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Estimado Decano de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional de San
Antonio Abad del Cusco, y distinguidos Miembros del Jurado.

Conforme a lo establecido en el Reglamento de Grados y Titulos de nuestra
prestigiosa Facultad, tengo el honor de poner a su consideracion mi tesis titulada
“Factores macroecondomicos que afectan la morosidad de las entidades financieras
peruanas en el periodo 2015-2022”. Este trabajo de investigacion ha sido realizado con el
fin de satisfacer las exigencias necesarias para optar al Titulo Profesional de Economista.

La presente tesis ofrece una descripcion de los factores macroecondmicos que
impactan en la morosidad asimismo nos da un analisis segun tipo de crédito, en un entorno
caracterizado por una serie de retos econémicos y financieros. A través de una meticulosa
recoleccion y andlisis de datos relevantes, este estudio busca identificar las causas
subyacentes y evaluar las implicancias de estos factores macroecondémicos en la
morosidad del sector. El objetivo es proporcionar una comprension mas clara de las
dindmicas econdmicas que influyen en la estabilidad financiera del pais durante el
mencionado periodo.

Agradezco la oportunidad de presentar este trabajo ante ustedes y espero que los
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RESUMEN

El estudio analiz¢ el efecto de los factores macroecondmicos en la morosidad de
las entidades financieras peruanas durante el periodo 2015-2022. Donde se utiliz6 un
enfoque cuantitativo y disefio no experimental longitudinal, se utilizd el anélisis
documental para examinar series de tiempo mensuales. El estudio encontré que
aproximadamente un 20% de la variabilidad en la morosidad puede atribuirse a estos
factores macroeconémicos.

Los resultados clave indican que el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y la
tasa de desempleo impactan directa y significativamente en la morosidad. Asimismo, el
Producto Interno Bruto (PBI) y el tipo de cambio también tienen un impacto directo en la
morosidad, aunque en menor medida. Por otro lado, la tasa de interés presenta un impacto
negativo en la morosidad, aunque este efecto también es relativamente menor.
Adicionalmente, se realizo un analisis por tipo de crédito para proporcionar una mayor
profundidad a la investigacion. En conclusion, el estudio subraya que factores
macroecondmicos como el IPC, la tasa de desempleo, el PBI, el tipo de cambio y la tasa
de interés condicionan la morosidad en las entidades financieras peruanas. Estos
hallazgos destacan la importancia de considerar estos factores al desarrollar politicas y

estrategias para mitigar la morosidad y mejorar la estabilidad financiera en Pert.

Palabras clave: Factores macroeconomicos, Morosidad, Entidades financieras,
Producto Bruto interno, Indice de Precios al Consumidor, Tasa de desempleo, tipo de

cambio y tasa de interés.
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ABSTRACT

The study analyzed the effect of macroeconomic factors on the delinquency of
Peruvian financial entities during the period 2015-2022. Where a quantitative approach
and longitudinal non-experimental design was used, documentary analysis was used to
examine monthly time series. The study found that approximately 20% of the variability
in delinquencies can be attributed to these macroeconomic factors.

The key results indicate that the Consumer Price Index (CPI) and the
unemployment rate directly and significantly impact delinquency. Likewise, the Gross
Domestic Product (GDP) and the exchange rate also have a direct impact on
delinquencies, although to a lesser extent. On the other hand, the interest rate has a
negative impact on delinquency, although this effect is also relatively minor.
Additionally, an analysis by type of credit was carried out to provide greater depth to the
research. In conclusion, the study highlights that macroeconomic factors such as the CPI,
the unemployment rate, the GDP, the exchange rate and the interest rate determine
delinquency in Peruvian financial entities. These findings highlight the importance of
considering these factors when developing policies and strategies to mitigate

delinquencies and improve financial stability in Peru.

Keywords: Macroeconomic factors, Delinquencies, Financial entities, Gross
domestic product, Consumer Price Index, Unemployment rate, exchange rate and interest

rate.
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INTRODUCCION

La evaluacion de la morosidad en las instituciones financieras es fundamental para
entender la salud econdmica de una nacién. En Pert, del 2015 al 2022, distintos factores
macroecondmicos como la inflacion, el crecimiento del PIB, las tasas de interés, tipo de
cambio y el desempleo, han influido significativamente en la morosidad de dichas
instituciones. Este estudio detalla como estos elementos afectan la capacidad de pago de
los prestatarios, impactando asi la estabilidad y sostenibilidad de las entidades financieras
en Pert. Mediante un analisis exhaustivo de datos economicos y financieros, esta
investigacion ofrece una vision completa de la dindmica de la morosidad en el sector
financiero durante este periodo crucial.

