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RESUMEN

El propésito fue determinar el efecto del crecimiento econémico, medido a través del cambio porcentual del Pro-
ducto Bruto Interno, sobre el indice de morosidad de las instituciones microfinancieras en la Regién La Liber-
tad, ya que, en los dltimos afios, estas instituciones han dinamizado el crecimiento y se estdn constituyendo en
vehiculo para el desarrollo. En la contrastacién de la hipétesis, se ha enfatizado la investigacion econométrica,
el tamafno muestral fue de enero del 2000 a diciembre del 2008, justificado en el crecimiento econdmico del pais
ydelaRegion La Libertad. Los resultados determinaron un efecto negativo de las variables y, a la vez, se pronos-
ticé niveles de morosidad de 3,6%, condicionado a la dindmica del crecimiento. En tal sentido, se concluye que
un ciclo econémico favorable reduce el porcentaje de morosidad.

Palabras clave: Crecimiento econémico, morosidad, producto bruto interno, microfinanciamiento, entidades
de desarrollo.

ABSTRACT

The purpose was to determine the effect of economic growth measured by the percentage change in the gross
domestic product on the rate of late payments of microfinance institutions in La Libertad, being that, in recent
years these institutions have revitalized the growth and are being formed in the vehicle development. For the
verification of the hypothesis, the research has been emphasized in econometric, the sample size was between
january 2000 and december 2008, justified in the economic growth of the country and of La Libertad. Results
identified a negative of variables and, at the same time, it was prognosticated levels of late payments of 3.6%
conditioned to the growth dynamic. It was concluded that the right economic cycle reduces the percentage of
late payments.

Key words: Economic growing, late payment, gross domestic product, microfinancing, developing institutions.
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|. INTRODUCCION

Las microfinanzas atienden fundamentalmente a
empresas y personas naturales. Actualmente, es posi-
ble segmentar el mercado de empresas segtn la etapa
de desarrollo por la que estan atravesando en su evolu-
cién econdmica. De esta forma, se pueden distinguir,
de menor a mayor desarrollo, las microempresas de
subsistencia, de acumulacién simple y de acumulacién
ampliada.

Es necesario advertir un hecho importante: mien-
tras las colocaciones en la banca comercial han des-
cendido, las colocaciones de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito (CMACs) y de las Entidades de
Desarrollo para la Pequefia y Microempresa
(EDPYMEs) se han elevado considerablemente, (A
qué se debe este fenémeno? Sin ser exhaustivo, se
puede afirmar que los costos, en estas instituciones,
han descendido considerablemente, lo que ha permi-
tido una baja en las tasas de interés y, con ello, un
mayor acceso a este tipo de financiamiento.

Sin embargo, es una falacia dejarse guiar por aque-
lla corriente de pensamiento que considera la garantia
como un elemento que acrecienta la capacidad de
pago oportuno, aun cuando ésta sea real. En esta pers-
pectiva, el dominio de la tecnologfa de constitucién de
garantias es de vital importancia en el proceso de eva-
luacién de una solicitud de crédito (en las microfinan-
zas es un tema central) en la medida que se trata de
una actividad sostenible y exitosa, puesto que se esta
haciendo negocios con una poblacién pobre, percibi-
da muchas veces como un sector que se ocupa en acti-
vidades de baja productividad y poco rentables.

Las pequefias y micro empresas (PYME) son pilares
basicos de la economia nacional. Su participacién en el
desarrollo del pais es trascendente y, de contar con el
apoyo necesario, podria ser la solucién a los problemas
econdmicos y de desempleo de grandes ntcleos pobla-
cionales que se estan presentando en el pafs.

Las PYME surgieron como un fenémeno socioeco-
némico que buscaba responder amuchas de las necesi-
dades insatisfechas de los sectores més pobres de la
poblacién. En este sentido, se constituyeron en una
alternativa frente al desempleo, a los bajos recursos
econdmicos y a la falta de oportunidades de desarrollo
personal. Pero, a pesar de estas bondades, el sector atin
no halogrado alcanzar su méxima potencialidad, debi-
do a una serie de factores, tales como la falta de apoyo
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financiero y a la poca relevancia que le han venido
dando los gobiernos nacionales de turno en sus agen-
das de trabajo.

