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INTRODUCCION

El objetivo de esta investigaclén es identificar las variables que afectan el nivel de

morosidad de la entidad financiera Edyficar, mediante la evaluacién del impacto de las

variables de carécter agregado o macroeconémico y de aquellas relacionadas con la

gestién de la misma entidad }401nanciera.

En el primer capitulo se desarrolla el dise}401ode investigacién del trabajo que titulamos

"DETERMINANTES DE LA MOROSIDAD DE LA ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR: 2004-

2009", en ella como es de costumbre fundamentalmente planteamos Ios objetivos y las

hipétesis que orientan nuestro propésito.

En el segundo capitulo, de un modo exploratorio, con la ayuda visual de gréficos,

buscamos identificar Ios determinantes de la morosidad en la entidad financiera Edyficar,

bajo un horizonte temporal de 6 a}401os.

En el tercer capitulo, bajo un ana�031lisisde regresién, se busca probar que existen

determinantes macroeconémicos y microeconémicos estadfsticamente significativos que

deberia tomar en cuenta la entidad }401nancieraEdyficar en la toma de sus decislones de

aprobacién de nuevos créditos a otorgar.

Finalmente, an el cuarto capitulo, se busca identificar el perfil del cliente moroso de la

agencia Ayacucho y de la oficina de Huanta de la entidad Financiera Edyficar. Para tal fin

se utiliza tres indicadores de la morosidad: Ia cuota de vencimiento, los dias de

vencimiento y el saldo del préstamo del cliente ldentificado como moroso. Las variables

que se ha selecclonado que explican la morosidad son las variables cualitativasz Sexo, zona

geogréfica, tipo de cliente y el rol del responsable de cartera; y, adicionalmente, las

variables cuantitativas: monto aprobado y plazo del préstamo otorgado.
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CAPITULOI

mss}401oDE INVESTIGACION

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1.1 Caracterizacién de la realidad problemética

El sistema }401nancierojuega un rol fundamental en el funcionamiento de la economia.

lnstituciones financieras sélidas y solventes permiten que Ios recursos financieros fluyan

eficientemente desde los agentes superavitarios a los deficitarios permitiendo que se

aprovechen las oportunidades de negocios y de consumo (Aguilar y Camargo; 2004).

En el Pen], desde principios hasta fines de la década de los noventa se produjo un ra'pldo

crecimiento de las actividades financieras en el pais, el cual se vio reflejado tanto a nivel

agregado, con el crecimiento del monto intermediado a través del sistema financiero

formal, como a nivel de los hogares. Por un Iado, se estima que entre 1993 y 1998 las

colocaciones del sistema bancario como porcentaje del PBI crecieron en 8%, seg}402n

informacién publicada por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), por otro Iado,

seg}402nlas encuestas de niveles de vida (ENNIV), entre 1994 y 1997, el porcentaje de

hogares con crédito se duplicé (Trivelli, 1999). Sin embargo, esta tendencia comenzé a

revertirse hacia fines de los noventa como consecuencia de la reduccién en la Iiquidez y el

aumento de la morosidad producto, a su vez, de la crisis }401nancierainternacional y de la

reduccién en el nivel de actividad generada por el Fenémeno de El Nl}401o.Segtin

informacién publicada por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)1, la morosidad

del sistema bancario crecié alrededor de 30% entre 1997 y el 2001.

En este contexto, la entidad de desarrollo de la peque}401ay Microempresa EDPYME

EDYFICAR, se crea como una entidad financiera especializada en micro finanzas, en agosto

de 1997 e inicia sus operaciones en enero de 1998, en el marco de la autorizacién del



Gobierno para Ia conversion de las Organizaciones no Gubernamentales (ONGSS) en

entidades reguladas por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Luego de una década de existencia, Ia institucién de Micro Finanzas EDYFICAR cuenta con

617 empleados, 17 agencias y 32 Oficinas Especiales con caja, distribuidas a nivel nacional,

con més de 90,000 clientes (Memoria Anual, 2006)

Como toda entidad financiera, 1a entidad Financiera EDYHCAR el riesgo de crédito es el

tipo de riesgo més importante al que debe hacer frente. Aun cuando, a partir de 2004 su

calidad de cartera de créditos muestra una mejora sostenida en el 2006 cierra sus

operaciones en promedio con una mora de 3.54% mayor a 30 dfas.

Sin embargo, Reportes de cartera al 26 de noviembre del 2009, muestran que ese mismo

indicador en promedio subié a 4.75%. Més aun, existen agencias que reportan una calidad

de cartera morosa por encima de este promedio dentro de las cuales se encuentra la

agencia Ayacucho que tiene un 5.88% y algunas otras oficinas especiales que tienen una

calidad de cartera morosa por debajo de este promedio como por ejemplo la O}401cina

Especial de Huanta que tiene un 3.37% de mora mayor a 30 dfas.

Considerando que la fragilidad de una institucién }401nancieradebido a altos niveles de

morosidad de sus créditos conlleva inicialmente a un problema de liquidez, que en el largo

plazo, si es recurrente y si la institucién no posee lineas de créditos de contingencia, se

convierte en uno de solvencia que determina, probablemente, Ia liquidacién de la

institucion entonces resulta necesario para cualquier institucién }401nancieraidentificar Ios

determinantes de la tasa morosidad.



1.1.2 Formulacién del problema

Problema principal

acuéles son Ios determinantes que explican la morosidad en la entidad Financiera

especializada en micro finanzas EDYFICAR?

Problema secundario

El aCua'| es la evolucién de la morosidad en la entidad Financiera EDYFICAR?

D e'_Qué factores explican la morosidad en la entidad Financiera EDYFICAR?

:1 ¢'Cua�031Ies el perfil del cliente moroso en la Agencia de Ayacucho y la oficina especial de

Huanta?

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo General

ldentificar Ios determinantes que explican la morosidad en los créditos en la entidad

Financiera EDYFICAR

1.2.1 Objetivos Fspecificos

D Mostrar Ia evolucién la morosidad en la entidad financiera especializada en

microfinanzas EDYFICAR.

El Determinar Ios factores que explican la de morosidad en la entidad financiera

EDYFICAR

El Identificar y analizar el per}401ldel cliente moroso en la Agencia de Ayacucho y la oficina

especial de Huanta.



1.3 IMPORTANCIA Y JUSTIFICACION

La morosidad es un problema de interés no solo para la institucién EDYFICAR, sino para

todo el sistema. Existen estudios sobre crisis financieras y bancarias, en Ios que se indica la

existencia de elevados niveles de morosidad en las carteras de créditos como una

caracteristica precedente de las quiebras y crisis de bancos.

Por |o tanto la identificacién de los determinantes de la tasa morosidad de Ios créditos de

Ios bancos y de las instituciones de micro finanzas es de gran importancia por las medidas

de politica que el regulador podria implementar con el objetivo de mantener o mejorar la

calidad de las carteras de créditos, beneficiando a las instituciones bancarias, y al sistema.

Si el regulador conoce las elasticidades y niveles de signi}401canciade cada uno de los

factores que explican la tasa de morosidad, podria implementar un sistema de alertas

basado en la evolucién de dichas variables. De esta manera podria anticipar y minimizar

Ios efectos que evoluciones desfavorables de la economia 0 de las politicas de gestién de

cada una de las instituciones supervisadas tengan sobre la tasa de morosidad que

enfrentan.

1.4 MARCO TEORICO

1.4.1 Antecedentes

El término "microfinanzas" alude a la provisién de servicios financieros a clientes de bajos

ingresos, incluyendo a aquellos que son Iaboralmente independientes. Los servicios

}401nancierosincluyen ahorros y créditos aunque en algunos casos también se tiene Ia

provisién de seguros (Ledgerwood 1999). Las instituciones que se dedican a estas

actividades son denominadas lnstituciones Microfinancieras (IMF).

Como cualquier intermediario financiero Ias Instituciones de Micro Finanzas (IMF) estén
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expuestas al problema del riesgo del crédito, es decir se encuentran expuestas a enfrentar

el retraso en el pago de los créditos que han otorgado y, en algunos casos pueden

enfrentarse al incumplimiento total en el pago.

Los mercados de créditos en general son ineficientes debido al problema de informacién

asimétrica que ellos envuelven (Stiglitz y Weiss, 1981; Stiglitz 1996; Virmani 1982). La

naturaleza de las transacciones financieras es distinta al de otras transacciones

econémicas, porque en ellas se establece un contrato en el que se intercambia dinero por

la promesa de pago futuro del dinero que se presta.

Este rasgo promisorio de las transacciones financieras hace necesario que quiénes otorgan

crédito y quiénes Io reciben dispongan de a mayor cantidad posible de informacién para

determinar el riesgo del crédito: De un contexto econémico estable donde puedan

establecer correctamente Ia madurez de los contratos; de precios que f|uctL�031IenIibremente

para reflejar os riesgos del crédito y de reglas claras y precisas para hacer que los

contratos se cumplan y los con}402ictos,en caso de producirse, se resuelvan

satisfactoriamente para ambas partes.

Como ya ha sido mencionado, el problema de una elevada cartera morosa constituye un

serio problema que compromete a viabilidad de largo plazo de la institucién y finalmente

del propio sistema.

En efecto, Ia fragilidad de una institucién }401nancieradebido a altos niveles de morosidad

de sus créditos conlleva inicialmente a un problema de Iiquidez, que en el largo plazo, si es

recurrente y si la institucién no posee lineas de créditos de contingencia, se convierte en

uno de solvencia que, determina, probablemente, la Iiquidacién de la institucién (Freixas y

Rochet, 1998). En el caso especifico de las IMF, estudios han demostrado que elevados

niveles de morosidad conducen al fracaso de estas entidades (Huppi y Feder, 1990).

La mayor parte de trabajos que intentan explicar cuales son Ios factores que determinan
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la morosidad bancaria abordan el tema desde enfoques micro o macroeconémicos

exclusivamente, sin adoptar una perspectiva global que incluya conjuntamente ambos

aspectos.

No existe un modelo teérico que anaiice de manera general Ios factores que determinan

la morosidad bancaria ya que la mayoria de modelos teéricos analizan el efecto exclusivo

de determinadas variables por separado. La aproximacién global se ha realizado

principalmente desde una perspectiva empirica, con el objeto de encontrar aquellas

variables que mejor contribuyan a determinar Ia tasa de morosidad observada.

En este sentido, en el trabajo de Saurina (1998) se demuestra empiricamente la

importancia conjunta de Ios factores agregados (evolucién de la economia, demanda

agregada, tasa de desempleo, salarios, etc) y de los factores especificos a la politica

crediticia de cada entidad (cuota de mercado, tasa de crecimiento de las colocaciones,

politicas de incentivos, niveles de eficiencia y solvencia, etc.) sobre la tasa de morosidad

de las cajas de ahorro espa}401olas.

De manera similar Davis (1992) utiliza la tasa de crecimiento del PBI, Ios salarios y precios

reales de las materias primas, Ios tipos de interés y el ratio de endeudamiento sobre PBI

para explicar el ratio de quiebras empresariales en algunos paises de la OCDE. Freixas

(1994) introduce mediciones de expectativas, Ia oferta monetaria, la demanda agregada

real, la inflacién y el endeudamiento del sector privado sobre el PBI, el salario real y los

tipos de interés reales.

Brookes (1994) explica la probabilidad de mora en el pago de las créditos hipotecarios de

las familias como funcién del nivel de renta y del ratio de servicio de deuda del cociente

entre a riqueza neta del sector privado y el ndmero de créditos hipotecarios, de la tasa de

variacién del desemp|eo y del ratio de endeudamiento sobre el valor de las propiedades

inmobiliarias, asi como de las restricciones de liquidez que enfrentan Ios agentes.



Mu}401oz(1999) evalfia a través de un modelo de efectos fijos de datos de panel ei impacto

del crecimiento econémico sobre a solvencia del sistema bancario peruano. Encuentra

que la evolucién de la tasa de morosidad es contra ciclica que la volatilidad del tipo de

cambio afecta la mora de las colocaciones en moneda extranjera y que las variaciones de

las tasas de interés tienen una relacién directa con la calidad de la cartera.

En el Pen], la investigacién sobre los determinantes de la morosidad en ias IMF es

relativamente nueva y poco desarrollada, uno de los trabajos mas conocidos y recientes es

el documento de Murrugarra y Ebentreich (1999).

El objetivo de dicho trabajo es examinar el efecto de las politicas crediticias de las

Edpymes sobre Ios niveles de morosidad observadas en sus agencias utilizando como

variables explicativas las caracteristicas del mercado crediticio local y de las politicas de

gestién de créditos de cada entidad y agencia�030.Estiman un modelo ciésico de datos de

panel analizando la presencia de efectos fijos y aieatorios en la muestra empleada: y

adicionalmente tomando en cuenta la naturaleza censurada de a variable dependiente

por la que en los primeros meses de funcionamiento Ias agencies no tienen tasas de

morosidad significativas presentan Ios resultados de la estimacién de un modelo Tobit con

efectos fijos.3

A pesar que, para los autores, Ios factores que afectan a la morosidad de las Edpymes son

principalmente microeconémicos incorporan en la estimacién a tasa de morosidad

observada en el mercado crediticio local. Reconocen que si bien Ias caracteristicas de las

agencies y de la entidad determinan la tasa de morosidad por agencia, las condiciones de

mercado también pueden afectar a este resultado, es decir, que las caracteristica

regionales tienen impacto en la capacidad de los agentes de pagar sus créditos en el plazo

�030Murrugarra y Ebentreicho (1999).

1 Encuentran evidencia a favor de la presencia de efemos }401jos.

3 Los amores reconooen que las n-mpeci}401cacionesTobit son sensibles a Ios errores de especi}401cacién(Maddala, 1993)
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acordado, En el caso de la estimacién de efectos fijos encuentran que un incremento de

1% en la morosidad del departamento donde se ubica la Edpyme hace que ésta vea

afectada su morosidad en un 002%, mientras que en el caso del modelo Tobit el efecto es

de 0.25%

Un estudio reciente que intenta encontrar Ios determinantes del monto de cartera

atrasada de los bancos del sistema financiero peruano se puede encontrar en Guillén

(2001). El autor encuentra evidencia que los barcos mas grandes son los ma's afectados

por variables externas como el tipo de cambio, contracciones de la demanda agregada y

tasas de interés, mientras que las variables internas a cada institucién tienen un papel mas

importante en el caso de los bancos mas peque}401os,dentro de estas variables destacan la

politica de otorgamiento de créditos y a conducta tomadora de riesgos de la institucién asi

como la proporcién de crédito vencidos.

Vallcorba y Delgado (2007) estudiaron Ios determinantes de la morosidad bancaria en

Uruguay y se evaluaron la existencia de relaciones de cointegracién con un conjunto de

variables macroeconémicas. Obtuvieron evidencia de la existencia de una relacién de

equilibrio entre morosidad, variacién de salarios en délares y tipos de interés. En dicho

estudio, Ilegan a concluir que menores salarios en délares y mayores tipos de interés se

traducen en una mayor morosidad a largo plazo. Esta conclusién enfatiza Ia relevancia del

riesgo cambiario crediticio en economias con sistemas bancarios dolarizados. El modelo

que estimaron Ies sirvié ademés para realizar simulaciones, a partir de las que se aprecia

que el sistema bancario uruguayo presentaria, una mayor solidez que en el pasado.

Qui}401ones(2005) elabora un anélisis de la morosidad existente en los créditos que otorga

el sistema bancario privado del Ecuador, investigando cual ha sido su evolucién a través

del tiempo y cuales son sus factores determinantes, en un periodo de estudio que

comprende desde el primer trimestre de 1995 hasta el primer trimestre del 2005. La

herramienta principal para realizar este ana'lisis es la construccién de un modelo

econométrico -de tipo panel de datos�024que posea como variable dependiente a la
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morosidad de Ios distintos bancos del sistema en cada uno de Ios periodos de tiempo,

frente a un conjunto de regresores agrupados de la siguiente forma: variables de tipo

macroecondmico (produccién, tipo de cambio, etc.), variables de cardcter

microeconémico, como son las politicas de créditos, Ios controles de los bancos, y

finalmente rezagos de /a morosidad de Ios bancos, dandole al modelo una naturaleza

dinamica. -

1.4.2 Aspectos conceptuales y teéricos

La Iiteratura sobre el ana'|isis de los determinantes de la morosidad bancaria es escasa. De

hecho, no existe ninguna teoria estructurada que trate de analizar este fenomeno. En

cambio, si que existe una amplia reflexién sobre las causas de las quiebras empresariales

desde distintos puntos de vista (Beaver, 1967, Altman, 1968 y 1983, Stiglitz, 1972, Deakin,

1972 y Scott, 1981). A51�031,dada Ia similitud que existe entre el problema de la quiebra y el

de la morosidad, dicha literatura puede constituir un buen punto de partida para analizar

el problema que nos ocupa.