La investigacion comprende la siguiente estructura:

El primer capitulo de esta tesis introduce el planteamiento del problema, su
formulacion, objetivos, justificacion y delimitacion del estudio.

Capitulo 2, desarrolla los antecedentes, marco tedrico y conceptual, las hipotesis,
las variables estudiadas y su operacionalizacion.

El tercer capitulo detalla la metodologia utilizada, incluyendo el tipo, enfoque,
disefio del estudio, la descripcion de la poblacion y muestra, asi como las técnicas e
instrumentos de recopilacion de datos y su procesamiento.

En el cuarto capitulo, se exponen los resultados obtenidos, tanto en el anélisis
descriptivo como inferencial, en relacion con las hipdtesis formuladas.

El quinto capitulo discute los resultados, contrastandolos con los antecedentes y
la teoria establecida. Finalmente, la tesis concluye con la presentacion de las conclusiones
y recomendaciones del estudio, seguidas de las referencias bibliograficas y anexos

correspondientes.



1. PLANTEAMIENTO DE LA INVESTIGACION
1.1. Planteamiento del problema de investigacion

El sector financiero es vital para la economia global, facilitando la distribucion
eficiente de recursos hacia sectores productivos, lo que promueve la expansion y solidez
economica. Pese a ello, la morosidad en las entidades financieras representa un desafio
critico, afectando tanto la economia en general como la operatividad de estas
instituciones.

Dado, que los prestatarios no cumplen con sus obligaciones de pago, se tiende a
a tener una percepcion negativa sobre la estabilidad y fiabilidad del sistema financiero,
aumentar los costos de los préstamos y reducir la oferta de crédito. Estas consecuencias
pueden frenar el crecimiento econdomico y poner en riesgo la estabilidad financiera. Por
lo tanto, es vital determinar y entender las variables que inciden en la morosidad para
desarrollar politicas efectivas y gestionar el riesgo crediticio de manera prudente.

A nivel global, crisis econdmicas como la de 2008 y la pandemia de COVID-19
han incrementado la morosidad en muchos paises. La pandemia, en particular, ha causado
un efecto profundo en el sistema econdémico, causando una contraccién econdmica,
pérdida de empleos y disminucion de ingresos. Esto ha llevado a un aumento de la
morosidad, ya que muchos prestatarios han tenido dificultades para cumplir con sus
obligaciones financieras debido a la reduccion de ingresos y la incertidumbre econdmica
(Funcas, 2021).

América Latina se caracteriza por su volatilidad econdmica, la cual ha contribuido
al aumento de la tasa de incumplimiento de pagos en las entidades financieras de la
localidad. Diversos factores macroecondémicos han influido en esta situacion, siendo el
crecimiento economico uno de los mas determinantes. La regiéon ha experimentado

periodos de expansion y contraccion econdmica que han afectado la capacidad de pago



de los prestatarios. Por ejemplo, la recesion econdmica en Brasil entre 2015 y 2016 resulto
en un aumento considerable de la morosidad, ya que la contraccion econdémica redujo los
ingresos y el empleo, dificultando el cumplimiento de las obligaciones financieras.
Adicionalmente, la inflacion ha sido un problema recurrente en muchos paises
latinoamericanos, como Argentina, donde la inflacion cronicamente alta ha erosionado el
poder adquisitivo de los hogares, aumentando la carga financiera y la morosidad en el
sistema bancario (Adler et al., 2023).

Cabe destacar que las fluctuaciones de los porcentajes de intereses, en paises como
México, estan influenciados por las politicas del Banco de México y las condiciones
econdmicas globales, han afectado la capacidad de pago de los prestatarios,
incrementando la morosidad. Ademas, las devaluaciones de la moneda local, como la
devaluacion del peso mexicano en 2016, han incrementado el costo de las deudas en
moneda extranjera, afectando negativamente a los prestatarios y elevando los niveles de
morosidad en el sistema financiero. El desempleo también ha sido un factor determinante,
ya que aumentos significativos en la tasa de desempleo, como los ocurridos durante la
pandemia de COVID-19, han reducido los ingresos de los hogares y dificultado el pago
de deudas, elevando la morosidad en paises como Pert y Colombia (CEPAL, 2022). Estos
factores demuestran la complejidad y la interrelacion de las variables macroeconémicas
que influyen en la morosidad en América Latina.