Las PYME forman parte importante del crecimien-
to del pafs, mediante la generacién de empleo y su
contribucién al producto bruto interno (PBI). Sin
embargo, atin son vulnerables frente a la competencia
del mundo exterior y a periodos de recesiéon econémi-
ca. La falta de politicas coherentes, la calidad de la
infraestructura, el desarrollo tecnolégico y la falta de
eficiencia de nuestras instituciones han sido y conti-
ndan siendo los factores que afectan en mayor medida
a estas empresas.

Es necesario resaltar que las PYME, en Trujillo, se
perfilan entre los sectores socioecondémicos bajos.
Entre sus caracteristicas, se resalta que el microempre-
sario es el tnico duefio en su gran mayoria, no tiene
socios, es de educacién media o menos, tienen mayor-
mente mds de 40 afos de edad, poca creatividad
empresarial y el gran escollo contra el que deben
luchar es la falta de financiamiento.

1.1. Antecedentes

En el Perti, a comienzos de los ochenta, surgieron las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), las
cuales, a pesar que estaban orientadas a la descentraliza-
cién del crédito hacia las provincias, se han expandido
mas alla de sus limites geograficos iniciales, permitién-
doles su rdpido crecimiento: de poseer, el 2002, un 14%
de participacién; en el 2007, llegé al 17%.

La red de CMAC representa uno de los casos mas
significativos e interesantes de microfinanzas en Amé-
rica Latina. Con trece sucursales ubicadas a lo largo
del Perti, las CMAC ofrecen servicios de ahorro y cré-
dito en dreas que estin subatendidas por los prestamis-
tas comerciales; desde su creacién en 1980, han logra-
do una escala impresionante. En 1998, el sistema otor-
g6 alrededor de 400 000 préstamos. Ademds, las
CMAC ofrecen instrumentos de ahorros voluntarios
que han crecido en popularidad. Mientras los indica-
dores de desempefio han sido favorables, las CMAC
enfrentan varios obstaculos en el inicio del afio 2001.

Por otro lado, producto de las transacciones micro-
financieras, aparece una variable denominada morosi-
dad, la que se constituye en un indicador del nivel de
eficiencia de las colocaciones de las instituciones
microfinancieras con respecto a la capacidad de pago
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de sus deudores. Asimismo, dicha variable refleja la
forma en que evolucionan los negocios o la situacién
econémica de quienes se hallan sujetos al pago de un
préstamo en un periodo determinado.

Mufioz (1998) y Guillén (2001) explican la evolu-
cién de la calidad de la cartera crediticia bancaria a
partir del comportamiento del ciclo de la actividad
econdmica, el crecimiento de los créditos en el sistema
y las tasas de interés activas. Usando un modelo de
datos de panel, encuentran evidencia de un compor-
tamiento contraciclico de la morosidad bancaria, asi
como del efecto negativo que tiene el crecimiento del
créditoy de las tasas de interés activas sobre la calidad
del portafolio de créditos de los bancos. El estudio de
Guillén, incorpora otras variables, ademés de la tasa
de interés, para captar los aspectos microeconémicos
relacionados con el comportamiento de la morosidad
crediticia asi como del mercado bancario (tamafo de
las instituciones, competencia, etc.). Los resultados de
este trabajo muestran que el tamafo de la institucién
bancaria es un factor importante para explicar la rela-
cién entre la morosidad de las carteras crediticias y los
factores internos y externos que la afectan.

Aguilar y Camargo (2004) han anélizado el proble-
ma de la calidad de cartera de las instituciones microfi-
nancieras peruanas y abordan el tema desde una pers-
pectiva empirica y global, al considerar factores
microecondmicos y macroeconémicos como determi-
nantes de la morosidad de los microcréditos. Sus resul-
tados son sugerentes y su metodologia de andlisis cons-
tituye un marco de referencia importante.

Stearn (2004) plantea que los determinantes del
indice de morosidad son factores incontrolables como
los desastres naturales, cambios de politica guberna-
mentales, terremotos, incendios, huracanes, inunda-
ciones que afectan la actividad econémica y la de los
microempresarios. También indica que las crisis fami-
liares del microempresario (como son las enfermeda-
des o muertes) lanzan a éste, a una situacién abruma-
dora; por ello, no puede cumplir con sus compromisos
financieros. Otros factores de morosidad son el pago
por adelantado de la materia prima y las ventas al cré-
dito que realizan los microempresarios.