Efectivamente, parece sensato pensar que dudosos y morosos se producen por causas

préximas a las que desencadenan la suspension de pagos y la quiebra de las sociedades:

las dificultades de Ias empresas para obtener la liquidez necesaria para hacer frente a sus

compromisos desencadenaré, en primer lugar, un retraso en los pagos pactados con las

entidades de crédito, y si dichas dificultades no se resuelven, desencadenaré

ulteriormente un proceso de suspension de pagos o quiebra.

De toda la literatura sobre las quiebras empresariales nos detendremos en los articulos de

Altman (1983), Wadhwani (1984 y 1986) y Davis (1987) pues, dado que en ellos se

analizan Ios efectos de variables macroeconémicas sobre las quiebras empresariales,

constituyen ei principal punto de referencia para elaborar el modelo empirico que mas

tarde presentamos. En concreto, el trabajo empirico de Altman pone de manifiesto que el

crecimiento econémico, Ias expectativas de los agentes sobre la evolucién futura de la

,
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economia y las condiciones crediticias, ayudan a explicar Ia evolucién de las quiebras

empresariales en ios Estados Unidos entre 1951 y 1978. Los trabajos de Wadhwani y Davis

anteriormente citados, revelan que la evolucién de variables como infiacién, saiarios y

tipos de interés pueden ser relevantes para explicar las quiebras empresariales.

Los bancos tienen como actividad principal Ia intermediacién de fondos; es decir, captar

recursos financieros de Ios agentes superavitarios para prestarlos a Ios agentes

deficitarios. Esta actividad Ios lleva a asumir una serie de riesgos, tales como: i) el riesgo

del impago de Ios créditos que otorga, ii) ei riesgo de liquidez que enfrenta Ia institucién

cuando no es capaz de hacer frente a sus obligaciones con sus depositantes, y iii) el riesgo

de mercado que afecta a su cartera de activos (y pasivos). El primer tipo de riesgo es

llamado también riesgo de crédito o riesgo crediticio, y esta relacionado con Ios factores

que afectan el incumplimiento de los pagos de un crédito (capital e intereses). EI

intercambia de dinero por una promesa de pago futuro impone la necesidad que quienes

otorgan el crédito y quienes lo reciben dispongan de la mayor cantidad posible de

informacién, para determinar el riesgo del crédito. Esto debe ir acompa}401adode un

contexto econémico estable �024dondepuedan establecer correctamente la madurez de los

contratos�024,de precios que fluct}402enIibremente para reflejar Ios riesgos del crédito, y de

reglas claras y precisas para hacer que Ios contratos se cumplan.

La Morosidad

El Los indicadores de calidad de cartera

La cartera atrasada o morosa esté definida como la ratio entre las colocaciones vencidas y

en cobranza judicial sobre Ias colocaciones totales. La cartera de alto riesgo es un

indicador de la calidad de cartera mas severo, puesto que incluye en el numerador las

colocaciones vencidas, en cobranza judicial, refinanciadas y reestructuradas. No obstante,

el denominador es ei mismo en el caso de ambos indicadores: Ias colocaciones totales.

Finalmente, se tiene a la cartera pesada, que se define como el cociente entre las
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colocaciones y créditos contingentes clasificados como deficientes, dudosos y pérdidas, y

el total de créditos directos y contingentes. Este es un indicador més fino de la calidad de

la cartera, pues considera la totalidad del crédito que presenta cuotas en mora. De Ios tres

indicadores mencionados, el ma's usado en los ana�031|isisde calidad de cartera es la cartera

atrasada, comtinmente denominado como tasa de morosidad, porque se puede obtener

fécilmente de la informacién contable de Ios bancos y, ademés, porque esta informacién

es de dominio pdblico.

La actividad bancaria se desarrolla en un mercado en el que una transaccién es el inicio de

un vinculo entre agentes: el depositante deja sus ahorros 0 el banco concede un

préstamo, y esta relacién solo se termina muchos meses o a}401osdespués cuando Ias

operaciones se cancelan. En vista de esta, al momento de realizar alguna interaccién,

entre las partes que intervienen juegan el riesgo y la informacién crea'ndose de esta forma

dificultades para la actividad bancaria.

Cl Los riesgos en el sector bancario

La principal funcién de los bancos es la intermediacién de fondos, es decir reciben

(captan) Ios recursos financieros de los agentes superavitarios para prestarlos (colocarlos)

a Ios deficitarios. Pero realizar esta actividad obliga al banco a ser como una "ma�031quinade

asumir riesgos", toméndolos, transforméndolos, aunque siempre estos quedan implicitos

en los productos del activo y pasivo de la entidad.

El riesgo bancario se define como el impacto negativa en la rentabilidad generado a partir

de diversas fuentes de incertidumbre. Los principales riesgos en estas entidades

financieras son�030:

:1 El riesgo de Iiquidez, que enfrenta Ia institucién cuando no es capaz de hacer frente a

sus obligaciones con los depositantes.

�030Seg}402nacuerdode}402mileall
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:1 El riesgo de mercado, que afecta a su cartera de activos y pasivos, ante shocks

externos.

E! El riesgo de gestién, que tiene que ver con la pérdida causada por procesos, personal 0

sistemas internos inadecuados o ineficientes.

El El riesgo de crédito, que ocurre al existir la posibilidad de incumplimiento del

prestatario en operaciones de crédito, abarcando el no pago, el pago parcial o la falta

de oportunidad en el pago de las obligaciones pactadas.

La formulacién de esté plan de tesis se centra precisamente en este tiltimo riesgo. El

riesgo crediticio es una de Ios més significativos en las instituciones bancarias y de la

definicién anterior se observa que tiene dos dimensiones: El riesgo de impagosz y el riesgo

de deterioro de la calidad crediticia son6:.

E] La cartera de créditos

Antes de seguir mencionando los elementos del riesgo de crédito, es necesario definir en

detalle a la cartera de créditos. La cartera de créditos es una cuenta del activo que

comprende Ios saldos de capital de las operaciones de crédito otorgados por la institucién.

En esta cartera se incluyen a las siguientes transacciones7:

D Aquellas otorgadas con recursos propios 0 con fuentes de financiamiento interno o

externo.

D Operaciones contingentes pagadas por la institucién por incumplimiento de los

deudores principales, Ios sobregiros en cuentas corrientes de Ios clientes y Ios valores

por cobrar a tarjetahabientes.

D Contratos de arrendamiento mercantil financiero.

5 Que se da por la posibilidad de que Ios dientes incumplan sus obligaciones de repago de Ios intereses y del principal

6 Que se da por la probabilidad de que ocurran da}401osen la calidad crediticia del cliente

7 De acuerdo a la metodologia de la SBS (2002)



Estas transacciones se las puede clasificar, de acuerdo al cumplimiento de su vencimiento,

en tres subcarteras: la cartera por vencer, la cartera vencida y la cartera que no devenga

intereses. Se entiende por cartera por vencer aquella cuyo plazo no se ha cumplido o

aquella vencida hasta 30 dfas posteriores a la fecha de madurez del crédito (0 de acuerdo

a lo establecido en el contrato), sin llegar a modificar Ios intereses por mora que se

generan. A esta cartera también se la denomina cartera productiva.

La cartera vencida registra el valor de toda clase de créditos que por més de 30 dies dejan

de ganar intereses 0 ingresos. Una vez que una cuota se transfiere a cartera vencida todas

las cuotas restantes por vencer y vencidas hasta 30 dias, se reclasifican a la cartera que no

deyenga intereses. Estas dos Liltimas divisiones de la cartera de crédito conforman Ia

cartera improductiva.

CI La morosidad de la cartera de créditos

La morosidad de un banco es una medida de su riesgo crediticio y se entiende como la

proporcién de créditos de una institucién bancaria que se encuentran en incumplimientos.

La morosidad es un problema de interés no solo para la institucién, sino para todo el

sistema. Es importante se}401alarIos estudios sobre crisis financieras y bancarias, en los que

se observa la existencia de elevados niveles de morosidad en las carteras de créditos

como una caracteristica precedente de las quiebras y crisis de bancosg.

En la literatura existente el tema de la morosidad ha sido tratado dentro de una

problem:-itica més general sobre fragilidad }401nancierao manejo del riesgo crediticio.

�030Esta constituye una de}401niciéngeneral.

�034ver por ejemplo, Beanie, Canson (1995) y Caprio y Klingebiel (1996)
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Algunos trabajos realizados han intentado explorar, principalmente a través de enfoques

cuantitativos, Ios determinantes de la morosidad pero no desde una perspectiva global. En

las siguientes subsecciones se resume un conjunto cle factores que han mostrado

influencia en el comportamiento de la calidad de la cartera crediticia de una institucién

bancaria, ségdn la evidencia empfrica.

Al realizar el detalle de estos factores, se hace una distincién entre Ios que afectan el

entorno de la institucién y la capacidad de pago de sus clientes (factores

macroeconémicos) y aque||os que estén més bien relacionados con las politicas de gestién

de las propias firmas (factores microeconémicos).

Determinantes macroeconémicos de la morosidad

Freixas y Rochet (1994) han analizado el comportamiento de la morosidad bancaria en

Espa}401a,poniendo especial énfasis en los determinantes macroeconémicos. Teniendo

como antecedente el modelo de Wadhwani (1986), incluyeron en sus estimaciones

indicadores de la demanda agregada, Ias expectativas sobre el crecimiento de la economia

entre otros factores.

Una conclusién compartida por Ios trabajos mencionados es que existe una relacién

inversa entre ciclo econémico y morosidad. Es decir, que la morosidad de Ios créditos

tiene un carécter contraciclicoz en fases de expansién de la actividad econémica

disminuyen Ios retrasos en los pagos de los créditos mientras que en las fases recesivas la

morosidad crediticia se incrementa. Sin embargo, la relacién entre morosidad y el ciclo

puede no ser inmediata, existiendo probablemente rezagos entre ellos.

Otro aspecto relacionado con los determinantes macroeconémicos de la morosidad es la

restriccién de liquidez que enfrentan Ios agentes, sean estos empresas o familias, y que

puede generar problemas en su capacidad de pago. Cuénto menos liquidos sean Ios

agentes, mayor es _la posibilidad de retrasarse en el pago de sus deudas. Para el caso de las
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empresas, Davis (1992) observé que éstas ven reducidas su liquidez cuando tienen que

enfrentar mayores tasas interés por sus créditos 0 al dar incrementos en los salarios de

sus trabajadores. Por su parte, las familias enfrentan restricciones de liquidez cuando

disminuye su ingreso disponible. El tipo de cambio también presenta evidencia de afectar

a la liquidez de los agentesm.

Finalmente para explicar la morosidad, los estudios mencionados consideran el nivel de

endeudamiento de los prestatarios. Agentes con grandes deudas pueden enfrentar

dificultades mayores para hacer frente a sus compromisos crediticios, ya sea porque

deben enfrentar un servicio de la deuda mayor o porque ven reducido su acceso a nuevos

créditos. Por lo tanto, cuando Ios agentes se encuentran més endeudados deberia

esperarse un nivel de morosidad mayor�034.

En resumen, los determinantes macroeconémicos de la morosidad se pueden clasificar en

tres grandes grupos: variables relacionadas con el ciclo de la actividad econémica, las que

afectan el grado de liquidez de los agentes, y aquellas variables que miden el nivel de

endeudamiento de los mismos. La forma en que cada uno de estos grupos de variables

contribuye a determinar el comportamiento de la morosidad en los créditos bancarios

genera hipétesis de comportamiento que deben ser evaluadas empiricamente.

De esta manera, se esperan relaciones inversas entre el ciclo econémico, la liquidez de los

agentes y la morosidad crediticia, mientras que se espera una relacién directa entre

endeudamiento de las familias y empresas y la morosidad.

�030°Brookes (1994)

�034No obstante. Davis (1992) muestra evidencia que la relacibn podria no cumplirse para el caso del sector corporativo, debido a que

cuando hay una eslrecha relacién entre los bancos y las empresas (clientes) Ia restriccién de acceso a nuevos créditos puede dejar

de ser relevante.
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Determinantes microeconémicos de la morosidad

Existe un conjunto de factores que afectan el comportamiento de la morosidad de la

cartera de créditos de una institucién bancaria que estén relacionados con las politicas de

manejo y estrategias de participacién en el mercado de cada entidad, es decir, son

factores microeconémicos o internos a cada entidad.

El tipo de politica crediticia seguida por la institucién reviste gran importancia en la

determinacién de la calidad de su cartera de créditos. Por ejemplo, una politica crediticia

expansiva puede ir acompa}401adade un relajamiento en los niveles de exigencia a los

solicitantes, lo que eleva Ia posibilidad de enfrentar problemas de seleccién adversa y con

ello, el consiguiente incremento de los niveles de morosidad�035.No obstante, si la

expansién de los créditos se lleva a cabo de manera cuidadosa, ésta no implica

necesariamente mayores niveles de mora para la institucién.

La adecuada seleccién de los créditos y el mantenimiento de un buen sistema de vigilancia

y recuperacién de los mismos son también determinantes importantes de la tasa de

recuperacién, pues cuando la institucién mejor realiza estas tareas, menor es la

morosidad de su cartera crediticia. De esta forma, Ia evaluacién, supervisién y

recuperacién de créditos son aspectos que se enmarcan dentro de lo que es la eficiencia

operativa. La disminucién de los recursos destinados a la operacién puede afectar Ia

capacidad de control y recuperacién de los créditos otorgados. Los trabajos elaborados

encuentran evidencia de la relacién entre gastos operativos y morosidad, la que exhibe un

signo negativo indicando que a mayores gastos operativos se tiene un nivel més bajo de

morosidad�035.

1? Clair (1992); Somila y Vihriala (1994) y Saurima (1998).

�0303Berger y De Young (1997)
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El tema de la diversificacién del riesgo del negocio bancario y su relacién con la morosidad

ha sido ampliamente tratado�035.Un banco puede otorgar sus recursos financieros en forma

de inversiones en vez de créditos�035,de tal manera que tenga otras alternativas diferentes

a incrementar su activo. Pero el efecto de esta diversificacién sobre la morosidad es

incierto, ya que por una parte se espera que sea positivo debido a que aumentar los

créditos podria tener mayor riesgo que otras inversiones. Sin embargo, si el mercado

formado por quienes demandan los recursos no esta lo suficientemente bien cubierto, y

hay agentes con poca probabilidad de mora que no han podido acceder al crédito, una

politica destinada a incorporar a estos agentes podria aumentar el peso de la cartera de

créditos en los activos del banco mejorando la calidad de cartera.

Un punto muy importante en la determinacién de la calidad de los créditos, son los

margenes relativos que lleve la institucién por su actividad, el spread real recoge esta

medida. El spread afecta a la morosidad de los créditos, y segfm la teoria de seleccién

adverse�035precios ma's altos por realizar Ia intermediacién ocasionan mayor mora, ya que

no se dejaria de escoger malos deudores con costos ma's altos para ello. Sin embargo

también puede darse el caso que un spread mas alto funcione como un mecanismo de

autoseleccién, por el que sélo aquellos agentes que saben que estan en capacidad de

pagar altos intereses son los que solicitarian los créditos�035.

Finalmente, debe mencionarse que el poder de mercado en el mercado de créditos juega

un rol importante para impulsar el control mas e}401cientede los créditos que se otorgan, ya

sea por el desarrollo de nuevas tecnologlas financieras de evaluacién y control del riesgo

crediticio, o por cuestiones de prestigio y extrema vigilancia, ya que un banco grande

�034Ver Keeton y Mom's (1988) y Solitilla y Vibn'ala (1994)

�0305Como préslamos interbancarios o compra de deuda p}402blicao oorporativa de categories de riesgo altas

�030°Freixas y Rochet (1998)

'7 Para el caso peruano, Aguilar y Camargo (2000), se encuentra un signo negative.



preocupa a mas gente que un banco peque}401o"1B.Esto se debiera traducirse en una cartera

crediticia con menor nivel de morosidad para la institucién con mayor poder de mercado.

Para resumir, la politica crediticia expansiva, Ia eficiencia de la empresa en el manejo del

riesgo, la diversi}401caciéndel negocio, los precios relativos que cobra y e| poder de mercado

de la entidad, son importantes factores en la determinacién de la morosidad observada en

la cartera de créditos de una institucién bancaria.

1.5 HIPOTESIS

1.5.1 General

Existen determinantes microeconémicos y macroeconémicos asociados a la gestién

interna y al entorno en que se desenvuelve Ia entidad Financiera EDYFICAR que explican

Ios resultados de morosidad

1.5.2 Especificas

D La evolucién de la morosidad en la entidad Financiera EDYFICAR muestra significativas

diferencias entre Agencias y oficinas especiales.

El Las variables de gestién asociados a los factores microeconémicos son los factores mas

importantes que explican Ias tasas de morosidad entre la Agencia Ayacucho y la oficina

especial de Huanta.

In El perfil del cliente de la Agencia de Ayacucho y la oficina especial de Huanta explican

Ias diferencias en el nivel de morosidad.

