diversificacion. (Weinfurter, 2017)

De acuerdo a Flores (2013), el determinante con mayor influencia en el
rendimiento de la institucion resulté ser el crecimiento del Producto Bruto Interno,
el cual presenta una relacidon positiva con el rendimiento, esto se explica con la

mayor posibilidad del ente de poder cumplir con las deudas financieras.

Segun The Economist Intelligence Unit, 2013, afirma que cuando las
microfinancieras detectan un riesgo crediticio, proveniente de las personas que
lo solicitan se tienen las dificultades iniciales para acceder al crédito,
especialmente para los mas pobres, asi como para el gran espiritu emprendedor
de gran parte de la poblacion que contribuye a una alta demanda de servicios
microfinancieros, algo que ha significado un gran beneficio para el desarrollo

potencial de las microfinanzas en el Peru.
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Rodas (2013), afirma que el Riesgo crediticio alude a la posibilidad de
incumplimiento en las obligaciones asumidas por parte de los deudores de una
entidad crediticia. Se centra en la inversion crediticia, la mayor parte de los
sistemas obligan a provisionar las pérdidas previstas por la insolvencia del
deudor. Las provisiones dependen del tiempo transcurrido desde la morosidad y
de las garantias que acomparfien las operaciones. Adicionalmente se establecen
coberturas generales para los activos expuestos a riesgo, sin duda el mas

vigilado en los balances de las entidades bancarias.

En el andlisis entre el riesgo de liquidez y el ROE del sistema
microfinanciero en el periodo 2018 dio como resultado en el analisis que si existe
relacion entre las variables debido a que el valor obtenido de significancia es
igual a 0,000 siendo menor que 0,05, se concluye que si existe relacion entre
ambas variables y su grado de relacion es de -66,6 %, el signo negativo indica
gue su relacion es inversamente proporcional. El riesgo de liquidez influye en el
ROE en un 44,0 %, y el valor de Durbin Watson igual a 2,098 afirma que los
residuos son independientes. Los componentes de la recta son significantes
debido a que su nivel de significancia es igual 0,000. El valor de VIF igual a 1,00

indica que no existe multicolinealidad.

En el andlisis de relacion de la variable riesgo de liquidez sobre la
rentabilidad (ROA) del sistema microfinanciero en el periodo 2018, se puede
observar que la relacion entre variables es igual al valor de significancia el cual
es igual a 0,000 siendo menor que 0,05, se concluye que si existe relacion entre
ambas variables y su grado de relacién es igual a -69,8 %, lo que se concluye
que su relacion es inversamente proporcional. El riesgo de liquidez influye en el
ROA en un 48,3 %, y el valor de Durbin Watson igual a 1,827 afirma que los
residuos son independientes. Los componentes de la recta son significantes
porque su nivel de significancia es igual 0,000. El valor de VIF igual a 1,00 indica

gue no existe multicolinealidad.
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Las razones de rentabilidad muestran los efectos combinados de la
liquidez, de la administracion de activos, de la administracion de las deudas

sobre los resultados en operacion. (Weston y Brigham, 1996).

El riesgo de liquidez se produce cuando la institucion no tiene habilidad o
posibilidad de atender a sus necesidades financieras derivadas de su actividad
(retiro de depdsitos, préstamos, etc.) con la excepcidn de hacerlo a un costo muy

alto, superior al normal. (Castro, 2011).

El riesgo de liquidez se refiere también a la imposibilidad de transformar
en efectivo un activo, esto es, imposibilidad de vender un activo en el mercado.
Por lo tanto, corresponde a que una entidad microfinanciera debe estar
preparada para satisfacer el retiro de fondos de los depositantes y proporcionar

préstamos a los clientes. (Lizarzaburu, Berggrun, y Quispe, 2012)

Flores (2013), en su investigacion sefiala que el indicador de rendimiento
ROE depende también de las decisiones que toman sus propios directivos y de
la eficiencia con la que trabaja su administracion y personal operativo. Sin

embargo, el entorno macroeconémico también influye en su determinacion.