Saurina y Salas (1998), en su trabajo sobre la moro-
sidad en las cajas de ahorro espafiolas, demuestran
empiricamente la importancia conjunta de los facto-
res agregados como la evolucién de la economia, la
demanda agregada, la tasa de desempleo, los salarios,

etc., y la de los factores especificos a la politica crediti-
cia de cada entidad, como por ejemplo, la cuota de
mercado, la tasa de crecimiento de las colocaciones,
las politicas de incentivos de la firma, los niveles de
eficienciay solvencia.

Por los antecedentes descritos, se deriva que el
estudio de la morosidad ha sido tratada desde una
perspectiva de factores cualitativos y cuantitativos, en
los que muchas veces las investigaciones se han reali-
zado atendiendo simplemente a descripciones numé-
ricas de su comportamiento. Sin embargo, se hace
necesario indagar sobre variables del sistema econo-
mico que la afectan y que, mediante modelamiento,
permitan predecir comportamientos que ayuden a los
agentes decisores a gestionar en forma éptima los
microcréditos.

1.2. Justificacion

Esta investigacion se justifica en el sentido de
demostrar empiricamente el efecto del crecimiento
econdmico, medido a través de la evolucién porcen-
tual del producto bruto inteno (PBI), sobre el indice
de morosidad en las instituciones microfinancieras de
la Regién La Libertad. Es decir, evaluar si la relacién
entre morosidad y ciclo econémico es sincronizada o
incluye rezagos, si la tasa de crecimiento de la econo-
mia determina la morosidad actual, o si periodos pre-
vios de expansién generan una mejor capacidad de
pago de los agentes y por lo tanto menores tasas de
morosidad.

Considerando que, en el Pert, las microempresas y
las microfinanzas se constituyen en vehiculos para
viabilizar el desarrollo y pueden constituirse en parte
de la solucion a los problemas econdmicos y de desem-
pleo de grandes ntcleos poblacionales, el impacto de
lainvestigacién estard reflejada en la ayuda a los toma-
dores de las decisiones de la politica econémica. Ayu-
dar4 para que se orienten a viabilizar el sistema micro-
financiero, manteniendo indices de morosidad dentro
de las bandas de confianza establecidas, a fin de no
generar impactos en la produccién y en la actividad
microcrediticia.

1.3. Problema

{Cual es efecto del crecimiento econémico sobre el

indice de morosidad de las instituciones microfinancie-
rasde laregion La Libertad en el periodo 2000 - 2008?
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1.4. Hipdtesis

El crecimiento econémico ha tenido un efecto
inverso en el indice de morosidad de las instituciones
microfinancieras de la regién La Libertad durante
2000 - 2008, debido a la mayor liquidez, los mayores
ingresos, la formalizacidn, el incremento de las ventas
y el fortalecimiento de las pequefias y micro empresas
delaregion La Libertad.

1.5. Objetivos
1.5.1. Objetivo General

Determinar el efecto del crecimiento econémico
sobre el indice de morosidad de las instituciones
microfinancieras de laregién La Libertad en el periodo

2000-2008.
1.5.2. Objetivos Especificos

- Determinar los indices de morosidad en las
Instituciones Microfinancieras de la Regién La
Libertad en el periodo 2000 - 2008.

- Establecer la evolucién del PBI en la Regién La
Libertad del periodo 2000 - 2008.

- Construir un modelo econométrico que expli-
que la relacién entre morosidad y crecimiento
econdmico (tasa de crecimiento del PBI) segin
factores enddgenos y exdgenos.

- Pronosticar el indice de morosidad en las insti-
tuciones microfinancieras de la regién La

Libertad.

1.6. Diseino de contrastacion

Para el desarrollo de este trabajo, se utiliz6 la inves-
tigacién econométrica, puesto que permitié el estudio
de los procesos de generacién de datos, de las técnicas
para analizar datos econémicos, de los métodos de
estimacion de las magnitudes numéricas de los para-
metros con valores desconocidos y de los procedi-
mientos para contrastar hipdtesis econdmicas; juega
en las disciplinas basicamente no experimentales un
papel andlogo al de la teorfa estadistica en las ciencias
experimentales inexactas.

1.7. Tipo de investigacion

En el presente trabajo se realizé una investigacién
bésica, explicativa de tipo no experimental, fuerte-
mente apoyada por la metodologia de investigacion
econométrica.
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1.8. Material y metodo
1.8.1. Material

Poblacién: Instituciones microfinancieras del
sistema crediticio de la region La Libertad en el perio-

do 2000 - 2008.