*5 Hauswald y Marquez (2002)



1.6 METODOLOGIA

1.6.1 Tipo de estudio

Es descriptivo y explicativo. Es descriptivo porque inicialmente se pretende obtener las

estadisticas descriptivas de la variable endégena, a fin de visualizar su evolucién y

estructura por oficinas y agencias. Adema's, es explicativo por que identificado el cliente

moroso de la base de datos de la Financiera Edyficar se optaré por relacionar su situacién

morosa con su perfil mediante un analisis de regresién.

1.6.2 Método r

El método a utilizado es el lnductivo dado que es un estudio empirico a través del cual se

pretende confirmar o rechazar algunas hipétesis relacionadas con las causas de la

morosidad. En definitiva, partir de datos particulares se ha obtenido conclusiones

generales para toda la entidad financiera.

1.6.3 Fuente de informacién

La informacién utilizada proviee de dos fuentes: Secundaria y primaria. Respecto de la

primera, se obtenido informacién clasificada de la Superintendencia de banca y seguros

(SBS) y de la oficina de Ayacucho. Respecto de la segunda, se recopié informacién a través

de la base de datos de la Financiera Edyficar para identificar el perfil del cliente moroso.

1.6.4 Procesamiento de la informacién

Obtenido la informacién, se optara reaiizar cuadros y gréficos para tener un panorama

general de las estadisticas descriptivas de la morosidad. Adicionalmente, para tener una

idea més especifica de lo estudiado se realizé regresiones. Todo este procesamiento se

efectué utilizando Ios softwares: Excel y Eviews.



CAPITULOI!

CARACl'ERiSTlCAS GENERALES DE LA MOROSIDAD

2.1 EVOLUCION DE LA CALIDAD DE ACTIVOS 0 CARTERA
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Fuente: Memoria Anual 2004 - 2009 de la Financiera Edy}401car

La calidad de cartera, medida a través de la cartera atrasada como proporcién del total de

créditos, en la entidad }401nancieraEDYFICAR, desde mediados del 2004 hasta fines del 2008

ha disminuido paulatinamente, desde un méximo de 7% hasta un minimo de 2.5%

aproximadamente (se observa una tendencia decreciente). A partir de inicios de 1999 se

nota un crecimiento de la cartera atrasada; sin embargo, no se alcanza los altos

porcentajes observados en a}401osprecedentes. (Ver Grzifico N9 01)

Nétese ademés en el Gréfico N9 01, que se obtiene de la tabla N�030-�03101 que la cartera

atrasada muestra fluctuaciones mensuales, las mismas que probablemente estén

asociadas a su estacionalidad.
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Fuente: Tabla N�03001

En ese mismo sentido, esta cartera atrasada segtin el Gréfico N9 02, se observa que como

promedio mensual, ha disminuido desde el 2004 hasta el 2008. En promedio, en el 2004,

2008 y 2010 se tiene 6.2%, 3.0% y 4.4% respectivamente.

GRAFICO N�034oz
CARTERA ATRASADAICREDHOS DIRECTOS DE LA ENTIDAD FINANCIERA

EDYFICAR: PROMEDIO MENSUAL
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El Gréfico N9 03, en el corto plazo, muestra los indices de estacionalidad de la cartera

atrasada, Ias mismas que han sido estimadas segdn el método de promédios méviles.

Nétese que los éltimos 4 meses del a}401ola cartera atrasada es mayor a diferencia de los

otros meses. En especial setiembre y octubre constituye un mes critico para la institucién

puesto que a}401otras a}401oen dichos meses los niveles de morosidad aumentan.
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Como ya se establecié, en el largo plazo, la tendencia de la cartera atrasada, es

decreciente. El Gra'fico N�030-�03104, muestra las }402uctuacionesde la cartera atrasada respecto de

esta tendencia. Existe claramente tres periodos definidos: el primero, que abarca entre

enero del 2004 y octubre del 2005, donde las fluctuaciones de la cartera atrasada esté por

encima de su tendencia con algunos meses por debajo de la misma; el segundo, que

abarca entre noviembre del 2005 hasta marzo del 2009, con fluctuaciones por debajo de

su tendencia; y, el tercero que abarca entre abril del 2009 hasta setiembre del 2010 cuyas

desviaciones respecto de su tendencia estén por encima de la misma. Estos resultados,

muestran que la institucién financiera ha realizado inicialmente esfuerzos por disminuir su

cartera atrasada (tendencia decreciente de la cartera atrasada) y en los Liltimos a}401oslos

ha descuidado (tendencia creciente de la cartera atrasada).
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2.2 INDICADORES DEL RIESGO CREDITICIO

2.2.1 créditos directos seg}401nsituacién
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El Gra'fico N9 05, muestra los créditos otorgados por la entidad financiera EDYFICAR segzin

el plazo concedido. Tanto los créditos a largo plazo como los de corto plazo tienen una

tendencia creciente hasta junio del 2009 a partir del cual se establece un quiebre en dicha

tendencia para los préstamos a largo plazo y una tendencia aun mz-is creciente para

préstamos de corto plazo. Sin embargo hacia setiembre del 2010 existe una convergencia

en 400.00 miles de soles entre los préstamos de corto plazo y largo plazo. Sin duda, entre

el 2009 y 2010 en esta entidad financiera ha cambiado sustancialmente su politica de

crédito.



GRAFICO N° 05 _

EVOLUCION DE Los cnémros DIREc1'os SEGUN PLAZO DE LA

ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR
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Fuente: Tabla N�03402 y Tabla N�03003

Aun cuando exista esa convergencia, los promedios mensuales de ambos tipos de

créditos tienen un crecimiento simulténeo solo hasta el 2008 puesto que los créditos

de largo plazo disminuyen y los préstamos de corto plazo aumentan sustancialmente.

Es decir, los cambios en la politica de crédito en esta institucién se produjeron a partir

del 2008 y precisamente a partir del 2009, (Ver gréfico N9 06).

GRAFICO N�034as I

EVOLUCl6N DE Los cREDI1'os DIRECTOS SEGUN PLAZO DE LA ENTIDAD
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Por otro Iado, los indices de estacionalidad que se perciben en el Gréfico N9 07, nos

precisan que son los dltimos meses de cada a}401oen el que el volumen de crédito

aumenta a diferencia del resto de a}401os.

GRAFlCON°07 .
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De estos créditos otorgados (Corto y largo plazo) existen algunos que han sido

reestructurados, algunos que se encuentran vencidos los pagos por mas de 4 meses y

otros en proceso de cobranza judicial a fin de recuperarlos, y se muestra la siguiente

Tabla:
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El Gréfico N9 08, muestra precisamente su evolucién del cual se puede percibir que;

a) Los créditos reestructurados han permanecido relativamente constantes hasta

inicios del a}401o2009 a partir del cual tiene un alto crecimiento.

b) Los creditos cuyos pagos han vencido en mas de 4 meses tiene una tendencia

creciente y esta aumenta a partir de inicios del a}401o2009.

c) Los créditos que se pretende recuperar a través de cobranza judicial tiene

fluctuaciones relativamente constantes durante el periodo analizado.

d) Puesto que los créditos de corto plazo aumentaron signi}401cativamentea partir de

inicios del a}401o2009 (y los de largo plazo disminuyeron) el crecimiento de los

créditos reestructurados y vencidos esta�031asociados positivamente con dicho

crecimiento (y negativamente con los créditos de largo plazo)

El analisis Grafico previo muestra que a nivel de evolucién y a nivel del indice de

estacionalidad de los créditos de corto plazo y de los indicadores de morosidad existe

una relacién directa. Es decir, incrementos en el nivel de créditos de corto plazo (largo

plazo) originan aumentos (disminucién) en los indices de morosidad.

cameo m as _
EVOLUCION DELOS cnsmros DIRECTOS sscuu SITUACION DE LA ENTIDAD

FINANCIERA sovncmz

�034°'°°°'°an �034�030°°. A

3o_ooo,o �034

15.oooo .

�030 2-°°°1o.oua.o -4*�030.�024 v�024...... ':-'4--**- �024 .

" ' moo

5�030°°°'°o.o -

% �031%�030<2%�031°g"°2>*0 9» "6 9% �031°«¢�031%%�035"s"9; �034'2�031�035»;�031«2>�03011%�030G
"�030oy�030w,12, 12: v,�030v¢�030�030oo�030g.�030�031v¢~22» 2 v» 0.9 �030x2,va°v.o x/29 vs 2o*v/�030Io

Fuente: Tabla N�03004



9

El Gra'fico N9 09, pone en evidencia lo anotado anteriormente, en promedio mensual,

aumenta sustancialmente los créditos vencidos por més de 4 meses; aumenta

relativamente poco los créditos reestructurados y permanece relativamente constante

Ios créditos en cobranza judicial.
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Finalmente, nétese en el Gréfico N9 10, I05 Indices de estacionalidad de los créditos

reestructurados son relativamente mayores hacia fines de cada a}401oy aumentan; los

indices de estacionalidad de los créditos vencidas son altos hacia fines de cada a}401o

pero disminuyen; y, los créditos en cobranza judicial son altos hacia fines de cada a}401o

y también disminuyen.
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2.2.2 créditos directos seg}401ntipo de crédito y situacién
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Segtin el Gréfico N9 11, se deduce que:

a) El crédito otorgado a las microempresas, tiene una tendencia positiva

b) El crédito hipotecario otorgado tiene un crecimiento hasta fines del 2005 a partir del

cual disminuye.

c) El crédito a| consumo y comercial tienen un desenvolvimiento constante hasta fines

del 2007 a partir del cual se produce un alto crecimiento del segundo a diferencia del

primero.
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Fuente: Tabla N° 05

Segfm el Gréfico N9 12, el crédito a las microempresas aumenté proporcionalmente

més que el crédito comercial y el de consumo. Estos incrementos evidentemente

esta'n asociados con el crecimiento de los créditos a corto plazo y paralelamente Ia

disminucién de los créditos hipotecario esté asociados con los créditos de largo plazo.



GRAFICO N"12 _

EVOLUCION DEL CREDITO DIRECTO SEGUN TIPO EN LA ENTIDAD

FINANCIERA EDYFICAR: PROMEDIO MENSUAL

(Miles de Soles)
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Fuente: Tabla N�03405

En cuanto a los indices de estacionalidad de los créditos a las microempresas

mostrados en el Gra'fico N9 13, nétese que estas son altas hacia fines del a}401omésV

aun aumentan.

GRAF|CON°13
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2.2.3 Estructura de créditos dlrectos y contingentes segun categorla de ruesgo del

deudor
Tabla 6.- créditos Dlrectos seguir: categor-fa de riesgo del deudor
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9

El Gréfico N9 14, muestra la evolucién de los créditos seg}402ncategoria de riesgo del

deudor. AI respecto nétese en el eje principal, Ia evolucién del crédito otorgado a los

clientes calificados con categoria normal, esta tiene una tendencia creciente hasta inicios

del a}401o2009 a partir del cual disminuye. En el eje secundario se tiene las otras categorias

Ias mismas que tienen una tendencia decreciente hasta inicio del a}401o2009 y Iuego crecen

aunque no signi}401cativamente.

GRAFICO N° 14

EVOLUC|(5N DE LOS CREDITOS DIRECTOS SEGUN CATEGORIA DE

RIESGO DEL DEUDOR EN LA ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR
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Esta evidencia Gréfica muestra que el crédito de corto plazo aumento�031,otorgéndoseles a

clientes con categoria de riesgo por lo cual los indicadores de morosidad aumentaron.



2.2.4 Numero de deudores segun tipo de crednto
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Eel gréfico N9 15, muestra la evolucién del milmero de deudores segdn tipo de crédito. De

ello se deduce, por un Iado, por el eje principal, que:

a) El mimero de clientes deudores (microempresarios) aumenta periodo tras periodo con

una tendencia claramente creciente

b) El n}402merode clientes deudores por préstamos al consumo aumenta

signi}401cativamentea partir de mayo del 2007.

Y por otro Iado, del eje secundario que:

a) El nL'Imero de deudores con crédito hipotecario aumenté sustancialmente hasta fines

del a}401odespués del cual se mantuvo alto pero relativamente constante

b) E! nL'Imero de clientes deudores con actividad comercial disminuyé hasta 2006 después

del cuél aumenté sustancialmente.
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Ademés, nétese que a nivel del promedio mensual, Ios clientes deudores

microempresarios y de consumo aumentaron signi}401cativamente.Es decir,

bésicamente la morosidad es debido a dichos tipos de clientes (Ver Gréfico N9 16,)
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2.2.5 Ratios de morosidad segun dlas de Incumpllmlento
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El Gréfico N9 17, muestra los ratios de morosidad segun dias de incumplimiento. Se trata

de los pagos vencidos como proporcién del crédito total otorgado. Nétese que la

proporcién es mayor en tanto sea menor los dias de incumpiimiento. Ademés evolucionan

(crecen o disminuyen simulténeamente) por ello se puede notar dos periodos claramente

definidos: el primero, que abarca entre enero del 2004 hasta enero del 2009 en el cual

disminuyen; el segundo, que abarca desde inicios del 2009 hasta setiembre del 2010 en el

cual aumentan hasta Iograr proporciones similares al del periodo inicial.
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Adicionalmente, el Grafico N�030-�03118, en términos de promedio mensual corrobora lo

apreciado en pérrafos anteriores. Son [05 préstamos vencidos de menor plazo los que

proporcionalmente son mayores en todos los a}401osasi como primero disminuyen y Iuego

aumentan a partir del 2009.
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CAPITULO Ill

FACTORES QUE EXPLICAN LA MOROSIDAD

3. 1 INTERNOS A LA INSTITUCION

3.1.1 Politica de créditos

La metodologia de créditos utilizada por Edyficar tiene establecida la politica de

considerar las caracteristicas de los diferentes sectores de la poblacién, a los que atiende

para el dise}401oldela misma. Para ello, se toman en cuenta variables como el area

geogréfica, la actividad econémica, la forma de trabajo y la idiosincrasia local.

Todas estas variables se consideran determinantes del comportamiento crediticia de cada

grupo poblacional. La metodologia crediticia utilizada incluye: (i) préstamos individuales,

(ii) préstamos soiidarios, y (iii) fondos de crédito.

EDYFICAR dirige su provisién de créditos a microempresarios cuyo negocio es su principal

fuente de ingresos. Los préstamos que se otorgan, varfan entre S/. 300 y S/. 150,000, de

acuerdo a las condiciones y capacidad de los deudores. Entre los productos que ofrece

estén:

(i) Edycapitalz para capital de trabajo.

(ii) Edyequipo: para adquisicién de equipo.

(iii) Edymaquina: para adquisicién de maquinaria.

(iv) Edylocalz para adquisicién, rehabilitacién o construcién de locales de negocio.

(v) Edysoat: para adquisicién de seguro de vehiculos.

(vi) Edyconsumo: para gastos personales de los microempresarios: educacién, transporte,

viaje, etc.

(vii) Préstamos (Edyambulante, Edymercado).

(viii) Edydiario.



En la agencia de Ayacucho se probé como piloto, el producto Edydiario, el cual busca

enfocarse en aquellos clientes con muy poca posibilidad de ahorro, pero con capacidad de

poder realizar pagos diarios. El monto minimo se establecié en S/. 300 y en un maximo de

5/. 1,500, para plazos de 30 dias minimo y méximo a 60 dias. Los distritos de Los Olivos,

San Juan de Lurigancho y Santa Anita se mantuvieron como los mercados con mayor

concentracién de instituciones microfinancieras en la ciudad de Lima. Debido a ello,

Edyficar amplié su cobertura con una oficina especial en la urbanizacién Ceres ubicada en

el distrito de Santa Anita y en diciembre del 2007 se abrié una oficina especial en el

distrito de Villa el Salvador.

Como ya se indicé, el tipo de politica crediticia seguida por cualquier institucién financiera,

determina la calidad de su cartera de créditos (morosidad). Es decir, una politica crediticia

expansiva puede ir acompa}401adade un relajamiento en los niveles de exigencia a los

solicitantes, lo que eleva la posibilidad de enfrentar incremento de los niveles de

morosidad.