En el analisis de relacion de la variable riesgos financieros sobre la
rentabilidad (ROE) del sistema microfinanciero en el periodo 2018. Se puede
observar que si existe relacion entre variables en un 49,66 %. Se muestra que
los riesgos financieros (riesgo de mercado, riesgo crediticio y riesgo de liquidez)
influyen simultaneamente en el ROE en un 48,48 %, y el valor de Durbin Watson
igual a 2,030 afirma que los residuos son independientes. Los componentes de
la recta son significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000 a
excepcion del riesgo de mercado, el cual no es significante como para

considerarlo en la recta.

En el analisis de relacion de la variable riesgos financieros sobre la
rentabilidad (ROA) del sistema microfinanciero en el periodo 2018 dio como
resultado que si existe relacion entre variables en un 44,25 %. Los riesgos

financieros (riesgo de mercado, riesgo crediticio y riesgo de liquidez) influyen
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simultaneamente en el ROA en un 42,94 % y el valor de Durbin Watson igual a
2,120 afirma que los residuos son independientes. Los componentes de la recta
son significantes porque su nivel de significancia es igual 0,000 a excepcion del

riesgo de mercado el cual no es significante como para considerarlo en la recta.

Sainz (2017), a traveés en su investigacion concluy6 que, en cuanto a los
factores internos financieros, se encuentra que la probabilidad de crisis de una
IMF esta altamente relacionada con la rentabilidad econdémica. Una alta
rentabilidad econdmica indica elevados rendimientos en las carteras de
préstamos y, por tanto, una mejor calidad de dicha cartera. Ademas, el exceso
de recursos medido a través de altas tasas de liquidez también influye en la
probabilidad de crisis de las IMF, al igual que ocurre con las altas tasas de

depdsitos entre préstamos.

Peretto (2016), concluye en su investigacion que el desarrollo del sistema
financiero y los potenciales riesgos asociados a él, tienen un impacto
trascendente sobre el desempefio de la economia. En la actualidad se considera
muy importante la estimacion de la eficiencia en el sistema bancario dado que la
mejora de la misma en el sector contribuird a potenciar el desarrollo econémico

global.

Flores (2013), en la investigacion que llevod a cabo, determiné que los seis
factores microecondmicos relevantes que afectan la salud y la rentabilidad
financiera (ROE) de las CMAC son: el volumen de actividad, productividad, tasa
de interés pagada, gastos promedio, los ingresos por servicios financieros y
finalmente el apalancamiento de la institucion. El volumen de actividad tiene un
gran impacto positivo en la rentabilidad de las CMAC lo que implica que durante
este periodo hubo un aumento en el volumen el cual representa el total de activos
en las CMAC, por ende, conlleva a un mayor impacto sobre el desempefio

financiero de estas instituciones.

Castro (2011), sefiala que a mayor riesgo es mayor la rentabilidad o
ganancia, sea ello visto desde el punto de vista del inversor particular o

institucional o desde el punto de vista de los bancos y demas entidades
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financieras. Si el banco opera en cambios debe sumarse los riesgos de esa

actividad, basicamente coincidente como los del mercado monetario.
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CONCLUSIONES

. El nivel de influencia de los riesgos financieros en la rentabilidad del
sistema microfinanciero del Perq, en el periodo 2018 es significativa. Los
riesgos financieros influyen en un 48,48 % y 42,94 % al ROE y ROA

respectivamente.

. El riesgo de mercado influye significativamente en la rentabilidad del
sistema microfinanciero del Peru, en el periodo 2018. Influye en un 9,7 %
en el ROE y un 5,2 % en el ROA.

. El'riesgo crediticio influye significativamente en la rentabilidad del sistema
microfinanciero del Peru, en el periodo 2018. Influye en un 55,4 % en el
ROE y en un 35,4 % en el ROA.

. La influencia del riesgo de liquidez en la rentabilidad del sistema
microfinanciero del Perq, en el periodo 2018 es significativa. Influye en un
44,0 % en el ROE y en un 48,3 % en el ROA.



RECOMENDACIONES

1. Debido a que los riesgos financieros si afectan la rentabilidad de las
microfinancieras se recomienda elaborar posteriormente un modelo de

analisis de riesgo comparativo considerando diferentes periodos de tiempo.