Unidad de muestra: Caja Municipal de Trujillo,
Caja Rural Nor-Pert, EDPYME.

Muestra: El tamafio muestral que se utilizé fue el
periodo de enero del 2000 a diciembre del 2008, sus-
tentado en el crecimiento econémico del pais y de la
Regién La Libertad. Se trabajé con una muestra de
108 observaciones para cada variable.

1.8.2. Método

1.8.2.1. Método de investigacion

Deductivo - Inductivo
Analitico - Sintético

1.8.2.2. Procesamiento y andlisis de los datos

Para el procesamiento de los datos, se usé el soft-
ware estadistico Econometric Views (EVIEWS 7),
considerando que el crecimiento expande el crédito
microfinanciero y, por tanto, tiene un rol importante
sobre la evolucién del indice de morosidad. La eviden-
cia empirica admitié comprobar que el modelo estd
correctamente especificado y no existen problemas de
autocorrelacién (Greene, 1999) y heteroscedasticidad
(Gujarati, 2004). Asimismo, el test Wald (Bernard, Fle-
ming y Whalely; 1996) permitié la contrastacion de
hipétesis.

Il. RESULTADQOS Y DISCUSION

Es importante destacar que la cartera de créditos
de las instituciones microfinancieras ha crecido a un
ritmo del 30% anual en los dltimos 5 afios, lo cual va
de la mano con el incremento de los de los bancos.
Pero el sobreendeudamiento que ya se evidencia en
los clientes (trabajan con 3 instituciones en prome-
dio) se constituye en el principal limitante a futuro
del crecimiento que se viene experimentando. Esta
dindmica crediticia ha permitido relacionar el indice
de morosidad con el crecimiento de la economia de
la regién La Libertad (medida a través de la tasa de
crecimiento del PBI real). En ese sentido, fue impor-
tante su evolucién en el tramo temporal referido
para el estudio.
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Cuadro 1
RESULTADO DE LA REGRESION LINEAL

Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Included observations: 108

Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
C 4,010183 0,104466 38,38745 0,0000
X -0,019400 0,019118 -1,014712 0,3145
R-squared 0,017443 Mean dependent var ~ 3,995833
Adjusted R-squared 0,000502 S,D, dependent var 0,801943
S,E, of regression 0,801742 Akaike info criterion 2,428705
Sum squared resid 37,28182 Schwarz criterion 2,498516
Log likelihood -70,86115 F-statistic 1,029640
Durbin-Watson stat 0,214959 Prob (F-statistic) 0,314457
Cuadro 2
RESULTADO DE LA REGRESION AR(1)
Dependent Variable: Y
Method: Least Squares
Included observations: 107 after adjustments
Convergence achieved after 5 iterations
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob,
C 3,6794178 0,433300 8,491753 0,0000
X -0,004165 0,006495 -0,641204 0,5240
AR(1) 0,886795 0,057153 15,51610 0,0000
R-squared 0,812399 Mean dependent var  3,972034
Adjusted R-squared 0,805699 S,D, dependent var 0,787166
S,E, of regression 0,346979 Alkaike info criterion  0,770406
Sum squared resid 6,742097 Schwarz criterion 0,876043
Log likelihood -19,72696 F-statistic 121,2532
Durbin-Watson stat 2,148902 Prob (F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots ,89

Con relacién a la corrida del modelo a través del
software estadistico Econometric Views (Cuadro 1),
se cumplié la hipétesis planteada, pues existe una
relacién inversa entre el indice de morosidad y el
crecimiento econémico (f, estimado es menor que
cero). Esta claro que, a la luz de los resultados, el
coeficiente de determinacién no es tan contunden-
te; sin embargo, esa relacién funcional persiste para
pronosticar el comportamiento del indice de morosi-
dad en diez periodos. Esto equivale a decir que si el

crecimiento de la regién se sitdia alrededor de 9% a
10%, la morosidad global caera a niveles de 3,6%,
contrastado estadisticamente en base al anélisis del
correlograma, se seleccioné el proceso AR(1) parala
estimacién y también para la correccién de los pro-
blemas presentados por el modelo original (Cuadro
2). Por otro lado, la validacién de la estimacién y de
la prediccién econométrica sustentada en el andlisis
de la capacidad predictiva del proceso AR(1), per-
mitird a los analistas, funcionarios y gestores de
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PYME tener la confianza del caso para otorgar y soli-
citar microcréditos en las instituciones microfinan-
cieras de la regién. Por supuesto que la decisién pasa
por la evaluacién de otras variables cuantitativas y
cualitativas (variables intervinientes) que potencian
la tecnologia microfinanciera.