En el contexto especifico del Peru, la morosidad ha mostrado fluctuaciones
significativas en respuesta a los factores macroecondmicos locales e internacionales.
Durante la pandemia de COVID-19, la economia peruana sufrié una contraccion notable,
lo que afectd severamente la capacidad de pago de los prestatarios y resultd en un aumento
en los niveles de morosidad en las entidades financieras del pais (Periche et al., 2020).

Factores como el ciclo econdomico y el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)



desempefian un papel crucial en la dindmica de la morosidad. Durante periodos de
desaceleracion econdémica, como el observado durante la pandemia de COVID-19, la
contraccion del PIB puede reducir la capacidad de pago de los prestatarios y aumentar la
morosidad (Urbina, 2017; Morales et al., 2021).

Ademas, la inflacion y las tasas de interés son determinantes clave. La inflacion
puede erosionar el poder adquisitivo de los deudores y dificultar el cumplimiento de sus
obligaciones financieras, mientras que las variaciones en las tasas de interés pueden
influir significativamente en la accesibilidad y el costo de los préstamos, afectando asi la
capacidad de los prestatarios para manejar su carga financiera de manera efectiva (Bueno
& Arias, 2022). El uso del presupuesto publico, incluyendo ingresos y gastos, también
juegan un papel crucial en la morosidad. Medidas como incentivos fiscales, programas
de estimulo econdmico y regulaciones financieras pueden mitigar los efectos adversos de
las crisis econdmicas en la morosidad, proporcionando apoyo adicional a individuos y
empresas afectadas y reduciendo asi la presion sobre las instituciones financieras.

Es fundamental reconocer que la morosidad no solo impacta a los prestatarios y
las instituciones financieras, sino que también puede tener efectos sistémicos en la
economia en su conjunto. Un aumento en la morosidad puede afectar la liquidez de las
instituciones financieras, aumentar los costos de financiamiento y reducir la
disponibilidad de crédito para sectores productivos clave, lo cual puede ralentizar el
crecimiento econdmico y la recuperacion después de crisis economicas.

1.2. Problemas de investigacion
1.2.1. Problema general
(Cuales son los factores macroeconémicos que afectan la morosidad de las

entidades financieras peruanas en el periodo 2015-2022?



1.2.2. Problemas especificos

(Qué efecto tiene el Producto Bruto Interno en la morosidad de las entidades
financieras peruanas?
e ;Qué efecto tiene el tipo de cambio en la morosidad de las entidades financieras
peruanas?
e ;Qué efecto tiene la tasa de interés en la morosidad de las entidades financieras
peruanas?
e ;Qué efecto tiene el Indice de Precios al Consumidor en la morosidad de las
entidades financieras peruanas?
e ;Qué efecto tiene el Desempleo en la morosidad de las entidades financieras
peruanas?
1.3.  Objetivos de la investigacion
1.3.1. Objetivo general
Analizar el efecto de los factores macroeconémicos en la morosidad de las
entidades financieras peruanas en el periodo 2015-2022.
1.3.2. Objetivos especificos
e Identificar el efecto del Producto Bruto Interno en la morosidad de las entidades
financieras peruanas
e Identificar el efecto del tipo de cambio en la morosidad de las entidades
financieras peruanas
o Identificar el efecto de la tasa de interés en la morosidad de las entidades
financieras peruanas
e Identificar el efecto del Indice de Precios al Consumidor en la morosidad de