En virtud del pérrafo anterior, para evaluar la incidencia de la politica de créditos de la

entidad financiera Edyficar sobre sus niveles de morosidad, se postula el siguiente

modelo:

Y: =}401|+;62X2i +1411�030 [11]

Donde:

E(/I,-) = 0

E(#,,u,) = 0

E01,�031)= of



Donde:

Y, = Indicador de morosidad

X2, = Indicador de politica de crédito

Por un Iado, siendo los indicadores de la variable endégena:

CI Y1, Monto de cartera atrasada

Cl Y2, Monto adeudado con mas de 30 dias de vencimiento

Cl Y3, Monto adeudado con mas de 60 dies de vencimiento

Cl Y4, Monto adeudado con mas de 90 dies de vencimiento

III Y5, Monto adeudado con mas de 120 dias de vencimiento

Cl Y6, Monto adeudado reestructurado o refinanciado

El Y7, Monto adeudado en cobranza judicial

Y por otro Iado, siendo los indicadores de la variable exégena:

El X1, Total de créditos

Cl X2, Total de créditos a largo plazo

El X3, Total de créditos a corto plazo

El Cuadro N9 01, muestra un resumen de las estimaciones efectuadas, asumiendo el

método de minimos cuadrados ordinarios:



Cuadro N! 01 Pol}401icade créditos como determinante de la morosidad en la entidad }401nancieraEdviicar

6%}
605.5334 0.033056 9695,2341 0.030309 6003,1537

V1Eff 4.791938 2.8274 26.28318
ma; 0.0590 0.0000 0.0000

�0241094,95s 0.041146 7937.225 4934.133 0.04794

v2 -1.9332 32.71097 3.756744 3.313769 24.30372

 1 0,0000 0,0003 0,0014 0,0000 0,0000

-523.9017 0.03243 6721.302 4196,763 0.03733

vs -1.12239 3012419 3.975257 3.215431 9.533535

0:12 0.0190 0,0000 0.0000
-262.7463 0.027999 $959,363 0.02556 3331.346 0.032665

V4 -0.620418 28,9467 4.069528

6 0.5368 0.0000 0.0001
55.90303 0.023993 5327,903 0.022235

V5 9 972459
0 0.0000 XMIE o.oooo

843.39320 1720599 0001706 _ 1254.192
vs 13.23374 19.755293 17.90777 15.17502

0.0000 0.0000 0,0000 0.0000 0,0000

1359.363 -0000477 1792.337 -0.00068 1730.266 -0.000507

v7 28,77862 -3231131 2459369 -1,732114 36,25956

9 0,0000 0.0013 0.0000 0.0372 0.0000 0,0059

Fuente: Tabla N�03001 y02. Anexo 01

Dichas estimaciones formalmente son las siguientes:

Y1 = 605.5384 4» 0.038056 X1

Y1 = 9695.841 + 0.030809 X2

Y1 = 6008.437 + 0.045247 X3

Y2 = �0241094.958+ 0.041146 X1

Y2 = 7987.225 + 0.037943 X2

Y2 = 4934.188 + 0.04794 X3

Y3 = -528.9017 +0.03248 X1

Y3 = 6721.802 + 0.029281 X2

Y3 = 4196.763 + 0.03788 X3

Y4 = �024262.7463+ 0.027999 X1



0

Y4 = 5959363 + 0.02556 X2

Y4 = 3831.846 + 0.032665 X3

Y5 = 55.90808 + 0.023998 X1

Y5 = 5327.908 + 0.022285 X2

Y5 = 3581.426 + 0.027913 X3

Y6 = 843.3932 + 0.00312 X1

Y6 = 1720.599 + 0.001706 X2

Y6 = 1254.192 + 0.003877 X3

Y7 = 1859.368 �0240.000477X1

Y7 = 1792.837 - 0.00068 X2

Y7 = 1780.266 -0.000507 X3

Estas estimaciones lineales nos muestran que:

a) El total del crédito directo influye positivamente en la morosidad (Y1, Y2, Y3, Y4, Y5 y

Y6) y negativamente al monto adeudado en cobranza judicial (Y7). Estas relaciones son

estadisticamente significativas al nivel del 1%.

b) El total del crédito directo a largo plazo influye positivamente en la morosidad (Y1, Y2,

Y3, Y4 y Y5) y negativamente al monto adeudado reestructurado (Y6) y en cobranza

judicial (Y7). Las relaciones positivas son estadisticamente significativas y las relaciones

negativas no lo son al nivel de significancia del 5%

c) E! total del crédito directo a corto plazo influye positivamente en la morosidad (Y1, Y2,

Y3, Y4, Y5 y Y6) y negativamente al monto adeudado en cobranza judicial (Y7). Estas

relaciones son estadisticamente significativas al nivel del 1%.



En conclusién, existe suficiente evidencia empirica, en la entidad Financiera Edificar, para

a}401rmarque, una expansién del crédito (en especial de los de corto plazo) implica una

expansién en la morosidad. En términos cuantitativos un aumento de mil nuevos soles en

el crédito implica un aumento en 37.88 nuevos soles de morosidad.

3.1.2 Gastos operativos

No obstante, si la expansién de los créditos se lleva a cabo de manera cuidadosa, ésta no

implica necesariamente mayores niveles de mora para la institucién. La adecuada

seleccién de los créditos y el mantenimiento de un buen sistema de vigilancia y

recuperacién de los mismos son también determinantes importantes de la tasa de

recuperacién, pues cuando la institucién mejor realiza estas tareas, menor es la

morosidad de su cartera crediticia. De esta forma, la evaluacién, supervisién y

recuperacién de créditos son aspectos que se enmarcan dentro de lo que es la eficiencia

operativa. La disminucién de los recursos destinados a la operacién puede afectar la

capacidad de control y recuperacién de los créditos otorgados. Los trabajos elaborados

encuentran evidencia de la relacién entre gastos operativos y morosidad, la que exhibe un

signo negativa indicando que a mayores gastos operativos se tiene un nivel més bajo de

morosidad.

En ese sentido, para probar si los gastos de administracién y operativos determinan los

niveles de morosidad ocurridos en la entidad financiera Edyficar postulamos el siguiente

modelo:

Y.- =31 +}4012G,+#.- [3-21

Donde:

E(/4) = 0

E(,u,/1,) = 0

2

E01. ) = of



�030 �030-4'9

5 .0»

Y, = Indicador de morosidad

G, = Indicador de gastos administrativos u operativos

Si consideramos Ios siguientes indicadores para la variable exégena:

CI G1, gastos de administracién/créditos directos e indirectos (%)

El G2, Gastos de operaciones/Margen financiero total (%)

Utilizando, nuevamente el método de minimos cuadrados ordinarios, se estimé el modelo

planteado cuyos resultados, son los siguientes:

Cuadro N9 02 Gastos operativos como determ inante de la morosidad

en la entidad }401nancieraEdyficar

VARIABLES �034Ex°GEn"As

58320 -2509.964 1240503 ~1809,42

V1 14,1s993 -10,76s09 12,14284 -10,7312

0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

63041,17 -2313511 134s21,3 -1996,83

V2 12.99423 -11.6606

Haj 0.0000 0,0000 0,0000

49833/87 -2207.22
V3 15.21762 ~11,ss445 12,72998 -11,3843

a 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

43234.05 -1906404 92281.9 -1359,73

V4 15,12926 -11.76114 12,7ss12

0,0000
37330 -1633,3231 79847,2S �0241173,22

vs 14.97643 �02411,ss417 12,80S74 -11.4003

0 0,0000 0,0000 0.0000 0.0000

V6
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

113s,25s 31,50466 601,9063 17,8868

v1 5,231202 2.559722 1.100822 1,98204

E 0,0000 0,0124 0,2743 0,0510

Fuente: Tabla N�03401 y 02, Anexo 01

Dichas estimaciones formalmente los podemos escribir:

Y1: 58320�0242509.964G1



Y1 = 124050.8 - 1809.42 G2

Y2: 63041.17 -2813.511 G1

Y2 = 134821.8�0241996.83 G2

Y3 = 49833.87 �0242207.22 G1

93 = 106255.1 �0241568.33 G2

Y4 = 43234.05 �0241906.104 G1

Y4 = 92281.9 - 1359.73 G2

Y5 = 37330�0241633.381 G1

Y5 = 79847.25 �0241173.22 G2

Y6 = 5026.94 �024174.274 G1

Y6 = 10081.89 �024133.756 G2

Y7 = 1135.258 + 31.50466 G1

Y7 = 601.9063 + 17.8868 G2

En resumen, nos muestran que:

a) Los gastos de administracién como porcentaje del crédito in}402uyeinversamente en la

morosidad (Y1, Y2, Y3, Y4, Y5, y Y6) y directamente al monto adeudado en cobranza judicial

(Y7). Estas relaciones son estadisticamente significativas al nivel del 1%.

b) Los gastos operativos como porcentaje del margen }401nancierototal in}402uyeinversamente en la

morosidad (Y1, Y2, Y3, Y4, Y5 y Y6) y directamente al monto adeudado en cobranza judicial

(Y7). Estas relaciones son estadisticamente significativas al nivel del 5%



En conclusion, en la entidad financiera Edyficar una disminucién de los recursos

destinados a la administracién u operacién puede afectar la capacidad de control y

recuperacién de los créditos otorgados incidiendo en una mayor morosidad excepto en

aquellos créditos en cobranza judicial.

3.1.3 Tasa deinterés

Un punto muy importante en la determinacién de la calidad de los créditos, son los

mérgenes relativos que lleve Ia institucién por su actividad, la tasa de interés recoge esta

medida. La tasa de interés afecta a la morosidad de los créditos, y seg}401nla teoria de

seleccién adversa precios mas altos por realizar la intermediacién ocasionan mayor mora,

ya que no se dejaria de escoger malos deudores con costos mas altos para ello. Sin

embargo también puede darse el caso que una tasa de interés més alta funcione como un

mecanismo de autoseleccién, por el que solo aquellos agentes que saben que esta�031nen

capacidad de pagar altos intereses son los que solicitarian Ios créditos.

Dado la Iégica establecida consideremos el siguiente modelo:

Y, = A +,62TI,. +;1, [3.3]

Donde: -

Em.) = 0

E(/1..u,) = 0

E01.�031) = <7?

K = Indicador de morosidad

TI, =Indicador de tasa de interés

Si consideramos los siguientes indicadores para la variable exégena:

El TI1, tasa de interés para préstamos hasta 360 dias



El TIZ, tasa de interés para préstamos de ma's de 360 dias

En resumen, nuestras estimaciones que se obtuvieron de la Tabla N�03401 y 03 Anexo N° 01

resultaron ser Ias siguientes:

Cuadro N9 03 Tasa de interés como determhante de la morosidad en la entidad financbra Edyficar

EXOGENAS

 }402tiempo
289.6498 -288.9673 265.7408

645457233 1495339 6.558396 -6747996

IE1 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
15607.39 332,8631| 1431935

V2 14.57483
5 0.0000 0.0000 0.0000

250532:

Y3 36.13095 17.10072 4-440465
0 15.5105 0.0000 0.0000

9499.093 339.4075 131.5286 9095441
V4 3.863.917 4.306475 4.666006

5
7695.853 -109.7079 200.9175

vs 3.32537

El 0.0000 0.0003 00000
21.50185! 2859.641 -30.08016

V6 6.642639 6.391591
T

_

�0243.000964 5.413699
@l_ 0.0036

Fuente: Tabla N�03401 y 03, Anexo 01

Los cuales puden ser escritas formalmente como:

Y1 = 19929.4 �024268.1282 TI1 + 289.6498 Tlempo

Y1 = 19077.15 �024288.9673 Tl2 + 265.7408 Tiempo

Y2 = 15507.39 �024236.9949 TI1 + 332.8631 1'Iempo

Y2 = 14319.35 - 247.2064 TI2 + 314.1643 Tnempo

Y3 = 11599.32 �024172.5707 Tl1 + 265.2431 Tiempo



Y3 = 10901.6600 �024183.6938 TI2 + 250.5338 Tiempo

Y4 = 9499.093 �024139.4075 T|1 + 231.5286 Tiempo

Y4 = 9095.141 - 150.8433 TI2 + 218.9195 Tiempo

Y5 = 7695.863 �024109.7079 TI1 + 200.9175 Tiempo

Y5 = 7564.735 �024121.574 TI2 + 190.1445 Tiempo

Y6 = 2562.115 �02422.64827 T|1 + 21.50185 Tiempo

Y6 = 2859.641 �02430.08016 TI2 + 17.80043 }401empo

Y7 = 621 +16.60408 TI1

Y7= 662.2276 +17.S8728 TI2 +2.172218 Tiempo

Luego, el Cuado N�030-�03103, nos muestra que:

a) La tasa de interés para préstamos menores a 360 dias influyen inversamente sobre la

morosidad (Y1, Y2, Y3, Y4, Y5, y Y6) y directamente al monto adeudado en cobranza

judicial (Y7). Estas relaciones son estadisticamente significativas al nivel del 1%.

b) La tasa de interés para préstamos mayores a 360 dfas influyen inversamente sobre la

morosidad (Y1, V2, Y3, Y4, Y5, y Y6) y directamente al monto adeudado en cobranza

judicial (Y7). Estas relaciones son estadfsticamente significativas al nivel del 1%.

En conclusién, contrariamente a la légica economica, existe suficiente evidencia empirica

como para a}401rmarque, en la entidad financiera Edyficar una tasa de interés mas alta no

funciona como un mecanismo de autoseleccion. Es decir, no solo aquellos agentes que

saben que estén en capacidad de pagar altos intereses son los que solicitan Ios créditos.



3.2 EXTERNOS A LA INSTITUCION

3.2.1 Actividad econémica

Segtin antecedentes, una conciusién empirica es que existe una relacién inversa entre

ciclo econémico y morosidad. Es decir, la morosidad de los créditos tiene un cardcter

contraciclico: en fases de expansién de la actividad econémica disminuyen los retrasos en

los pagos de los créditos mientras que en las fases recesivas Ia morosidad crediticia se

incrementa. Para probar esta hipétesis se recurrié al siguiente modelo:

Ln)�031,= }402,+ ,B2LnIPBIR,. + ,u, [3.4]

Donde:

E(/1:�031)= 0

E(#.#,) = 0

Em?) = of

Ln)�031,= Log del Indicador de morosidad

LnIPBIR, = Log Neperiano del indice del PBIR mensual.

Las estimaciones obtenidas del modelo planteado se resumen en el Cuadro N�030-�03104, de ello

se deduce lo siguiente:

a) La actividad econémica in}402uyeninversamente sobre la morosidad (Y1, Y2, Y3, Y4, V5, y

Y6) y directamente al monto adeudado en cobranza judicia! (Y7). Estas relaciones son

estadisticamente significativas al nivel del 1%.

b) Un crecimiento econémico del 1% en la actividad econémica implica una disminucién

del 1% en la morosidad (Y1) en la entidad financiera Edyficar.



Cuadro N�030-'04 La actividad econémica como determinante de la morosidad en la entidad

}401nancieraEdyficar

VARIABLES EXOGENA

0 Ln IPBIR tiempo

-1.007651 0.028077
LnV1 7,119617 �0242,618768 1177119

00000 0.0000

o.os12es

mvz 0.89224
W 0,0000 0,0282 0,0000

10,59926 -0.519925 0029593

""3 7.349391 16.27407

0 0.0000 0.0000
0.028568

LnY4 t~Student 6,8792-142 �0241,452193 15,47187

Prob 0,0000 0,1505 0,0000

10,09367 -0,452o75 0027311

vs 6,641758 -1,4622 22 14,51 142

E3 91477 0,0000
10.24358 -0,644144 0,014698

LnY6 3997985 -1235732 4,s49003

0 00000
7090953 0,07688 -0,001971

LnY7 2,998491 0.159302 -O,660932

E 0,0036 0,8735 0,5106

Fuente: Tabla N�03001 y 03, Anexo 01

En resumen, del Cuadro N9 04, se puede escribir las siguientes regresiones:

LnY1 = 13.46601 �0241.007651 LIPBIR + 0.028077 Tiempo

LnY2 = 11.2947 - 0.630396 LIPBIR + 0.031268 Tuempo

LnY3 = 10.59926 �0240.519925 LIPBIR + 0.029598 Tiempo

LnY4 = 10.07247 �0240.432558 LIPBIR + 0.028568 Tiempo

LnY5 = 10.09367 - 0.452075 LIPBIR + 0.027811 Tiempo



LnY6 = 10.24358 - 0.644144 LIPBIR + 0.014698 Tiempo

LnY7 = 7.090953 + 0.07688 LIPBIR - 0.001971 Tiempo

En conclusién, existe evidencia empirica suficiente que permite afirmar que, una

expansién econémica in}402uyeen la morosidad en la entidad financiera Edyficar

inversamente.



cAPI�031TuLoIV

CARACTEMSTICAS DEL CLIENTE MOROSO

En este capitulo, se busca identificar el perfil del cliente moroso de la agencia Ayacucho y

de la oficina de Huanta de la entidad financiera Edificar. Para tal fin se utiliza tres

indicadores de la morosidad: Ia cuota de vencimiento, los dias de vencimiento y el saldo

del préstamo del cliente identificado como moroso. Las variables que se han seleccionado

y que explican la morosidad son las variables cualitativas: sexo, zona geogréfica, tipo de

cliente y el rol del responsable de cartera; y, adicionalmente, las variables cuantitativas:

monto aprobado y plazo del préstamo otorgado.

4.1 Morosidad seg}401nsexo

4.1.1 cuota de vencimiento

Considerando el siguiente modelo:

Cuata, = }402l+/32S2, +;4, [4.1]

Donde:

E(,u,) = 0

E(u.#,-) = 0

E(/13) = vi

Y ademés,'

S2, :1 Si el cliente moroso es varén

S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Utilizando, reportes clasificados de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, se obtuvieron

los siguientes resultados:



Cuadro N9 05

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO EN LA

ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 14:51

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t�024Statistic Prob.