2. Teniendo en cuenta que el riesgo de mercado influye significativamente en la
rentabilidad de las microfinancieras en estudio, es recomendable realizar un
estudio teniendo en cuenta el tipo de cambio como una variable del riesgo
financiero y como afecta la rentabilidad de las microfinancieras a nivel

nacional.

3. El riesgo crediticio influye significativamente en la rentabilidad del sistema
microfinanciero, es por eso que se recomienda realizar un analisis sobre los
tipos de crédito y su relacion con la tasa de morosidad que poseen, de este

modo evidenciar cual influye en mayor proporcion con la rentabilidad.

4. Se recomienda que para mitigar el riesgo de liquidez en la rentabilidad del
sistema microfinanciero del Perl se deberia evaluar la capacidad de
solvencia para implementar la diversificacion de diferentes productos

microfinancieros que permitan mitigar el riesgo de liquidez.
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Anexo 1. Matriz de consistencia

PROBLEMA

OBJETIVO

HIPOTESIS

VARIABLES E
INDICADORES

METODO

Problema General

Objetivo General

Hipd6tesis General

¢Cudl es la influencia de los
riesgos financieros en la
rentabilidad del sistema
microfinanciero del Peru, en el
periodo 2018?

Determinar el nivel de influencia
de los riesgos financieros en la
rentabilidad del sistema
microfinanciero del Perd, en el
periodo 2018.

El nivel de influencia de los
riesgos financieros en la
rentabilidad del sistema
microfinanciero del Perd, en el
periodo 2018 es significativo

VARIABLE INDEPENDIENTE:

RIESGOS FINANCIEROS

Riesgo de mercado
Riesgo crediticio
Riesgo de liquidez

Poblacién y muestra

N = Entidades del Sistema
Microfinanciero (SBS)
Muestreo por
conveniencia

M =11 CMAC’s del Peru

Problemas especificos

Objetivos Especificos

Hipdtesis Especificas

¢Como el riesgo de mercado
influye en la rentabilidad del
sistema microfinanciero  del
Perd, en el periodo 20187

Establecer como el riesgo
mercado  infuye en la
rentabilidad del sistema

microfinanciero del Perd, en el
periodo 2018

El riesgo mercado influye
significativamente en la
rentabilidad del sistema

microfinanciero del Perd, en el
periodo 2018

¢Como el riesgo crediticio
influye en la rentabilidad del
sistema microfinanciero del
Perd, en el periodo 20187

Establecer cémo el riesgo
crediticio  influye en la
rentabilidad del sistema

microfinanciero del Perd, en el
periodo 2018

El riesgo crediticio influye
significativamente en la
rentabilidad del sistema

microfinanciero del Perd, en el
periodo 2018

¢ Cudl es la influencia del riesgo
de liquidez en la rentabilidad del
en el sistema microfinanciero
del Perd, en el periodo 2018?

Determinar la influencia del
riesgo de liquidez en la
rentabilidad del sistema
microfinanciero del Perd, en el
periodo 2018

El riesgo de liquidez influye
significativamente en la
rentabilidad del sistema
microfinanciero del Perl, en el
periodo 2018

VARIABLE DEPENDIENTE:

RENTABILIDAD

ROE
ROA

Disefio y nivel
investigacion

-Tipo: Pura

- Nivel: Correlacional
-Disefio: Descriptivo causal
explicativo, transversal, no
experimental.