las entidades financieras peruanas



o Identificar el efecto del desempleo en la morosidad de las entidades financieras
peruanas
1.4. Justificacion de la investigacion
1.4.1. Justificacion social
Comprender los factores macroeconémicos que afectan la morosidad de las
entidades financieras peruanas es importante para mejorar la toma de decisiones en el
sector financiero y para desarrollar estrategias efectivas para mitigar los riesgos de
morosidad. Esta investigacion es Util tanto para las entidades financieras como para
los reguladores y las autoridades gubernamentales. Desde un punto de vista social el
estudio se justifica a través de la informacidon que proporciona para la toma de
decisiones de caracter politico y desarrollo econdémico.
1.4.2. Justificacion practica
Este estudio fomenta analizar continuamente las variables macroeconomicas y
su influencia en la morosidad de las instituciones financieras, de esta manera se
incentiva la préactica constante de elaborar estudios en diferentes cortes de tiempo
acerca de las variables mencionadas, de esta manera se esta brindando continuamente
un diagndstico que permita tener un paradigma acerca de la situacion actual y como
poder mitigar la problematica.
1.4.3. Justificacion tedrica
Desde un enfoque tedrico, el estudio se apoya en un marco tedrico conformado
por conceptos, proposiciones, teorias, hipotesis para comprender el impacto de los
factores macroeconémicos en la morosidad, elaborado por diferentes autores que
enriqueceran el estudio. De esta manera secrea un fundamento que sustenta
la realidad de un estudio especifico, el documento puede servir como fuente de

informacion, contextoy conclusiones para otros estudios relacionados con las



variables y objeto de estudio.
1.4.4. Justificacion metodologica
Metodoldgicamente esto tiene sentido en cuanto a la validez y confiabilidad
del método cientifico utilizado, los procedimientos para comprender el
comportamiento de las variables y las herramientas que serviran de base para
posteriores investigaciones sobre el tema propuesto que permitiran entender el
impacto de los factores macroeconémicos en la morosidad.
1.4.5. Viabilidad o factibilidad
Este trabajo es posible y factible porque dispone de todos los elementos para
alcanzar los objetivos establecidos. Se expone con informacién legal, tedrica y
estadistica, ademas de los recursos financieros necesarios para llevar a cabo y
completar el estudio.
1.5. Delimitacion de la investigacion
1.5.1. Delimitacion temporal
Este trabajo estd enfocado en el andlisis de informacion recopilada en el lapso
que abarca entre el afio 2015 hasta el afio 2022, sin embargo, los resultados fueron
presentados en el presente afno 2024.
1.5.2. Delimitacion espacial
Este trabajo se centra en el andlisis de diversas entidades financieras en el
territorio peruano, incluyendo bancos multiples, cajas municipales y cajas rurales. Por
lo tanto, el alcance de este estudio se limita al pais de Pert1.
1.5.3. Delimitacion conceptual
La investigacion estar enfocada a diferentes conceptos relacionados con los

factores macroecondmicos, morosidad y entidad financiera.



2. MARCO TEORICO
2.1. Antecedentes del estudio
2.1.1. Antecedentes internacionales

Paredes (2021) en su tesis en Ecuador, analiz6 coémo los factores
macroecondmicos influyen en la morosidad en la cartera de microcréditos de las
cooperativas de ahorro y crédito del segmento 1 en la provincia de Tungurahua durante
el periodo 2015-2020. Utilizando un modelo econométrico de regresion multiple lineal
y la técnica de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), evalué cémo estos factores
afectan la calidad de la cartera de microcréditos. Los resultados mostraron una
reduccion en los indices de mora, reflejando una mejora en la calidad de la cartera.
Aunque, factores como el crecimiento econémico, la desocupacion laboral, el costo de
la vida, y el tipo de interés aplicado demostraron tener una relacion lineal con la
morosidad. La influencia de estas variables impacta los ingresos y la habilidad de los
agentes para saldar deudas. Monitorear estos indicadores es crucial para que las
cooperativas de ahorro y crédito gestionen de forma 6ptima los riesgos.

Tulcunaza (2021) se centrdé en como diversos indicadores macroecondémicos
impactan la morosidad bancaria en Ecuador. Utilizando modelos de regresion
multivariante, consider6 variables independientes como la variacion del PIB real, la
proporcion de personas sin empleo, el incremento general de precios y las tasas de
interés, tanto activa como pasiva, de referencia. Los resultados mostraron que el nivel
de desempleo, la inflacion y la tasa de interés pasiva referencial tuvieron un impacto
positivo y significativamente en la morosidad de los cuatro principales bancos privados
de Ecuador durante el periodo 2015-2019, mientras que la variacion del PIB real tiene
una influencia negativa. La tasa de interés activa referencial no tuvo un impacto

significativo. El estudio destaca que una disminucion en los ingresos del grupo familiar



y negocios disminuye su capacidad de compra aumentando la morosidad, en tanto que
el crecimiento econdmico mejora el poder adquisitivo y reduce la morosidad. Este
analisis es relevante para instituciones financieras y reguladores, funciona como punto
de referencia para analizar sobre la fluctuacion del incumplimiento de pagos post-
COVID-19 y la elaboracion de normativas econdmicas y financieras.