C 7.875635 0.219825 35.82689 0.0000

SEXO 0.124365 0.310486 0.400551 0.6889

R-squared 0.000204 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared �0240.001065S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 4.363396 Akaike info criterion 5.786907

Sum squared resid 15002.91 Schwarz criterion 5.798734

Log likelihood �0242283.828 F-statistic 0.160441

Durbin-Watson stat 1.985256 Prob(F�024statistic) 0.688860

Fuente: Anexo 02

Del Cuadro N9 05, se deduce que:

Cuota = 7.875635 + 0.124365 Sexo

Por tanto, el Cuadro N9 05, nos muestra que en promedio los clientes morosos dejan de

pagar la octava cuota de su préstamo y que no existe diferencia con base al género. Es

decir, en general tanto Ios clientes varones como las mujeres a partir de dicha cuota son

morosos.

Por un Iado, si consideramos ampliar nuestro modelo inicial a:

Cuota, = ,6, + /3ZS2, + azmaprob, + ,u, [4.2]

Donde:

Em.) = 0

E(#,#,) = 0

Em?) = o:



maprob, = Monto del crédito aprobado

Y ademés,

S2, =1 Si el cliente moroso es varén

S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Los resultados son los siguientes:

Cuadro N9 06

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGCIN ssxo v MONTO

DE PRESTAMO APROBADO EN LA ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 1'Ime: 14:55

Sample: 1 790

included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.012144 0.229269 30.58483 0.0000

SEXO �0240.1931410.297310 �0240.649628 0.5161

MAPROB 0.000174 1.90E�02405 9.175782 0.0000

R-squared 0.096827 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.094532 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 4.149827 Akaike info criterion 5.587801

Sum squared resid 13552.98 Schwarz criterion 5.705543

Log likelihood -2243.681 F-statistic 42.18618

Durbin�024Watsonstat 1.983069 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

Que en resumen nos establece la siguiente regresién:

CUOTA = 7.012144 - 0.193141 SEXO +.000174 MAPROB

Estos resultados nos muestran que:

a) El diferencial de la cuota vencida promedio de los varones respecto de las mujeres

sigue siendo estadisticamente no significativa.

b) La cuota vencida depende positivamente del monto de préstamo del cliente moroso.

Es decir, cuanto mas es el monto del préstamo otorgado mayor es la cuota a partir del

cual es un cliente moroso.



De otro Iado, si ahora consideramos el siguiente modelo:

Cuota, = /3, + ,62S2, + }402z+a2maprob, +a3Plazo, +/1, [4.3]

Donde:

E(p,) = 0

E(/Ii/lj) = 0

E(#3 ) = 6,2,

maprob, = Monto del crédito aprobado al cliente moroso "i�035

Plaza, = Plaza del préstamo otorgado al cliente moroso "i"

Y ademés,

S2, =1 Si el cliente moroso es varén

S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Ahora se obtienen Ios siguientes Los resultados:

Cuadro N9 07

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO, MONTO

DEL PRESTAMO APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENTIDAD

FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 14:56

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 2.352748 0.346388 6.792235 0.0000

SEXO -0.043016 0.256973 �0240.167393 0.8671

MAPROB �0246.44E�024052.19E-05 -2.935511 0.0034

PLAZO 0.013978 0.000853 16.39516 0.0000

R-squared 0.326988 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.324419 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 3.584529 Akaike info criterion 5.396181



Sum squared resid 10099.19 Schwarz criterion 5.419837

Log likelihood -2127.492 F-statistic 127.2947

Durbin�024Watsonstat 2.070499 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

Que en resumen, se puede escribir como:

CUOTA = 2.352748 �0240.043016�0246.44E�02405MAPROB + 0.013978 PLAZO

Estos resultados nos permiten afirmar que:

a) No existe su}401cienteevidencia empirica que permite sostener que ei diferencial de la

cuota vencida promedio de los varones respecto de las mujeres es mayor.

b) La cuota vencida depende negativamente del monto de préstamo del cliente moroso.

Es decir, cuanto més es el monto del préstamo otorgado menos es la cuota a partir del

cual es un cliente moroso. Esta afirmacién contradice Io encontrado en el modelo

anterior pero no es estadisticamente significativa.

C) Existe evidencia empirica suficiente para se}401alarque la cuota vencida depende

positivamente del plazo otorgado para pagar su deuda el cliente moroso. Es decir,

cuanto més es el plazo otorgado mayor es ia cuota a partir del cual es un cliente

moroso.

Finalmente, si nuestro proposito es considerar el siguiente modelo:

Cuota�030= [3, + }4012S2,+ }402zmaprob,+ }4023Plazo,+ ,B4Agencia,. + ,65S2, * Agencia, + ,u,

[4.4]

Donde:

E(#,) = 0

E(/1,»/1,») = 0

E(/1.2) = 0}.

maprob, = Monto del crédito aprobado al cliente moroso "i"

Plaza, = Piazo del préstamo otorgado al cliente moroso �035i�035

Y ademés,

S2, =1 Si el cliente moroso es varo'n



S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Agencia, = 1 Si el cliente moroso "i�035es de la agencia Ayacucho

Agencia, = 0 Si el cliente moroso �035i�035es de la oficina de Huanta

Nuestras estimaciones ahora resultan ser:

Cuadro N�030-�03108

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO, MONTO

DEL PRESTAMO APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENT|DAD

FINANCIERA EDYFICAR: EFECTO INTERACCION AGENCIA SEXO

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 14:58

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t�024Statistic Prob.

t

C 2.109842 0.417539 5.053046 0.0000

SEXO 0.708744 0.415732 1.704812 0.0886

MAPROB -6.46E�02405 2.19E-05 -2.948362 0.0033

PLAZO 0.014030 0.000851 16.49277 0.0000

AGENCIA 0.361455 0.370837 0.974701 0.3300

AGENCiA*SEXO �0241.19833O0.525909 2.278588 0.0230

R-squared 0.332086 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.327826 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 3.575480 Akaike info criterion 5.393642

Sum squared resid 10022.70 Schwarz criterion 5.429125

Log likelihood -2124.488 F-statistic 77.96060

Durbin-Watson stat 2.080734 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

De dichos resultados se deduce la siguiente regresiénz

CUOTA = 2.109842 + 0.708744 SEXO �0246.46E~05 MAPROB + 0.014030PLAZO + 0.361455 AGENCIA

�0241.198330AGENC|A*SEXO



Las conclusiones que se derivan de los resultados del Cuadro anterior son:

a) La cuota promedio, a partir del cual el cliente deja de pagar, depende positivamente

del plazo otorgado para pagar su deuda contraida.

b) El monto del préstamo aprobado influye negativamente en la cuota promedio, a partir

del cual el cliente deja de pagar su deuda. Sin embargo, estos resultados son

estadisticamente no significativos.

c) La cuota a partir del cual el cliente deja de pagar su deuda no difiere respecto al

género y la agencia (y/o oficina) a partir del cual se otorga el préstamo.

4.1.2 Dias de vencimiento

Dado el siguiente modelo:

D�035.= :81 436252. +/1: [4-5]

:Donde:

E(/1.) = 0

E(#.#,) = 0

E(/13) = 0f.

Y adema�031s,

S2, :1 Si el cliente moroso es varén

S2_ = 0 Si el cliente moroso es mujer

Considerando informacién de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, se obtuvieron los

siguientes resultados:



Cuadro N�030-�03109

DiAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO EN LA

ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:01

Sample: 1 790

Included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 250.9593 8.433504 29.75742 0.0000

SEXO -2.259793 11.90417 �0240.1898320.8495

R-squared 0.000046 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared �0240.001225S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 167.1877 Akaike info criterion 13.07864

Sum squared resid 21998009 Schwarz criterion 13.09048

Log likelihood -5157.525 F-statistic 0.036036

Durbin-Watson stat 1.884501 Prob(F-statistic) 0.849490

Fuente: Anexo 02

El cual se puede escribir como:

DV = 250.9593 - 2.259793 SEXO

Estos resultados nos muestran que los clientes morosos varones y mujeres tienen en

promedio 294 dias y 292 dias de vencimiento de su préstamo respectivamente. Sin

embargo, esta diferencia encontrada no es estadisticamente significativa.

Por un Iado, si consideramos ahora ampliar el modelo inicial con una variable expiicatoria

adicional, se tiene alternativamente el siguiente modelo:

Dvl = }402l+}4022S2,+a2maprob, +y, [4.6]

Donde:

E(/1,) = 0

E(/1.#,) = 0



E(/1.�031)= 0i

maprob, = Monto del crédito aprobado

Y ademés,

S2, =1 Si el cliente moroso es varén

S2,. = 0 Si el cliente moroso es mujer

Los resultados son los siguientes:

Cuadro N9 10

DiAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO Y MONTO

DEL PRESTAMO APROBADO EN LA ENTIDAD FINANCIERA

EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:02

Sample: 1 790

included observations: 789

' °b5�0301 , .,

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 247.1973 9.248677 26.72786 0.0000

SEXO -3.636590 11.98511 -0.303426 0.7616

MAPROB 0.000759 0.000766 0.990934 0.3220

R-squared 0.001293 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared -0.001248 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 167.1896 Akaike info criterion 13.07993

Sum squared resid 21970561 Schwarz criterion 13.09769

Log likelihood -5157.032 F-statistic 0.508993

Durbin�024Watsonstat 1.885044 Prob(F-statistic) 0.601299

Fuente: Anexo 02

Por tanto, podemos escribir la siguiente regresién:

DV = 247.1973 �0243.636590 SEXO + 0.000759 MABPROB

Estos resultados nos muestran que: '

a) El diferencial de los dias de vencimiento de pago de la deuda contraida por los clientes

morosos sigue siendo estadisticamente no significativa. -



b) Los dias de vencimiento de pago de la deuda contraida por los clientes morosos

depende negativamente del monto de préstamo otorgado. Sin embargo, este

resultado es estadisticamente no significativo.

De otro lado, si ahora consideramos incluir el plazo del crédito otorgado como una

variable explicatoria adicional, planteamos el siguiente modelo:

Dv, = }402,+ 5252, +a2maprob, +a3Plazo, + ,u, [4.7]

Donde:

E(;z,.) = 0

E(;t,�024#,)= 0

E(/1.2) = 0i

maprob, = Monto del crédito aprobado al cliente moroso "i"

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i�035

Y ademés,

S2, :1 Si el cliente moroso es varén

S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Los resultados de la estimacién del modelo planteado son los siguientes:

Cuadro N�030-�03111

DlAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO, MONTO

DEL PR§STAMO APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENT|DAD

FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:04

Sample: 1 790

Included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 261.1177 16.16348 16.15480 0.0000



SEXO -4.086686 11.99199 -0.340785 0.7334

MAPROB 0.001472 0.001023 1.438204 0.1508

PLAZO -0.041755 039763 -1.50091 0.2940

R-squared 0.002694 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared -0.001117 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 167.1787 Akaike info criterion 13.08106

Sum squared resid 21939742 Schwarz criterion 13.10474

Log likelihood -5156.478 F-statistic 0.706937

Durbin-Watson stat 1.883577 Prob(F-statistic) 0.548018

Fuente: Anexo 02

Del cual se deduce la siguiente regresién a considerar:

DV = 261.1177 �0244.086686 SEXO + 0.001472 MAPROB - 0.041755 PLAZO

Estos resultados nos permiten confirmar que:

d) No existe evidencia empirica que permita sostener que los dias de vencimiento del

préstamo otorgado al cliente moroso difieran en cuanto a género.

e) Los dias de vencimiento del préstamo otorgado al cliente moroso depende

negativamente del monto del préstamo y positivamente del plazo de su préstamo. Sin

embargo, ambos hallazgos son estadisticamente no significativos.

Finalmente, consideremos el siguiente modelo:

Dv, = }402l+ ,62S2, + }402z+ maprob, + ,B3Plaza, + ,B,,/igencia, + ,B5S2, * Agencia, + ,u,.

[4.8]

Donde:

Em.) = 0

E(#.#,) = 0

Em�031)= er:

maprob, = Monto del crédito aprobado al cliente moroso "i�035

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i�035

Y adema�031s,

S2, = 1 Si el cliente moroso es varon



S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Agencia, =1 Si el cliente moroso "i�035es de la agencia Ayacucho

Agencia, = 0 Si el cliente moroso "i�035es de la oficina de Huanta

Nuestras estimaciones ahora resultan ser:

Cuadro N�030-'12

DlAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO, MONTO

DEL PRESTAMO APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENTIDAD

FINANCIERA EDYFICAR: EFECTO INTERCCICN AGENCIA Y SEXO

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:05

Sample: 1 790

Included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 259.1711 19.46238 13.31652 0.0000

SEXO 259.1711 19.37797 -1.565769 0.1178

MAPROB 0.001548 0.001022 1.515224 0.1301

PLAZO 41044358 0.039653 �0241.1186710.2636

AGENCIA 4.334269 17.29872 0.250554 0.8022

AGENClA*SEXO 41.14614 24.52293 1.677864 0.0938

R-squared 0.011408 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.005095 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 166.6592 Akaike info criterion 13.07735

Sum squared resid 21748053 Schwarz criterion 13.11287

Log likelihood -5153.016 F-statistic 1.807098

Durbin�024Watsonstat 1.897214 Prob(F�024statistic) 0.109027

Fuente: Anexo 02

De modo que se tiene Ia siguiente regresién a analizar:

DV = 259.1711 +259.1711 SEXO + 0.001548 - 0.044358 PLAZO + 4.334269 AGENCIA +

41.14614 AGENCIA*SEXO

Las conclusiones que se derivan de los resultados del Cuadro anterior son:

a) La cuota promedio, a partir del cual el cliente deja de pagar, depende positivamente

del plazo otorgado para pagar su deuda contraida.



b) E] monto del préstamo aprobado influye negativamente en la cuota promedio, a partir

del cual el cliente deja de pagar su deuda. Sin embargo, estos resultados son

estadisticamente no significativos.

c) La cuota a partir del cual el cliente deja de pagar su deuda no difiere respecto al

género y la agencia (y/o oficina) a partir del cual se otorga el préstamo.

4.1.3 Saldo del préstamo

Dado el siguiente modelo:

Saldo, = 5, +,B2S2,. +;t, [4.9]

Donde:

E(u,) = 0

E(#,#,) = 0

E(/1.-2)= oi

Y ademés,

S2, = 1 Si el cliente moroso es varén

S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Considerando informacién de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, se obtuvieron los

siguientes resultados:

Cuadro N9 13

SALDO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO EN LA ENT|DAD FINANCIERA

EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:08

Sample: 1 790

lnciuded observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

C 3095.409 314.8622 9.830994 0.0000



SEXO 957.4171 444.7198 2.152855 0.0316

R-squared 0.005847 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.004586 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 6249.837 Akaike info criterion 20.32103

Sum squared resid 3.08E+10 Schwarz criterion 20.33285

Log likelihood �0248024.806 F-statistic 4.634783

Durbin-Watson stat 1.888678 Prob(F-statistic) 0.031633

Fuente: Anexo 02

El mismo que escrito formalmente corresponde a lo siguiente:

SALDO = 3095.409 + 957.4171 SEXO

Estos resultados nos muestran que los clientes morosos varones y mujeres tienen en

promedio 294 dias y 292 dias de vencimiento de su préstamo respectivamente. Sin

embargo, esta diferencia encontrada no es estadisticamente significativa.

Por un Iado, si consideramos ahora ampliar el modelo inicial con una variable explicatoria

adicional, se tiene alternativamente el siguiente modelo:

Saldoi = ,6; + }4022S2,+a2maprob,. +/1,. [4.10]

Donde:

E(/1.») = 0

E(/1,71,) = 0

E(/13) = 0f,

maprob, = Monto del crédito aprobado

Y ademés,

S2, :1 Si el cliente moroso es varon

S2, = O Si el cliente moroso es mujer

Los resultados son los siguientes:



Cuadro N9 14

SALDO DEL PRE'STAMO SEGUN SEXO Y MONTO DEL PRESTAMO

APROBADO EN LA ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:10

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C -107.6799 204.9324 -0.525441 0.5994

SEXO -220.3616 265.7512 -0.829203 0.4072

MAPROB 0.646814 0.016986 38.07926 0.0000

R-squared 0.650251 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.649363 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 3709.333 Akaike irrfo criterion 19.27888

Sum squared resid 1.08E+10 Schwarz criterion 19.29662

Log likelihood �0247612.158F-statistic 731.5938

Durbin-Watson stat 2.015592 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

De donde se deduce:

SALDO = -107.6799 - 220.3616 SEXO + 0.646814 MAPROB

Estos resultados nos muestran que:

a) El diferencial de los dias de vencimiento de page de la deuda contraida por los clientes

morosos sigue siendo estadisticamente no significativa.

b) Los dias de vencimiento de page de la deuda contraida por los clientes morosos

depende negativamente del monto de préstamo otorgado. Sin embargo, este

resultado es estadisticamente no significativo.