Aun cuando en el tema de significacién individual
y global (valores de ty F), el modelo no es el mejor; sin
embargo, se resalta la ausencia de heteroscedasticidad
por ser la probabilidad muy elevada. En tal sentido, se
acepta la hipétesis nula de homoscedasticidad. Otro
hecho importante es el valor que toma el coeficiente
de determinacién (r’), con lo cual se demuestra que las
variables intervinientes también tienen impacto en la
explicacion del comportamiento del indice de morosi-
dad. Pero ello, no contradice la hip6tesis planteada,
contrastaday comprobada.

Sin embargo, el modelo lineal presenta autocorre-
lacién (tal como muestra el andlisis del estadistico
Durbin-Watson), situacién que es confirmada por los
contrastes estadisticos aplicados al modelo de la fun-
cién del indice de morosidad, cuya aproximacién es un
esquema AR(1). Por tanto, se realizé la reestimacion
del modelo inicial, pero suponiendo un esquema de
autocorrelacién para las perturbaciones mediante un
preceso AR(1). El examen de la estimacién revela la
significacion del pardmetro correspondiente al esque-

5,6

ma AR(1) planteado para resolver el problema de
autocorrelacion. Por otra parte, el modelo presenta
buenas caracteristicas atendiendo a la mejora de Ia
significacién individual y conjunta de la variable
explicativa (valores de los contrastes t y F), lo que
deriva en la importancia que tiene el crecimiento eco-
némico sobre el indice de morosidad tal como sugie-
ren las funciones de autocorrelacién (FAC) y autoco-
rrelacién parcial (FACP).

Dos modelos se han corrido bajo la forma lineal y el
esquema AR(1), los cuales han permitido realizar las
predicciones del comportamiento del indice de moro-
sidad. De continuar la variacién del crecimiento eco-
némico regional a niveles de 1,7% mensual, bajo con-
diciones céteris paribus, el indice de morosidad debe
situarse de 3,6% hacia abajo, lo que se constituye en
una sefial importante para la gestién de las microfi-
nanzas en laregién (Figura 1).

De los dos modelos utilizados, se comprueba, que
el segundo es el mas adecuado, ya que, presenta valo-
res més pequenos; el coeficiente Theil es muy cercano
a cero. Sin embargo, en lo concerniente a la descom-
posicion del error cuadrético medio, la interpretacion
no es la misma, ya que recae la mayor parte en la pro-
porcién de la covarianza en el segundo modelo, mien-
tras que en el primero modelo, recae en buena parte en
la proporcién del sesgo.

52
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Figura 1. Prediccién econométrica.
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Finalmente, los hallazgos coinciden con los de Sauri-
nay Salas (1998), quienes demostraron empiricamente
la importancia conjunta de los factores agregados como
la evolucién de la economia, la demanda agregada, la
tasa de desempleo y los salarios sobre el indice de moro-
sidad en los microcréditos. Particularmente, la presente
investigacion evidencia una relacién inversa entre indi-
ce de morosidad y crecimiento econémico.

lll. CONCLUSIONES

El indice de morodidad de las instituciones micro-
financieras de la regién La Libertad, se sitGa alrededor
de 4,5% en el periodo 2000-2008.

La evolucién del PBI de la regién La Libertad ha
sido 7% en promedio en el periodo 2000-2008.

El ciclo econémico favorable expande el crédito y
ala vez reduce el porcentaje de morosidad, situacién
que dinamiza las transacciones microfinancieras en
la regién La Libertad; por tanto, la relacion de las
variables es inversa. Asimismo, los resultados confir-
maron la hipdtesis de significancia estadistica del
modelo. Es decir, que la prueba econométrica ha
permitido encontrar un modelo AR(1) que corrije
los defectos del modelo lineal y se constituya en un
buen modelo para predecir el comportamiento del
indice de morosidad.

Si el crecimiento econémico de la regién La Liber-
tad estuviera en niveles de 9% a 10%, céteris paribus,
el indice de morosidad caerfa a niveles menores a

3,6%.
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