Morales et al. (2021) analizaron cémo las variables macroecondmicas influyen
en los créditos bancarios impagos en México entre 2001 y 2020, incluyendo el periodo
de la pandemia de COVID-19. Utilizaron regresiones multiples para explorar la
relacion entre el desempleo, la tasa de interés y el PIB con los niveles de morosidad.
Encontraron que tanto el desempleo como el PIB tienen un impacto positivo en la
morosidad. Antes de la pandemia, el efecto de estas variables era mas pronunciado,
pero las politicas adoptadas durante la pandemia ayudaron a mitigar los efectos
negativos. Este estudio proporciona valiosa informacion para disefiar politicas que
ayuden a enfrentar crisis econdomicas, demostrando como las variables
macroeconomicas influyen en el cumplimiento de los créditos.

Altuve y Hurtado (2018) examinaron la influencia de factores
macroecondmicos y microeconémicos en la morosidad del sistema bancario
venezolano entre 2005 y 2015. Utilizando un modelo econométrico de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) con rezagos, analizaron cémo diversos factores
econdmicos afectan la morosidad en Venezuela. Encontraron que los niveles elevados
de capacidad de pago, ganancias y volimenes de préstamos tienden a reducir la
morosidad al proporcionar estabilidad y flexibilidad a los prestatarios. Por otro lado, un
aumento en la inflacion, las tasas de interés pasiva y una alta liquidez en el sistema
bancario pueden incrementar la morosidad al afectar negativamente la capacidad de los

prestatarios para cumplir con sus obligaciones de deuda. La conexion entre inflacion,



tipo de cambio y tasa de interés activa con el incumplimiento de pagos resultod ser
contraria a lo esperado, posiblemente debido a los controles econémicos que alteran el
comportamiento natural de estos parametros. El modelo empirico utilizado demostro
ser consistente y Util para realizar estimaciones y predicciones sobre la morosidad,
sirviendo como herramienta para los organismos de supervision y control del sistema
bancario venezolano.

Luna et al. (2022) investigaron la relacion entre factores macroeconéomicos y la
morosidad de los préstamos hipotecarios en el Banco del Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (BIESS) de 2011 a 2021. Utilizaron un modelo econométrico de
regresion multivariante basado en Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),
complementado con un analisis de correlacion. Incluyeron variables como el PIB real,
la inflacion, las tasas de interés activa y pasiva referencial, y la falta de empleo. Las
evidencias mostraron que una disminucion en la calidad de la cartera de préstamos se
traduce en un incremento de los retrasos en los pagos, afectando el patrimonio y la
solvencia de la entidad financiera. La inflacion, la tasa pasiva referencial, el grado de
desempleo y las variaciones en el PIB real incrementan el incumplimiento de pagos,
mientras que la tasa activa referencial tiene un efecto negativo y notable. Estos
hallazgos sugieren que la morosidad aumenta con el PIB debido al volumen de créditos
y al deterioro de los rendimientos permanentes. La inflacion y el desempleo también
influyen claramente en la morosidad al reducir el poder adquisitivo y los ingresos de
las familias, dificultando el cumplimiento de sus obligaciones financieras. Estos
resultados son relevantes para el banco y los organismos de control, ya que permiten
identificar las variables macroecondmicas que afectan la morosidad y tomar medidas
oportunas para su gestion, mejorando la rentabilidad y solvencia de la entidad.