De otro Iado, si ahora consideramos incluir el plazo del crédito otorgado como una

variable explicatoria adicional, planteamos el siguiente modelo:

Saldo, = }402,+ /32S2, + a2maprob,. + a3Plazo, + p, [4.11]

Donde:

E(;1,.) = 0



E(/I./1,) = 0

E(/I.-2 ) = 0,2,

maprob, = Monto del crédito aprobado al cliente moroso "i�035

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i"

Y adema's,

S2,. =1 Si el cliente moroso es varén

S2, = O Si el cliente moroso es mujer

Los resultados de la estimacién del modelo planteado son los siguientes:

Cuadro N9 15

SALDO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO, MONTO DEL PRESTAMO

APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENT|DAD FINANCIERA

EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:12

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C �0241376.360354.4101 -3.883525 0.0001

SEXO -179.4848 262.9243 -0.682648 0.4950

MAPROB 0.581796 0.022453 25.91212 0.0000

PLAZO 3.805951 0.872305 4.363098 0.0000

R-squared 0.658522 Mean dependent 3575.329

var

Adjusted R-squared 0.657218 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 3667.545 Akaike info criterion 19.25748

Sum squared resid 1.06E+1O Schwarz criterion 19.28114

Log likelihood -7602.706 F-statistic 505.2526

Durbin-Watson stat 1.989162 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo O2



�030 0

De modo que deducimos la siguiente regresién:

SALDO = -1376.360 - 179.4848 SEXO + 0.581796 MAPROB + 3.805951 PLAZO

Estos resultados nos permiten confirmar que:

a) No existe evidencia empirica que permita sostener que los dias de vencimiento del

préstamo otorgado al cliente moroso difieran en cuanto a género.

b) Los dias de vencimiento del préstamo otorgado al cliente moroso depende

negativamente del monto del préstamo y positivamente del plazo de su préstamo. Sin

embargo, ambos hallazgos son estadisticamente no significativos.

Finalmente, consideremos el siguiente modelo:

Saldol = [3, + ,B2S2, + }402z+a2maprob, +a3Plazo, + }4013Agencia�030+ /34$�035*Agencia�030+ ,u,

[4.12]

Donde:

E(#,-) = 0

E(u,#,) = 0

E(/42) = 0i

maprob, = Monto del crédito aprobado al cliente moroso "i�035

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i�035

Y ademés,

S2, =1 Si el cliente moroso es varén

S2, = 0 Si el cliente moroso es mujer

Agencia, =1 Si el cliente moroso "i" es de la agencia Ayacucho

Agencia, 2 0 Si el cliente moroso �030'5'�031es de la oficina de Huanta



Nuestras estimaciones ahora resultan ser:

Cuadro N9 16

SALDO DEL PRESTAMO SEGUN SEXO, MONTO DEL PR6STAMO

APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENT|DAD FINANCIERA

EDYFICAR: EFECTO INTERACCION SEXO AGENCIA

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:13

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C �0241635.438428.0988 �0243.8202360.0001

SEXO �024216.3936426.2463 �0240.5076730.6118

MAPROB 0.583597 0.022473 25.96902 0.0000

PLAZO 3.783345 0.872208 4.337661 0.0000

AGENCIA 422.6643 380.2160 1.111643 0.2666

AGENC|A*SEXO 40.69576 539.2098 0.075473 0.9399

R-squared 0.659695 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.657524 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 3665.909 Akaike info criterion 19.25911

Sum squared resid 1.05E+10 Schwarz criterion 19.29459

Log likelihood �0247601.347F-statistic 303.9625

Durbin�024Watsonstat 1.996106 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

De este modo, se establece Ia siguiente regresién:

SALDO = -1635.438 -216.3936 SEXO + 0.583597 MAPROB +3.783345 PLAZO + 422.6643

AGENCIA + 40.69576 AGENCIA"�030SEXO

Las conclusiones que se derivan de los resultados del Cuadro anterior son:

a) La cuota promedio, a.partir del cual el cliente deja de pagar, depende positivamente

del plazo otorgado para pagar su deuda contraida.

b) El monto del préstamo aprobado influye negativamente en la cuota promedio, a partir

del cual el cliente deja de pagar su deuda. Sin embargo, estos resultados son

estadisticamente no significativos.

c) La cuota a partir del cual el cliente deja de pagar su deuda no difiere respecto al

género y la agencia (y/o oficina) a partir del cual se otorga el préstamo.



4.2 Morosidad segtin zona geogréfica

4.2.1 Cuota de vencimiento

Considerando el siguiente modelo:

Cum�035.: .81 +}4022Z2.+;83Z3. +--'+I61oZIor +/�030. [4-13]

Donde:

E(#.-) = 0

E(#.�024#,)= 0

E(/1.42 ) = 0,3

V adema's,

ZI, = 1 Si el cliente moroso es de la zona geografica "j�035

Z 1., = 0 Otra zona geografica

j=Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Churcampa, Huamanguilla, Huanta, Jeslis Nazareno,

Pacaicasa, San Juan Bautista.

Utilizando informacién estadfstica de la agencia Ayacucho y la oficina de Huanta, se

obtuvieron Ias siguientes estimaciones mediante el método de minimos cuadrados

ordinarios.

Cuadro N9 17

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA

GEOGRAFICA EN LA ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 1'Ime: 15:50

Sample: 1 790

�031 Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

C 8.132075 0.415965 19.54989 0.0000

22 -4.545869 0.897481 75.065144 0.0000

Z3 -0.136295 0.500415 �0240.2723640.7854
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Z4 0.235271 0.739818 0.318013 0.7506

25 1.067925 0.761973 1.401526 0.1615

Z6 -0.409853 0.826133 �0240.4961100.6200

27 �0240.4203110.530014 -0.793018 0.4280

Z8 -0.373455 0.897481 -0.416115 0.6774

29 1.017925 1.044065 0.974963 0.3299

Z10 0.404156 0.662448 0.610096 0.5420

R-squared 0.046653 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.035653 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 4.282626 Akaike info criterion 5.759587

Sum squared resid 14305.89 Schwarz criterion 5.818727

Log likelihood -2265.037 F-statistic 4.241123

Durbin�024Watsonstat 2.084686 Prob(F�024statistic) 0.000022

Fuente: Anexo 02

Consecuentemente, se tiene Ia siguiente regresién:

CUOTA = 8.132075 « 4.545869 22 - 0.136295 Z3 + 0.235271 Z4 + 1.067925 25 - 0.409853

Z6 - 0.420311 27 �0240.373455 28 + 1.017925 Z9 + 0.404156 Z10

El Cuadro N9 17, nos muestra que en promedio los clientes morosos de otras zonas

geogréficas dejan de pagar su crédito en la octava cuota y que no existe diferencia con las

otras zonas geogréficas excepto con la zona geogréfica de Acocro en la que en promedio

Ios clientes morosos dejan de pagar su crédito en ia cuarta cuota. Esta diferencia

encontrada es estadisticamente significativa ai nivel de signi}401canciadel 1%.

Si consideramos ampliar nuestro modelo inicial incorporando el monto del préstamo

aprobado se tiene el siguente modelo a estimar:

Cuota, = }402,+,62Z2, +}4013Z3,+... +/3,02�034),+a2mapr0b, +,u, [4.14]

Donde:

E(/1.) = 0

E(#.#,) = 0

E(/1.2) = of.

maprob, = Monto del crédito aprobado

Y adema's,

Z], = 1 Si el cliente moroso es de la zona geogréfica �035j"



ZI, = 0 Otra zona geogréfica

j=Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Churcampa, Huamanguilla, Huanta, Jesus Nazareno,

Pacaicasa, San Juan Bautista.

Los resultados son los siguientes:

Cuadro N�030-�03118

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA

GEOGRAFICA Y MONTO DEL PRESTAMO APROBADO EN LA

ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 15:54

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficie Std. Error t-Statistic Prob.

nt

C 6.755790 0.423875 15.93817 0.0000

Z2 - 0.855746 �0244.737658 0.0000

4.054232

Z3 0.349851 0.479190 0.730087 0.4656

Z4 1.017869 0.709261 1.435112 0.1517

Z5 0.994389 0.725128 1.371330 0.1707

26 0.197285 0.788978 0.250052 0.8026

Z7 0.060202 0.507125 0.118712 0.9055

Z8 0.270047 0.856968 0.315119 0.7528

Z9 1.186977 0.993692 1.194512 0.2326

210 0.458901 0.630405 0.727947 0.4669

MAPROB 0.000171 1.89E�02405 9.076729 0.0000

R-squared 0.137836 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.126768 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 4.075287 Akaike info criterion 5.661586

Sum squared resid 12937.61 Schwarz criterion 5.726639

Log likelihood �024 F-statistic 12.45399

2225.326

Durbin-Watson stat 2.070825 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

Del cual se deduce Ia siguiente regresion:

CUOTA = 6.755790 �0244.054232 22 + 0.349851 23 + 1.017869 24 +0.994389 Z5 + 0.197285

26 + 0.060202 27 4» 0.270047 Z8 + 1.186977 Z9 + 0.458901 Z10 + 0.000171 MAPROB



Estos resultados nos muestran que:

a) En promedio los clientes morosos de otras zonas geogréficas dejan de pagar su crédito

en la séptima cuota y no existe diferencia con las otras zonas geogréficas excepto con

la zona geogréfica de Acocro en la que en promedio los clientes morosos dejan de

pagar su crédito en la tercera cuota. Esta diferencia encontrada es estadisticamente

significativa al nivel de signi}401canciadel 1%.

b) La cuota vencida depende directamente del monto de préstamo del cliente moroso. Es

decir, cuanto més es el monto del préstamo otorgado mayor es la cuota a partir del

cual es un cliente moroso.

En definitiva, los resultados a considerar son los siguientes:

Cuadro N9 19

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA

GEOGRAFICA Y MONTO DEL PRESTAMO APROBADO EN LA

ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/14/11 Time: 17:22

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coef}401cientStd. Error t-Statistic Prob.

C 7.095836 0.183370 38.69686 0.0000

Z2 -4.393511 0.769708 �0245.708023 0.0000

MAPROB 0.000171 1.85E-05 9.246730 0.0000

R-squared 0.132257 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.130061 S.D. dependent var 4.361073

SE. of regression 4.067595 Akaike info criterion 5.647771

Sum squared resid 13021.17 Schwarz criterion 5.665513

Log likelihood -2227.870 F-statistic 59.98026

Durbin-Watson stat 2.058543 Prob F-statistic 0.000000

Fuente: Anexo 02

Cuya Iinea de regresién es la siguiente:

CUOTA = 7.095836 - 4.393511 Z2 + 0.000171 MAPROB

4.2.2 Dias de vencimiento

Dado el siguiente modelo:

Dvi =51 +:B2Z2i +3323. +"'+I61oZ1oy +1�034. [416]

Donde:



E(/1.A)=0

E(#.#,)=0

Em?) = a:

Yademés,

Z 1., =1 Si el cliente moroso es de la zona geogréfica �035j�035

Z I, = 0 Otra zona geogréfica

j=Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Churcampa, Huamanguilla, Huanta, Jesus Nazareno,

Pacaicasa, San Juan Bautista.

Dada Ia informacién, de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, se obtuvieron Ios

siguientes resultados:

Cuadro N9 20

DiAs DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA

GEOGR/-'\FlCA EN LA ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variabiez DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 16:07

Sample: 1 790

Included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 194.1698 15.71328 12.35705 0.0000

22 229.9681 33.90274 6.783171 0.0000

Z3 66.77087 18.91577 3.529905 0.0004

24 60.97305 27.94697 2.181741 0.0294

25 2.163522 28.78387 0.075164 0.9401

26 95.99686 31.20756 3.076076 0.0022

27 45.87725 20.02152 2.291397 0.0222

Z8 -4.100846 33.90274 -0.120959 0.9038

29 69.63019 39.44003 1.765470 0.0779

Z10 85.09106 25.02427 3.400341 0.0007

R-squared 0.073226 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.062518 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 161.7782 Akaike info criterion 13.02292



Sum squared resid 20388123 Schwarz criterion 13.08212

Log likelihood -5127.543 F-statistic �030 6.838872

Durbin-Watson stat 2.019962 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

Y por tanto, en resumen nos establece la siguiente relaciénz

DV = 194.1698 + 229.9681 Z2 + 66.77087 Z3 + 60.97305 24 + 2.163522 25 + 95.99686 26 +

45.87725 27 �0244.100846 28 + 69.63019 Z9 + 85.09106 Z10

Estos resultados nos muestran que:

a) En promedio, los dias de vencimiento del préstamo de los clientes morosos en las

otras zonas geogréficas es 194 dias.

b) En promedio, los dias de vencimiento de los clientes morosos de las zonas geogréficas

de Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Huamanguilla, Huanta y San Juan Bautista es

mayor que del resto de zonas geogréficas.

Por un Iado, si consideramos ahora ampliar el modelo inicial con una variable explicatoria

adicional, se tiene alternativamente el siguiente modelo:

Dv, = ,8, +,6zZ2�030+ ,63Z3, +...+ }402mlm,+a2maprob,. +/1, [4.17]

Donde:

E(,u,) = 0

E(/4»/1,) = 0

E(/1.2) = 0,?

maprob, = Monto del crédito aprobado

Y adema's,

Z1., =1 Si el cliente moroso es de la zona geogréfica "j"

Z], = 0 Otra zona geogréfica

j=Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Churcampa, Huamanguilla, Huanta, Jesds Nazareno,

Pacaicasa, San Juan Bautista.



Asi nuestras estimaciones son los siguientes:

Cuadro N9 21

DFAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGCIN ZONA

GEOGRAFICA MONTO DEL PRESTAMO APROBADO EN LA

ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 16:10

Sample: 1 790

Included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 184.7948 16.81146 10.99219 0.0000

Z2 233.3171 33.93974 6.874452 0.0000

. 23 70.06907 19.01651 3.684645 0.0002

24 66.30396 28.13001 2.357054 0.0187

25 1.662613 28.75928 0.057811 0.9539

26 100.1326 31.29164 3.199979 0.0014

27 49.15042 20.11308 2.443705 0.0148

Z8 0.282578 33.98820 0.008314 0.9934

29 70.78175 39.41081 1.795998 0.0729

Z10 85.46397 25.00248 3.418220 0.0007

MAPROB 0.001166 0.000748 1.558819 0.1194

R-squared 0.076111 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.064236 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 161.6299 Akaike info criterion 13.02234

Sum squared resid 20324643 Schwarz criterion 13.08746

Log likelihood -5126.313 F-statistic 6.409275

Durbin�024Watsonstat 2.024985 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

De ahi que es posible considerar Ia siguiente regresién:

DV = 184.7948 + 233.3171 Z2 + 70.06907 Z3 + 66.30396 24 + 1.662613 25 + 100.1326 Z6 +

49.15042 Z7 + 0.282578 28 + 70.78175 Z9 + 85.46397 Z10 + 0.001166 MAPROB



Estos resultados nos muestran que:

a) En promedio, Ios dias de vencimiento de los clientes morosos de las zonas geogréficas

de Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Huamanguilla, Huanta y San Juan Bautista es

mayor que del resto de zonas geogré}401cas.

b) Los dias de vencimiento de los clientes morosos dependen positivamente del monto

del préstamo aprobado.

De otro Iado, si ahora consideramos incluir el plazo del crédito otorgado como una

variable explicatoria adicional, planteamos el siguiente modelo:

Dv, = A +}402zZ2,+,63Z3,. +...+ /1,(,z,(,, +a2maprob, +a3I�031laza,+,u, [4.18]

Donde:

ECU.) = 0

E(/I,-A1,») = 0

E04�031)= 0i

maprob, = Monto del crédito aprobado al ctiente moroso

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i"

Y ademés,

Z1., = 1 Si el cliente moroso es de la zona geogréfica

Z J, = 0 Otra zona geogréfica

j=Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Churcampa, Huamanguilla, Huanta, Jesus Nazareno,

Pacaicasa, San Juan Bautista.



Los resultados de la estimacién del modelo planteado son los siguientes:

Cuadro N9 22

oi�031AsDE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA

GEOGRAFICA, MONTO DEL PRESTAMO APROBADO Y PLAZO

OTORGADO EN LA ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 16:12

Sample: 1 790

included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 188.5611 20.45573 9.218010 0.0000

22 232.1373 34.15446 6.796690 0.0000

Z3 70.59256 19.09611 3.696698 0.0002

Z4 66.87113 28.20074 2.371255 0.0180

25 2.718674 28.96034 0.093876 0.9252

26 100.8566 31.38951 3.213066 0.0014

27 49.58910 20.17027 2.458524 0.0142

28 0.754659 34.03905 0.022170 0.9823

Z9 71.54790 39.50453 1.811132 0.0705 .