e TECNICAS:
Analisis observacional,
documental y de contenido

¢ INSTRUMENTOS.
Reportes emitidos y
validados por la SBS

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo 2. Base de datos

MES EMPRESAS RMDO RCR LiQ ROA ROE

ENE CMAC Arequipa 0,96 0,75 0,39 0,62 0,71
ENE CMAC Cusco 0,47 0,54 0,28 0,7 0,61
ENE CMAC Del Santa 0,06 0,34 0,87 0,36 0,36
ENE CMAC Huancayo 0,43 0,6 0,47 1,02 1,02
ENE CMAC Ica 0,23 0,46 0,42 0,56 0,52
ENE CMAC Maynas 0,09 0,39 0,58 0,42 0,42
ENE CMAC Paita 0,06 0,38 0,57 0,39 0,4
ENE CMAC Piura 0,88 0,61 0,52 0,55 0,58
ENE CMAC Sullana 0,67 0,58 0,44 0,42 0,44
ENE CMAC Tacna 0,35 0,43 0,39 0,45 0,48
ENE CMAC Truijillo 0,79 0,5 0,54 0,49 0,46
FEB CMAC Arequipa 0,76 0,76 0,38 0,61 0,69
FEB CMAC Cusco 0,61 0,54 0,29 0,71 0,62
FEB CMAC Del Santa 0,04 0,34 0,82 0,43 0,36
FEB CMAC Huancayo 0,56 0,61 0,47 0 0
FEB CMAC Ica 0,29 0,46 0,45 0,57 0,53
FEB CMAC Maynas 0,05 0,4 0,45 0,43 0,43
FEB CMAC Paita 0,12 0,39 0,57 0,38 0,38
FEB CMAC Piura 0,77 0,62 0,55 0,54 0,58
FEB CMAC Sullana 0,79 0,56 0,51 0,41 0,43
FEB CMAC Tacna 0,49 0,43 0,41 0,46 0,49
FEB CMAC Truijillo 0,86 0,52 0,5 0,49 0,46
MAR CMAC Arequipa 0,7 0,78 0,35 0,61 0,68
MAR CMAC Cusco 0,64 0,55 0,34 0,71 0,62
MAR CMAC Del Santa 0,12 0,33 0,78 0,36 0,37
MAR CMAC Huancayo 0,57 0,62 0,42 0,94 0,94
MAR CMAC Ica 0,27 0,46 0,43 0,57 0,53
MAR CMAC Maynas 0,14 0,39 0,44 0,43 0,42
MAR CMAC Paita 0,46 0,38 0,48 0,4 0,4
MAR CMAC Piura 0,81 0,63 0,54 0,55 0,58
MAR CMAC Sullana 0,82 0,57 0,55 0,38 0,39
MAR CMAC Tacna 0,53 0,43 0,4 0,46 0,5
MAR CMAC Truijillo 0,9 0,52 0,52 0,53 0,47
ABR CMAC Arequipa 0,85 0,79 0,36 0,62 0,71
ABR CMAC Cusco 0,52 0,56 0,25 0,75 0,63
ABR CMAC Del Santa 0,1 0,32 0,75 0,33 0,34
ABR CMAC Huancayo 0,44 0,63 0,41 0,9 0,9
ABR CMAC Ica 0,3 0,47 0,47 0,58 0,53
ABR CMAC Maynas 0,08 0,41 0,44 0,43 0,43
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ABR
ABR
ABR
ABR
ABR
MAY
MAY
MAY
MAY
MAY
MAY
MAY
MAY
MAY
MAY
MAY
JUN
JUN
JUN
JUN
JUN
JUN
JUN
JUN
JUN
JUN
JUN
JUL
JUL
JUL
JUL
JUL
JUL
JUL
JUL
JUL
JUL
JUL
AGO
AGO
AGO
AGO
AGO

CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Trujillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica

0,31
0,94
0,76
0,42
0,92
0,84
0,58
0,05
0,45
0,26
0,11
0,25

0,8
0,72
0,59
0,94
0,87
0,48
0,07
0,34
0,19

0,1

0,2
0,91
0,78
0,62
0,94
0,91
0,73
0,05
0,32
0,22
0,13
0,15

0,9
0,82
0,66
0,93
0,86
0,54
0,07
0,36
0,33

0,38
0,64
0,56
0,43

0,5
0,82
0,57
0,32
0,64
0,47

0,4
0,37
0,66
0,55
0,44
0,51

0,8
0,57
0,32
0,64
0,47

0,4
0,37
0,65
0,55
0,44
0,51
0,84
0,58
0,31
0,66
0,47
0,41
0,36
0,67
0,54
0,44
0,49
0,87
0,58