2.1.2. Antecedentes nacionales
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Alfaro y Loyaga (2018) investigaron como diversas variables macroeconémicas
afectan la morosidad en el sistema financiero peruano. Analizaron datos del Producto
Bruto Interno (PBI), tipo de cambio, tasas de interés en moneda nacional y extranjera,
Indice de Precios al Consumidor (IPC) y tasa de desempleo, utilizando el método de
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con informacion de enero de 2010 a diciembre
de 2016. Descubrieron que las entidades financieras emplean métodos para gestionar
la morosidad de sus carteras de crédito, evaluando la capacidad de pago de los clientes.
Los cambios en los factores macroeconomicos afectan la liquidez de los clientes,
incrementando los créditos impagos. El PBI, tipo de cambio y la ausencia de empleo
mostraron una relacion significativa con la morosidad, mientras que las tasas de interés
y el IPC no cumplieron con los supuestos de multicolinealidad y fueron eliminados del
modelo. Concluyeron que el PBI, el tipo de cambio y la tasa de desempleo afectan la
morosidad, aunque la tasa de desempleo no mostr6 la relacion esperada debido a la
falta de consideracion del nivel de endeudamiento como variable intermedia.

Caparachin et al. (2022) se centraron en identificar los determinantes
macroeconomicos de la morosidad en diferentes tipos de crédito en Mibanco, Peru,
entre 2015 y 2019. Utilizaron datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS) y del Banco Central de Reserva del Perit (BCRP), analizando variables como el
IPC, la tasa activa nominal, el PBI, el consumo interno, indice de desocupacion, y la
paridad cambiaria real mediante un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios. Los
resultados indicaron que las variaciones en empleo, tipo de cambio e inflacion a lo largo
de un lapso de 12 meses impactan en los niveles de impago en moneda nacional y
extranjera en la red bancaria de Pert, confirmaron efectos encontrados en estudios
previos, como el impacto negativo del empleo en la morosidad y los efectos positivos

de la inflacion y el tipo de cambio, puesto que este tiene un impacto positivo y
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significativo en la morosidad en moneda extranjera a corto plazo, pero su impacto en
moneda nacional no fue concluyente. La inflacidon afecta positivamente la morosidad
en ambas monedas, con un mayor impacto a corto plazo en moneda nacional.

Del Pozo y Ventura (2022) realizaron un estudio en Peri para determinar el
impacto de variables macroecondémicas como el Producto Bruto Interno (PBI), el
desempleo y la inflacion en el ratio de morosidad de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito (CMAC) durante el periodo 2014-2020. Utilizando una metodologia cuantitativa
y causal, aplicaron modelos econométricos de regresion lineal basados en datos del Banco
Central de Reserva del Pert. Los resultados indicaron que la demanda agregada, la oferta
y los cambios estructurales en el mercado son factores cruciales que influyen en la
inflacion y el desempleo, afectando directamente el poder adquisitivo y la estabilidad
financiera. Concluyeron que el PBI, el desempleo y el aumento de los precios, el costo de
la vida esto permite que las personas tengan menos dinero disponible para pagar sus
deudas, resaltando la importancia de estos factores para la estabilidad econémica a largo
plazo. Estos hallazgos son cruciales para las Cajas Municipales, que deben adaptar sus
estrategias de gestion de riesgos en funcion de estos indicadores.

Arbulu (2020) se enfoc6 en analizar la morosidad en la banca multiple de Pert
entre 2010 y 2017, evaluando los determinantes microeconémicos. Utilizando datos
mensuales reportados por las entidades bancarias a la Superintendencia de Banca y
Seguros (SBS) de Pert, Arbulu emple6 un analisis de panel de datos para evaluar
factores como la rentabilidad del patrimonio, los gastos operativos, el ratio de capital
global, el apalancamiento financiero y los distintos tipos de créditos (corporativos,
hipotecarios, de consumo y para pequefias empresas). Los resultados mostraron que la
rentabilidad del patrimonio y los gastos operativos son incompatible con la morosidad,

en tanto, que la ratio de capital global y los créditos tienen una relacion positiva. Estos



12

hallazgos sugieren que la eficiencia administrativa y operativa, asi como las decisiones
estratégicas de los directivos, son esenciales para gestionar la morosidad en la banca
multiple. Arbulu destacd que bancos como Banco Azteca del Pert, Mibanco y Ripley
presentaron los mayores indices de morosidad, mientras que Scotiabank y el Banco de
Crédito del Peru lideraron en participacion de mercado de créditos.