Z10 85.80289 25.03880 3.426798 0.0006

MAPROB 0.001383 0.001005 1.376315 0.1691

PLAZO 0.001383 0.039279 -0.323571 0.7463

R-squared 0.076236 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.063158 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 161.7230 Akaike info criterion 13.02474

Sum squared resid 20321905 Schwarz criterion 13.09578

Log likelihood -5126.259 F-statistic 5.829426

Durbin�024Watsonstat 2.023324 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo O2

Por Io cual se tiene la siguiente regresién estimada:

DV = 188.5611 + 232.1373 22 + 70.59256 23 + 66.87113 24 + 2.718674Z5 + 100.8566 Z6 +

49.58910 27 + 0.754659 28 + 71.54790 Z9 + 85.80289 210 + 0.001383 MAPROB + 0.001383

PLAZO



Estos resultados nos permiten confirmar que:

a) En promedio, los dias de vencimiento de los clientes morosos de las zonas geogréficas

de Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Huamanguilla, Huanta y San Juan Bautista es

mayor que del resto de zonas geogréficas.

b) Los dias de vencimiento de los clientes morosos dependen positivamente del monto

del préstamo aprobado y negativamente del plazo otorgado.

En resumen, dada las estimaciones efectuadas, el resultado final debe ser:

Cuadro N9 23

DlAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA

GEOGRAFICA, MONTO DE PRESTAMO APROBADO Y PLAZO

OTORGADO EN LA ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 16:17

Sample: 1 790

included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 195.5837 18.00866 10.86054 0.0000

Z2 224.5888 32.54614 6.900627 0.0000

Z3 62.65644 15.64653 4.004495 0.0001

24 58.90357 25.96613 2.268477 0.0236

26 92.86591 29.39169 3.159598 0.0016

Z7 41.67257 16.96033 2.457061 0.0142

210 77.93974 22.58670 3.450692 0.0006

MAPROB 0.001322 0.001000 1.321818 0.1866

PLAZO �0240.0098130.039013 �0240.2515290.8015

R-squared 0.072137 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.062620 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 161.7694 Akaike info criterion 13.02156

Sum squared resid 20412078 Schwarz criterion 13.07484

Log likelihood �0245128.006F-statistic 7.580140

Durbin-Watson stat 2.017650 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02



Por tanto, Ia regresién estimada es:

DV = 195.5837 + 224.58 88 Z2 + 62.65644 Z3 + 58.90357 Z4 + 92.86591 Z6 + 41.67257 Z7 +

77.93974 Z10 + 0.001322 MAPROB - 0.009813 PLAZO

4.2.3 Saldo del préstamo

Dado el siguiente modelo:

Saldoi = B, +,62Z2, +}4023Z3,+...+}401,oZm,+,u, [4.16]

Donde:

E(/1,) = 0

E01./1,)= 0

E(/I,-2) = <7}.

Y ademés,

ZJ._. :1 Si el cliente moroso es de la zona geogréfica "j"

Z1, = 0 Otra zona geogréfica

j=Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Churcampa, Huamanguilla, Huanta, Jes}402sNazareno,

Pacaicasa, San Juan Bautista.

Dada la informacién, de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, del Anexo N° 02 se

obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro N9 24

SALDO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA GEOGRAFICA EN LA

ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 �030Fme:16:20

. Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 4456.358 606.6181 7.346234 0.0000

Z2 28.40013 1308.830 0.021699 0.9827



Z3 �024940.5821 729.7738 -1.288868 0.1978

Z4 -2398.991 1078.905 �0242.223543 0.0265

Z5 844.5971 1111.214 0.760067 0.4474

Z6 -1714.886 1204.782 -1.423400 0.1550

Z7 -1518.970 772.9394 �0241.965187 0.0497

Z8 -1933.152 1308.830 �0241.477007 0.1401

29 550.6415 1522.599 0.361646 0.7177

210 -425.5904 966.0728 -0.440537 0.6597

R-squared 0.017300 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.005962 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 6245.516 Akaike info criterion 20.32969

Sum squared resid 3.04E+10 Schwarz criterion 20.38883

Log likelihood -8020.229 F-statistic 1.525771

Durbin�024Watsonstat 1.924527 Prob(F�024statistic) 0.134427

Fuente: Anexo 02

Del cual se puede escribir Ia siguiente regresién:

SALDO = 4456.358 + 28.40013 Z2 �024940.5821 Z3 - 2398.991 Z4 + 844.5971 Z5 - 1714.886

Z6 - 1518.970 Z7 - 1933.152 Z8 + 550.6415 Z9 - 425.5904 210

Estos resultados nos que muestran el saldo adeudado del préstamo aprobado a los

clientes de la zona geogéfica de Carmen alto es el mayor y el de Churcampa es el menor.

Sin embargo, la (mica diferencia que es estadisticamente significativa es el de los clientes

de la Zona geogréfica de Churcampa respecto del resto de zonas geogréficas.

Si incorporamos en nuestro anélisis el monto del préstamo aprobado y el plazo otorgado

como variables explicatorias adicionales se tiene que formular el siguiente modelo:

Saldo, = A +/3222, + ,B3Z3, +...+ }402wZw,.+aZmaprob,. +a3Plazo +/1, [4.21]

Donde:

E(/1,)= 0

E(#.#,) = 0

E(/I.-2) = 0,2,

maprob, = Monto del crédito aprobado

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i"

Y ademés,



Zj, =1 Si el cliente moroso es de la zona geografica �035j"

ZJ, = 0 Otra zona geografica

j=Acocro, Ayacucho, Carmen Alto, Churcampa, Huamanguilla, Huanta, Jestis Nazareno,

Pacaicasa, San Juan Bautista.

Entonces Ios resultados son los siguientes:

Cuadro N9 25

SALDO DEL PRESTAMO SEGUN ZONA GEOGRAFICA EN LA

ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 �030Fume:16:25

Sample: 1 790

Inciuded observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C �0241986.431462.0407 �0244.299256 0.0000

Z2 2276.567 771.4742 2.950931 0.0033

23 738.6041 431.0779 1.713389 0.0870

Z4 392.3293 636.9928 0.615908 0.5381

Z5 225.1015 654.1509 0.344113 0.7309

Z6 359.1677 709.0205 0.506569 0.6126

Z7 165.7710 455.6023 0.363850 0.7161

Z8 360.2105 768.8677 0.468495 0.6396

29 946.3558 892.3212 1.060555 0.2892

Z10 �024326.6853 565.5718 �0240.577619 0.5637

MAPROB 0.580844 0.022705 25.58244 0.0000

PLAZO 4.092511 0.887216 4.612755 0.0000

R-squared 0.664679 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.659938 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 3652.969 Akaike info criterion 19.25954

Sum squared resid 1.04E+10 Schwarz criterion 19.33051

Log likelihood �0247595.519 F-statistic 140.1966

Durbin�024Watsonstat 2.021424 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02



Que formalmente establecen la siguiente relaciénz

SALDO = -1986.431 + 2276.567 22 + 738.6041 Z3 + 392.3293 Z4 + 225.1015 Z5 + 359.1677

Z6 + 165.7710 Z7 + 360.2105 Z8 + 946.3558 Z9 �024 326.6853 Z10 + 0.580844 MAPROB +

4.092511 PLAZO

Estos resultados nos permiten confirmar que:

a) No existe evidencia empirica que permita sostener que el saldo del préstamo por

pagar de los clientes morosos difieran en cuanto a zona geogré}401caexcepto Churcampa

respecto del resto de zonas geogréficas.

b) Tanto el monto del préstamo otorgado como el plazo otorgado explican directamente

el saldo del préstamo por pagar por parte de los clientes morosos. Esta relacién

encontrada es estadisticamente significativa.

4.3 Morosidad seg}401ntipo de cliente

4.3.1 Cuota de vencimiento

Considerando el siguiente modelo:

Cuota, = /3, +}4022N2,+,63N3,. +/?4N4, +/1�030 [4.24]

Donde:

E01.) = 0

E(#,#,) = 0

E01.�031) = Hf,

Y ademés,

N], =1 Si el cliente moroso es es del tipoj

N], = 0 Otro tipo (refinanciado)

j=nuevo, recurrente, paralelo

Utilizando, reportes de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, se obtuvieron Ios

siguientes resultados:



Cuadro N9 26

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN TIPO DE

CLIENTE EN LA ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 }401me:16:51

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 6.260870 0.905330 6.915565 0.0000

N2 1.298897 0.935191 1.388911 0.1653

N3 2.126227 0.932898 2.279164 0.0229

N4 1.700669 1.087266 1.564169 0.1182

R-squared 0.012583 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.008814 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 4.341811 Akaike info criterion 5.779511

Sum squared resid 14817.14 Schwarz criterion 5.803166

Log likelihood �0242278.907F-statistic 3.338758

Durbin�024Watsonstat 2.016232 Prob(F-statistic) 0.018915

Fuente: Anexo 02

De modo que la regresién estimada es:

CUOTA = 6.260870 4- 1.298897 N2 + 2.126227 N3 +1.700669 N4

El Cuadro N9 26, nos muestra que:

a) En promediollos clientes morosos que refinancian su deuda dejan de pagar la sexta

cuota de su préstamo.

b) Existe diferencia significativa entre la cuota que dejan de pagar Ios clientes recurrentes

y aquellos que refinancian su deuda. Aproximadamente, los clientes recurrentes dejan

de pagar su deuda en la octava cuota.

c) No existe diferencia significativa en la cuota que dejan de pagar entre los clientes

nuevos y paralelos con respecto a aquellos que refinancian su deuda.

Por un Iado, si consideramos ampliar nuestro modelo considerando las dos variables

explicatorias cuantitativas (monto del préstamo y plazo) se postula el siguiente modelo:



- ' "§g*�034s.

Cuota, = }402l+}4012N2,.+ ,63N3,. + }402,,N4_.+a2maprob, +a3Plazo_ +;1, [4.251

Donde:

E(/1,) = 0

E(/1.11,) = 0

E043 ) = 0f.

maprob, = Monto del crédito aprobado

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso �035i"

Y ademés,

N], :1 Si el cliente moroso es es del tipoj

N], = 0 Otro tipo (re}401nanciado)

j=nuevo, recurrente, paralelo

Cuyas estimaciones son las siguientes:

Ahora se obtienen los siguientes resultados:

Cuadro N9 27

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN TIPO DE

CLIENTE, MONTO DEL PRESTAMO APROBADO Y PLAZO

OTORGADO EN LA ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 16:55

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

C �0241.7863080.840323 -2. 125740 0.0338

N2 4.043123 0.771714 5.239147 0.0000

�030N3 3.953010 0.763409 5.178100 0.0000

N4 3.913301 0.889980 4.397066 0.0000

MAPROB �0246.93E�024052.15E�02405-3.227045 0.0013



PLAZO 0.014613 0.000852 17.16053 0.0000

R-squared 0.350189 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.346045 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 3.526692 Akaike info criterion 5.366163

Sum squared resid 9751.042 Schwarz criterion 5.401647

Log likelihood -2113.635 F-statistic 84.50085

Durbin-Watson stat 2.018268 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

Que pueden ser escritos como: '

CUOTA = �0241.786308+ 4.043123 N2 + 3.953010 N3 + 3.913301 N4 �0246.93E�02405MAPROB +

0.014613 PLAZO

Estos resultados nos permiten afirmar que:

a) En promedio, el diferencia! de la cuota que dejan de pagar los clientes morosos que

refinancian su deuda es menor de la de los clientes nuevos, recurrente y paralelo.

b) Este diferencial, es estadistica mente significativo al nivel del 1% de signi}401cancia

c) La cuota que dejan de pagar estos clientes depende inversamente del monto del

préstamo otorgado y directamente del plazo otorgado siendo significativos estas

realaciones.

4.3.2 Dias de vencimiento

Dado el siguiente modelo:

Dvi =}402l+}4022N2z+:63N3;+I64N4i+/1. �034"251

Donde:

Em.-> = 0

E(/1,/1,) = 0

E(/42) = 0,2,

Y ademés,

N}, =1 Si el cliente moroso es es del tipoj

N], = 0 Otro tipo (refinanciado)



j=nuevo, recurrente, paralelo

Considerando informacién de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, se obtuvieron los

siguientes resultados:

Cuadro N9 28

DfAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN TIPO DE CLIENTE EN

LA ENT|DAD F|NANClERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 16:59

Sample: 1 790

Included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 166.4783 34.73371 4.792988 0.0000

N2 94.50425 35.87936 2.633945 0.0086

N3 77.44357 35.79417 2.163580 0.0308

N4 88.73328 41.71384 2.127191 0.0337

R-squared 0.009860 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.006076 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 166.5770 Akaike info criterion 13.07385

Sum squared resid 21782105 Schwarz criterion 13.09753

Log likelihood -5153.634 F-statistic 2.605732

Durbin�024Watsonstat 1.878865 Prob(F�024statistic) 0.050705

Fuente: Anexo 02

Y Ie corresponden la siguiente regresién a analizar:

DV= 166.4783 + 94.50425 N2 + 77.44357 N3 + 88.73328 N4

Estos resultados nos muestran que:

a) En promedio, los dias de vencimiento de la deuda de los clientes morosos que

refinanciaron su deuda es de 166.

b) En promedio, los dias de vencimiento de la deuda de los clientes morosos

recurrentes, paralelos y nuevos es mayor (en 77, 88 y 94 respectivamente) que la de

los clientes morosos que refinanciaron su deuda.

Por un Iado, si consideramos ampliar nuestro modelo considerando las dos variables

explicatorias cuantitativas (monto del préstamo y plazo) se postula el siguiente modelo:



D". =/3: +}4022N2.+}4023N3.'+}4024N4:+a2maP"0b. +a3Pl�035Z0;+1�034; [425]

Donde:

Em.) = 0

E(/M1,) = 0

E013) = 0,�031, 0

maprob, = Monto del crédito aprobado

Plazo, = Plaza del préstamo otorgado al cliente moroso

Y ademés,

NI, =1 Si el cliente moroso es es del tipoj

N], = 0 Otro tipo (refinanciado)

j=nuevo, recurrente, paralelo

Ahora se obtienen Ios siguientes resultados:

Cuadro N9 29

DTAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN TIPO DE CLIENTE EN

LA ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 17:03

Sample: 1 790

Included observations: 789

ariable efficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 167.3717 39.69079 4.216889 0.0000

N2 95.65511 36.44961 2.624311 0.0089

N3 77.10151 36.05939 2.138181 0.0328

N4 89.29305 42.03547 2.124231 0.0340

MAPROB 0.001375 0.001015 1.355031 0.1758

PLAZO �0240.0218110.040221 -0.542292 0.5878

R-squared 0.012440 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.006134 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 166.5722 Akaike info criterion 13.07631



Sum squared resid 21725344 Schwarz criterion 13.11183

Log likelihood -5152.604 F-statistic 1.972673

Durbin�024watsonstat 1.873986 Prob(F�024statistic) 0.080484

Fuente: Anexo 02

Cuya regresién estimada es:

DV = 167.3717 + 95.65511 N2 + 77.10151 N3 + 89.29305 N4 + 0.001375 MAPROB -

0.021811 PLAZO

Estos resultados nos permiten confirmar que:

a) Suficiente evidencia empirica que en promedio los dias de vencimiento de la deuda de

los clientes morosos recurrentes, paralelos y nuevos es mayor que la de los clientes

morosos que refinanciaron su deuda.

b) Los dias de vencimiento del préstamo otorgado al cliente moroso depende

directamente del monto del préstamo e inversamente del plazo de su préstamo. Sin

embargo, ambos hallazgos son estadisticamente no significativos.

4.3.3 Saldo del préstamo V

Dado el siguiente modelo:

Saldo, = ,6, +}4022N2,+ /i3N3, + /LN�030,+,u, [4.25]

Donde:

E(/1,.) = 0

E(/1.-/1,) = 0

E042) = 0i

Y ademés,

N], = 1 Si el cliente moroso es es del tipoj

N], = 0 Otro tipo (refinanciado)

j=nuevo, recurrente, paralelo

Considerando Ia informacién de la agencia Ayacucho y oficina de Huanta, se obtuvieron

los siguientes resultados:



Cuadro N9 30

SALDO DEL PRESTAMO SEGUN TIPO DE CLIENTE EN LA ENT|DAD

FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 17:09

Sample: 1 790

included observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 8179.304 1282.629 6.376983 0.0000

N2 -5794.488 1324.935 -4.373413 0.0000

N3 �0243790.4171321.686 ~2.867866 0.0042

N4 �0244607.6121540.388 -2.991203 0.0029

R-squared 0.039401 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.035735 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 6151.273 Akaike info criterion 20.29176

Sum squared resid 2.97E+10 Schwarz criterion 20.31541

Log likelihood �0248011.244F-statistic 10.74648

Durbin-Watson stat 2.014252 Prob(F�024statistic) 0.000001

Fuente: Anexo 02

Por lo cual es posible deducir la siguiente regresién:

SALDO = 8179.304 �0245794.488 N2 - 3790.417 N3 - 4607.612 N4

Los resultados del Cuadro N�03030, nos muestra que:

a) En promedio, ei saldo del préstamo de los clientes morosos que refinanciaron su

deuda es de 8179.

b) En promedio, los clientes morosos nuevos, recurrentes y paralelos, tienen un saldo de

préstamo menor que la de los clientes morosos que refinanciaron su deuda.