0,3
0,67
0,48

0,48
0,56
0,49

0,4
0,56
0,33
0,27

0,8
0,46

0,5
0,51
0,55

0,6
0,58
0,46
0,59
0,31
0,34

0,9
0,46
0,49

0,5
0,57
0,63
0,61
0,45

0,6
0,35
0,32
0,94
0,43
0,48
0,55
0,58
0,65
0,64
0,52
0,62
0,37

0,3

0,44
0,53

0,41
0,56
0,37
0,47
0,54
0,62

0,8
0,34
0,87
0,58
0,44
0,42
0,55
0,37
0,47
0,53
0,61

0,8
0,32

0,8
0,59
0,44

0,4
0,54
0,37
0,48
0,51
0,63
0,75
0,33
0,69
0,59
0,44

0,4
0,54
0,36
0,48
0,52
0,64
0,75
0,31
0,69
0,58

0,41

0,6
0,38

0,5
0,48

0,7
0,63
0,35
0,87
0,54
0,43
0,42

0,6
0,37
0,51
0,48
0,66
0,64
0,33
0,78
0,55
0,44
0,41
0,59
0,37
0,51
0,47
0,72
0,64
0,33
0,73
0,54
0,44
0,41
0,59
0,36
0,52
0,47
0,74
0,64
0,32
0,69
0,54
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AGO
AGO
AGO
AGO
AGO
AGO
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
SEPT
ocT
OCT
OocCT
OCT
OocCT
OCT
OocCT
OCT
OocCT
OCT
OocCT
NOV
NOV
NOV
NOV
NOV
NOV
NOV
NOV
NOV
NOV
NOV
DIC
DIC
DIC
DIC

CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo
CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo
CMAC Arequipa
CMAC Cusco
CMAC Del Santa
CMAC Huancayo

0,07
0,17
0,92
0,75
0,63
0,95
0,88

0,6
0,05
0,39
0,24
0,21
0,21
0,92
0,69
0,51
0,95
0,87
0,74
0,09

0,4
0,16
0,31
0,16
0,89
0,69
0,41
0,93
0,83
0,68
0,08
0,38
0,28
0,13
0,18
0,89
0,65
0,24
0,95
0,84
0,55
0,06
0,37

0,41
0,36
0,69
0,54
0,44

0,5

0,9
0,59
0,29
0,69
0,48
0,41
0,37
0,68
0,53
0,45

0,5
0,94
0,59
0,27
0,72
0,48
0,42
0,36
0,71
0,53
0,45
0,49
1,02

0,6
0,28
0,73
0,49
0,42
0,35
0,71
0,53
0,46
0,51

0,6
0,25
0,74

0,56
0,59
0,68
0,66
0,53
0,64
0,37
0,33
1,02
0,39
0,53

0,5
0,62
0,67

0,7
0,52
0,66
0,36
0,41
0,76
0,38
0,46
0,48

0,6
0,64
0,71
0,51
0,71
0,38
0,41
0,84
0,37
0,44
0,47
0,61
0,73
0,72
0,54
0,69
0,36
0,42
0,79
0,32

0,45
0,41
0,53
0,35

0,5

0,5
0,64
0,75

0,3
0,67
0,59
0,46

0,4
0,52
0,32
0,49
0,47
0,64
0,71
0,34
0,68

0,6
0,48
0,39
0,51
0,28
0,47
0,48
0,65
0,67
0,27
0,75

0,6
0,53
0,39
0,51
0,25
0,45
0,46
0,66
0,66
0,35
0,84

0,45
0,41
0,57
0,32
0,52
0,46
0,75
0,66
0,31
0,67
0,55
0,47

0,4
0,57
0,29
0,52
0,45
0,79
0,65
0,34
0,67
0,56
0,49
0,39
0,55
0,27
0,51
0,45
0,84
0,61

03
0,76
0,56

0,5

0,4
0,56
0,25
0,49
0,44
0,82

0,6
0,35

0,8
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DIC
DIC
DIC
DIC
DIC
DIC
DIC

CMAC Ica
CMAC Maynas
CMAC Paita
CMAC Piura
CMAC Sullana
CMAC Tacna
CMAC Truijillo

0,18
0,11
0,08
0,93
0,71
0,14
0,95

0,48
0,42
0,35

0,7
0,52
0,45
0,52

0,43

0,4
0,63
0,74
0,69
0,49
0,67

0,57
0,52
0,38
0,51
0,29
0,44
0,49

0,53

0,5
0,38
0,57
0,28
0,48
0,46

Fuente: SBS (2019)
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