Jaramillo vy Trevejo (2017)  analizaron cOomo  variables
macroecondmicas como la inflacion, la tasa de desempleo y el tipo de cambio afectan
la morosidad en el sistema bancario peruano desde enero de 2005 hasta octubre de
2016, utilizando la metodologia de Vectores Auto Regresivos (VAR). Descubrieron
que la tasa de desocupacidn tiene una conexion positiva y relevante con la morosidad
en todos los rezagos del modelo, mientras que la inflacion y el tipo de cambio también
mostraron relaciones positivas, aunque con significancia en rezagos especificos. Este
estudio subray¢é la importancia de estos factores macroecondémicos en la estabilidad
financiera del sistema bancario peruano y sugirid que las politicas economicas
deberian mitigar los efectos adversos de la inflacion y el desempleo en la morosidad
bancaria.

Farias y Portocarrero (2020) evaluaron los determinantes de la morosidad
crediticia en Peru entre 1998 y 2018, considerando tanto factores macroecondmicos
como elementos internos del sistema bancario, tales como el nivel de inactividad
laboral, el tipo de interés activo, el valor cambiario, y el total de préstamos. Utilizando
el modelo tedrico de Bernanke-Blinder (1988) y aplicando modelos VAR, uno para
créditos en moneda nacional (MN) y otro en moneda extranjera (ME), encontraron
que la morosidad estd influenciada por una combinacion de factores internos y
externos. El volumen de créditos y el indice de empleo mostraron coeficientes

negativos, en tanto la tasa de interés y la cotizacion cambiaria real mostraron
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coeficientes positivos. Sugirieron que para obtener resultados mas robustos se deberia
optimizar la definicion del modelo y tener en cuenta el incumplimiento por tipo de
crédito en estudios futuros.

Wupuy Rivera (2022) investig6 la morosidad de la cartera de los cuatro
principales bancos peruanos durante la pandemia, utilizando un enfoque cualitativo
para examinar como variables macroecondmicas como el PBI, la tasa de desempleo,
el IPC y el tipo de cambio afectan diferentes sectores bancarios (personal e
hipotecario, minorista y mayorista). Los hallazgos indicaron que el segmento de
personas e hipotecario presenta una conexion positiva con el indice de precios al
consumidor (IPC), la tasa de desempleo, mientras que el producto bruto interno (PBI)
muestra una relacion negativa. En el sector mayorista, el IPC, la cotizacion de
cambiaria y la inactividad laboral tienen una vinculacidon positiva con la morosidad.
En contraste, el sector minorista presenta una relacion negativa con el IPC, el tipo de
cambio y la tasa de desempleo, y una relacion positiva con el PBI. Las medidas de
alivio implementadas durante la pandemia tuvieron un efecto temporal, con un
deterioro observable en la cartera de créditos a partir del cuarto trimestre de 2020.

Agurto y Cordova (2017) examinaron los factores que influyen en la
morosidad en las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Pera (CMAC) entre 2001
y 2016, utilizando un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Durante este
periodo, las CMAC experimentaron un crecimiento significativo, con una tasa de
crecimiento anual compuesta (CAGR) del 25% en colocaciones y del 20% en el
nimero de agencias. Sin embargo, este crecimiento estuvo acompafnado de un
aumento en la morosidad, que subié mas de un 2% en menos de 15 meses y se mantuvo
cerca del 7% hasta noviembre de 2016. La flexibilizacion de las politicas crediticias

para ganar mercado contribuyo a este incremento. El estudio encontrd que el PBI del
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sector terciario, la desocupacion, cantidad de préstamo y de sucursales, la liquidez,
capacidad de efectivo, estabilidad financiera y la rentabilidad sobre el capital (ROE)
son variables significativas que influyen en la morosidad. Concluyeron que la
adaptabilidad en la evaluacion de créditos y el incremento en la cantidad de sucursales
contribuyeron al incremento de la morosidad, siendo el crecimiento de las
colocaciones el factor de mayor impacto.

2.1.3. Antecedentes locales

Meza et al. (2023) evaluaron como ciertos factores influyen en la morosidad en
la oficina principal de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Cusco. Utilizando un
enfoque cuantitativo y un diseflo no experimental-transversal, aplicaron encuestas y
cuestionarios a 25 analistas de crédito y 7391 usuarios, clasificados por tipo de crédito.
Como consecuencia se mostro una conexion relevante entre los factores determinantes
y el aumento de la morosidad, indicando una fuerte influencia positiva. Tanto los
analistas como los clientes consideraron la morosidad como predominantemente alta,
corroborando la influencia significativa de estas variables en el portafolio atrasado y de
alto riesgo.