Por un Iado, si consideramos ahora ampliar el modelo inicial con una variable explicatoria

adicional, se tiene alternativamente el siguiente modelo:

Saldo, = }402l+ ,62N2, + ,83N3,. + }402,,N4,.+a2maprob,. +a3PIazo, + ,u_. [4.25]

Donde:

E(/1.) = 0

E(#,/1,) = 0



. ;}?E:::,.

E(/1.2) = 0,3

maprobl = Monto del crédito aprobado al cliente moroso "i"

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i�035

Y adema's,

N�035.=1 Si el cliente moroso es es del tipoj

NJ, = 0 Otro tipo (refinanciado)

j=nuevo, recurrente, paralelo

Los resultados de la estimacién del modelo planteado son los siguientes:

Cuadro N9 31

SALDO DEL PRESTAMO SEGUN TIPO DE CLIENTE, MONTO DE

PRESTAMO APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENT|DAD

FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/10/11 Time: 17:13

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

C 1139.706 868.3455 1.312503 0.1897

N2 -2709.774 797.4484 �0243.3980560.0007

N3 -2252.930 788.8670 -2.855906 0.0044

N4 ~2293.479 919.6583 �0242.4938380.0128

MAPROB 0.582021 0.022201 26.21628 0.0000

PLAZO 3.294453 0.879935 3.743973 0.0002

R-squared 0.663695 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.661550 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 3644.297 Akaike info criterion 19.24728

Sum squared resid 1.04E+10 Schwarz criterion 19.28276

Log likelihood �0247596.676F-statistic 309.4437

Durbin�024Watsonstat 2.008729 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02



0

De donde se deduce Ia siguiente regresién estimada:

SALDO = 1139.706 �0242709.774N2 - 2252.930 N3 - 2293.479N4 4- 0.582021 MAPROB +

3.294453 PLAZO

Estos resultados nos permiten confirmar que: .

a) Existe evidencia empfrica que permite sostener que el saldo de préstamo de los

clientes morosos nuevos, recurrentes y paralaleos difiere (y es menor) del saldo de

préstamo de los clientes morosos que solicitaron refinanciamiento.

c) El saldo del préstamo de los clientes morosos depende positivamente del monto del

préstamo aprobado y del plazo otorgado. Ambos hallazgos son estadisticamente

significativos al nivel de signi}401canciadel 1%.

4.4 Segfm promotor

4.4.1 Cuota de vencimiento

Considerando el siguiente modelo:

Cuotai = /5�031,+ ,B2P2, + }4023P,,.+ }4014,R,,.+,u,. [4.35]

Donde:

E(#,) = 0

E(#,#,) = 0

E(/1,2) = 0,2

Y adema's,

P}, =1 Si el cliente moroso es del promotor �035j"

P], = 0 Si el cliente moroso es de otro promotor

j= 1, 2, 3 promotores de la Agencia ayacucho

Los resultados de la estimacién del modelo planteado son los siguientes:



..'�034,.-?Ei.;�031t...

Cuadro N9 32

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN PROMOTOR EN LA

ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/12/11 Time: 06:35

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7.861953 0.252151 3117954 0.0000

P2 0.407105 0.385044 1.057297 0.2907

P3 0.435017 0.421929 1.031018 0.3028

P4 �0240.976239 0.493377 �0241.978686 0.0482

R-squared 0.010908 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.007133 S.D. dependent var 4.361073

S.E. of regression 4.345492 Akaike info criterion 5.781205

Sum squared resid 14842.27 Schwarz criterion 5.804861

Log likelihood �0242279.576 F-statistic 2.889451

Durbin�024Watsonstat 2.010445 Prob(F�024statistic) 0.034694

Fuente: Anexo 02 '

De modo que la regresion estimada es:

CUOTA = 7.861953 + 0.407105 P2 + 0.435017 P3 - 0.976239 P4

El Cuadro N9 32, nos muestra que:

a) En promedio los clientes morosos dejan de pagar su deuda en la octava cuota.

b) No existe diferencia significativa entre los clientes morosos (en cuanto a la cuota

vencida) segun promotor.

Si se amplia nuestro modelo inicial a:

Cuota, = ,8, + }4022}�0312�030.+ ,B3P3, + ,64,.1�031,,_.+ azmaprob, + a,I�031lazo,+ pi [4.35]

Donde:

E(/1.») = 0

E(/1.»/1,) = 0



Em?) = o:

maprob, = Monto del crédito aprobado

Plazo, = Plaza del préstamo otorgado al cliente moroso "i�035

Y adema's,

PI, =1 Si el cliente moroso es del promotor '

P], = 0 Si el cliente moroso es de otro promotor

j: 1, 2, 3 promotores de la Agencia ayacucho

Los resultados son los siguientes;

Cuadro N9 33

CUOTA DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN PROMOTOR, MONTO

DEL PRESTAMO APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENT|DAD

FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: CUOTA

Method: Least Squares

Date: 06/12/11 �030Fme:06:41

Sample: 1 790

included observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.191915 0.365994 5.988941 0.0000

P1 0.446192 0.317049 1.407329 0.1597

P2 0.499145 0.347173 1.437740 0.1509

P3 -0.510322 0.405386 �0241.255756 0.2096

MAPROB -6.695-05 2.18E�02405 �0243.073582 0.0022

PLAZO 0.013958 0.000851 16.40769 0.0000

R-squared 0.333075 Mean dependent var 7.937975

Adjusted R-squared 0.328822 S.D. dependent var 4.361073

S.E- of regression 3.572830 Akaike info criterion 5.392159

Sum squared resid 10007.85 Schwarz criterion 5.427643

Log likelihood -2123.903 F-statistic 78.30894

Durbin�024Watsonstat 2.088322 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo O2
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Por lo cual se tiene la siguiente regresién a tomar en cuenta:

CUOTA = 2.191915 + 0.446192 P1 + 0.499145 P2 �024 0.510322 P3 �024 6.69E�02405MAPROB +

0.013958 PLAZO

Estos resultados nos permiten afirmar que:

a) No existe suficiente evidencia empfrica que permita sostener que el diferencial de la

cuota vencida promedio segén promotor sea mayor o menor.

b) La cuota vencida depende negativamente del monto del préstamo aprobado y

positivamente de su plazo. -

4.4.2 Dias de vencimiento

Dado el siguiente modelo:

D1�031,= I71 +}40221�031z,-+}40231�0313.+}401..P...+#, [435]

Donde:

E01,) = 0

E(#.#,) = 0

Em�031)= o:

Y ademés,

P1,. = 1 Si el cliente moroso es del promotor "j�035 I

P1,. = 0 Si el cliente moroso es de otro promotor

j= 1, 2, 3 promotores de la Agencia ayacucho

Se obtuvieron los siguientes resultados:

DfAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN PROMOTOR EN LA

ENTIDAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV



Method: Least Squares

Date: 06/12/11 Time: 06:43

Sample: 1 790

Included observations: 789

Exciuded observations: 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 229.7744 9.638167 23.84005 0.0000

P1 22.71208 14.73675 1.541186 0.1237

P2 23.55286 16.12774 1.460395 0.1446

P3 65.63511 18.85875 3.480354 0.0005

R-squared 0.015509 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.011747 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 166.1012 Akaike info criterion 13.06813

Sum squared resid 21657833 Schwarz criterion 13.09181

Log likelihood -5151.376 F-statistic 4.122119

Durbin�024Watsonstat 1.914002 Prob(F�024statistic) 0.006490

Fuente: Anexo 02

Y le corresponde Ia siguiente regresién:

DV = 229.7744 + 22.71208 P1 + 23.55286 P2 + 65.63511 P3

Los cuales muestran que:

a) En promedio, ios clientes morosos del promotor de Huanta tienen 229 dias de

vencimiento.

b) Sélo los clientes morosos de un promotor de Ayacucho se diferencia de los clientes

morosos del promotor de Huanta en cuanto a los dias de vencimiento de su deuda.

Si se establece ahora el siguiente modelo:

Dv, = /31 +/321;. +}4023P3,+,B4,.I}402,.+a2maprob,. +a3Plazo, +;t, [4.35]

Donde:

E01.) = 0

E(/1.-#1,) = 0

E(/1.2) = 0,2,

maprob, = Monto del crédito aprobado



Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i�035

Y ademés,

P], = 1 Si el cliente moroso es del promotor "j�035

P1,. = 0 Si el cliente moroso es de otro promotor

j: 1, 2, 3 promotores de la Agencia ayacucho

Nuestras estimaciones son las siguientes:

Cuadro N9 35

DiAS DE VENCIMIENTO DEL PRESTAMO SEGUN PROMOTOR,

MONTO DEL PRESTAMO APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA

ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: DV

Method: Least Squares

Date: 06/12/11 Time: 06:51

Sample: 1 790

Included observations: 789

Excluded observations: 1

Variable Coefficien Std. Error t-Statistic Prob.

t

C 249.7598 15.25416 1637323 0.0000

P3 52.65382 17.45568 3.016429 0.0026

MAPROB 0.001436 0.001011 1.419979 0.1560

PLAZO �0240.0358950.039552 -0.907531 0.3644

R-squared 0.013976 Mean dependent var 249.8251

Adjusted R-squared 0.010207 S.D. dependent var 167.0854

S.E. of regression 166.2305 Akaike info criterion 13.06968

Sum squared resid 21691563 Schwarz criterion 13.09336

Log likelihood -5151.990 F-statistic 3.708819

Durbin-Watson stat 1.906710 Prob(F�024statistic) 0.011430

Fuente: Anexo 02

De modo que se deduce la siguiente regresiénz

DV = 249.7598 + 52.65382 P3 + 0.001436 MAPROB - 0.035895 PLAZO

Estos resultados nos permiten confirmar que:



a) Existe una sola evidencia empirica que permite sostener que los dias de vencimiento

del préstamo otorgado a los clientes que resultan morosos difieren en cuanto a su

promotor.

b) Los dias de vencimiento del préstamo otorgado al cliente moroso depende

positivamente del monto del préstamo y negativamente del plazo de su préstamo. Sin

embargo, ambos hallazgos son estadisticamente no significativos.

4.4.3 saldo del préstamo

Dado el siguiente modelo:

Saldoi = }402l+I62P2i +}4023P3i+ }4024iR1i+1�034; [435]

Donde:

Em) = 0 '

E (M-#,-) = 0

E(#.2) = 0,2,

Y ademés,

Pi, = 1 Si el cliente moroso es del promotor �031'j�031�030

P], = 0 Si el cliente moroso es de otro promotor

j: 1, 2, 3 promotores de la Agencia ayacucho

Sus estimaciones arrojan Ios siguientes resultados:

Cuadro N�030-�03136

SALDO DE PRESTAMO SEGUN PROMOTOR EN LA ENT|DAD FINANCIERA EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/12/11 �030Fme:06:52

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3243.367 363.8284 8.914552 0.0000



P1 642.2204 555.5790 1.155948 0.2481

P2 514.6088 608.8013 0.845282 0.3982

P3 324.9949 711.8934 0.456522 0.6481

R-squared 0.001928 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared �0240.001881S.D. dependent var 6264.215

S.E. of regression 6270.105 Akaike info criterion 20.33002

Sum squared resid 3.09E+10 Schwarz criterion 20.35368

Log likelihood -8026.360 F-statistic 0.506217

Durbin-Watson stat 1.890928 Prob(F�024statistic) 0.678088

Fuente: Anexo 02

Cuya estimacién formal es:

SALDO = 3243.367 + 642.2204 P1 + 514.6088 P2 + 324.9949 P3

Del cual se deduce que:

a) En promedio, el saldo del préstamo que adeudan los clientes del promotor de Huanta,

es de 3243 nuevos soles.

b) El saldo del préstamo que adeudan Ios clientes de los promotores de Ayacucho no

difieren del de los clientes del promotor de Huanta.

Ahora si nuestro modelo es:

Dv, = [3, + ,B2P2, + /33]; + }402,,P4,+azmaprob, +a3Plazo, + �030u, [4.35]

Donde:

E(#.) = 0

E(;1,+t,) = 0

Em?) = of,

maprob, = Monto del crédito aprobado

Plazo, = Plazo del préstamo otorgado al cliente moroso "i"

Y adema's,

Pl, =1 Si el cliente moroso es del promotor �031�031j�031'

P], = 0 Si el cliente moroso es de otro promotor



j: 1, 2, 3 promotores de la Agencia ayacucho

Nuestras estimaciones son las siguientes:

TABLA N9 37

SALDO DEL PRESTAMO SEGON PROMOTOR, MONTO DEL PRESTAMO

APROBADO Y PLAZO OTORGADO EN LA ENT|DAD FINANCIERA

EDYFICAR

Dependent Variable: SALDO

Method: Least Squares

Date: 06/12/11 Time: 06:58

Sample: 1 790

Included observations: 790

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C �0241688.347375.4487 �0244.496877 0.0000

P1 162.6040 325.2393 0.499952 0.6172

P2 189.2242 356.1420 0.531317 0.5953

P3 778.2565 416.8844 1.866840 0.0623

MAPROB 0.579367 0.022337 25.93732 0.0000

PLAZO 3.916663 0.872691 4.488027 0.0000

R-squared 0.659839 Mean dependent var 3575.329

Adjusted R-squared 0.657670 S.D. dependent var 6264.216

S.E. of regression 3665.130 Akaike info criterion 19.25868

Sum squared resid 1.05E+10 Schwarz criterion 19.29416

Log likelihood �0247601.179 F~statistic 304.1583

Durbin-Watson stat 1.995967 Prob(F�024statistic) 0.000000

Fuente: Anexo 02

Por Io tanto se tiene la siguiente regresién estimada:

SALDO = -1688.347 + 162.6040 P1 + 189.2242 P2 + 778.2565 P3 + 0.579367 MAPROB +

3.916663 PLAZO

Estos resultados nos permiten confirmar que:

a) No existe evidencia empirica que permita sostener que el saldo del préstamo otorgado

a los clientes de Huanta difieran de los clientes de Ayacucho.

b) El saldo del préstamo depende positivamente del monto del crédito aprobado y del

plazo otorgado. Estos hallazgos son estadisticamente significativos al nivel de

signi}401canciadel 1%.
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CONCLUSIONES

1. Existe evidencia empirica, estadisticamente significativa, en la entidad financiera

Edyficar que muestra que los niveles de morosidad en esta institucién depende de su

gestién interna y de su entorno macroeconémico. Més especificamente se ha

encontrado evidencia empirica de que:

a) Una expansién del crédito (en especial de los de corto plazo) implica una

expansion en la morosidad. (Cuadro N9 01)

b) Los recursos destinados a la administracién u operacién afectan la capacidad de

control y recuperacién de los créditos otorgados incidiendo en una mayor

morosidad excepto en aquellos créditos en cobranza judicial. (Cuadro N9 02)

c) Una expansion econémica influye inversamente en la morosidad (Cuadro N9 04)

2. No existe suficiente evidencia empirica, estadisticamente significativa, que nos

permita afirmar que en la entidad financiera Edyficar la Agencia de Ayacucho y la

oficina especial de Huanta muestran niveles de morosidad distintos de acuerdo a sus

factores microeconémicos. Sin embargo en general, se ha encontrado que:

a) La cuota vencida depende negativamente del monto del préstamo aprobado y

positivamente de su plazo. (Cuadro N9 33)

b) Los dias de vencimiento del préstamo otorgado al cliente moroso depende

positivamente del monto del préstamo y negativamente del plazo de su préstamo.

(Cuadro N9 35)

c) El saldo del préstamo depende positivamente del monto del crédito aprobado y

del plazo otorgado. (Cuadro N9 37) .



RECOMENDACIONES

1. Dado que en la entidad financiera Edyficar se muestra que los niveles de morosidad

depende de su gestién interna y de su entorno macroeconémico en las actuales

circunstancias es necesario preveer un probable colapso }401nancieropor sobre

endeudamiento de las familias y las empresas debido a una expansién del crédito de

corto plazo en periodos de recesién de nuestra economia.

2. Es fundamentai incrementar, en esta entidad, los recursos destinados a la

administracién u operacién a fin de mejorar la capacidad de control y recuperacién de

los créditos otorgados a las familias y empresas.

3. No es necesario tener politicas de crédito especificas, para una agencia u oficina de

esta entidad, que permitan reducir la morosidad dado que esta no muestran niveles

distintos de acuerdo a sus factores microeconémicos.

4. Los créditos deben ser evaluados, de acuerdo al monto y plazo, de modo que es

preferible en esta entidad prestar montos de niveles inferiores y a corto plazo.
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Tabla 1.- lndicadores de Morosidad

man-an
@

IE!

@

E
%
E

E
Q

I!!!
ma

&

E

mm

mm



zoom»: 10.654 10.909 9.076 7.939 7.338 1.404 1.950

}401}401

E

%E

%

%

ii

3%
12.606 8.905 1.917 1.420

i

1

M

%

%E

i

%%

%

@

@

�034E

%%m

%

%



Tabla 2.- lndicadores de politica de créditos y de gastos

operativos
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Tabla 3.�024lndicadores de produccién y tasas de
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Tabla 1.» Caracteristjcas del cliente moroso segun zona
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