Condori (2022) investigo el impacto de la prevencion de riesgos en la tasa de
morosidad de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Cusco, especificamente en la
Agencia Izcuchaca durante el afio 2018. Utilizando un enfoque cientifico y
correlacional, analizé documentos y encuestas a 12 analistas de crédito, empleando el
software SPSS y el método Rho de Spearman. Los hallazgos mostraron un aumento
mensual en la tasa de morosidad a lo largo del afio, debido a la significativa influencia
de factores internos y externos en la prevencion de riesgos de crédito. Los principales
factores que afectaron la morosidad fueron la cantidad de préstamos, reglamentaciones

crediticias y el incremento de los precios y al mismo tiempo la devaluacién de la
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moneda no tuvo un impacto relevante.

Gibaja y Guevara (2020) exploraron la relacién entre ciertos indicadores
macroecondmicos y la morosidad en la banca multiple peruana durante el periodo
2011-2018. Utilizando datos mensuales de BBV A, Scotiabank y BCP, y aplicando un
modelo de datos de panel dinamico, analizaron variables como el PBI, la inflacion, la
liquidez, el tipo de cambio, y las tasas de interés activas y pasivas. Encontraron que,
aunque el PBI disminuyd de 8.50% en 2010 a 3.30% en 2015, esto no afectd
significativamente la morosidad. Sin embargo, un incremento en la tasa de interés
interbancaria tuvo un efecto inverso sobre la morosidad, mientras que un aumento en
el tipo de cambio contribuyo6 a su reduccion. La inflacion mostrd un aumento constante
durante el periodo. Ademas, un aumento en el incumplimiento de pagos actual anticipa
un incremento en el nivel de morosidad del préximo mes. Las conclusiones subrayan
la importancia del tipo de cambio, la tasa de interés interbancaria y la liquidez en la
gestion de riesgos en el sector bancario peruano.

2.2. Bases tedricas
2.2.1. Teorias para factores macroeconémicos
2.2.1.1. Teoria Keynesiana

Hartley (2021), menciona que la Teoria Keynesiana, formulada por John
Maynard Keynes en su obra "La Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero"
(1936), representa un cambio fundamental en la comprension de la economia. Keynes
desafi6 la nocidn clasica de que los mercados siempre se ajustan a un equilibrio de pleno
empleo, argumentando en cambio que es posible que la economia se estabilice a un nivel
inferior al pleno empleo.

Aspectos claves de la teoria:

e Keynes postuld que el nivel de empleo en una economia esta determinado por
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la demanda agregada, no por el precio del trabajo (salario real).
Contrariamente a la teoria clasica, que sostenia que el desempleo se debia a
salarios reales excesivamente altos, Keynes argumentd que la insuficiente
demanda agregada puede llevar a un desempleo significativo.

Keynes desarroll6 el concepto de demanda efectiva, definido como el punto
donde la oferta coincide con la demanda agregada. Este concepto es central
en su teoria econdmica, puesto que establece el nivel de produccion y empleo
en la economia.

El modelo presentado en su teoria incluye varias ecuaciones que describen la
relacion entre diferentes variables econdmicas. Estas ecuaciones muestran
como el salario real, el nivel de precios, la produccioén y el empleo estan
interrelacionados. El ajuste se alcanza cuando la produccion y la demanda
estan en balance y el ahorro en concordancia con la inversion de capital.
Keynes también destaco la importancia del nivel de ingreso y su efecto sobre
la produccién a través del multiplicador del gasto. Este concepto sugiere que
un aumento en el gasto (consumo o inversion) puede generar un incremento
proporcionalmente mayor en el ingreso total y, por ende, en la produccion.
Segun Keynes, los ciclos econdomicos son impulsados por fluctuaciones en la
rentabilidad adicional del capital, modificaciones en la tendencia marginal al
consumo y en las preferencias de liquidez.

La teoria de Keynes es particularmente relevante para entender cémo los
cambios en la demanda agregada y el empleo afectan la morosidad en el
sistema financiero. En periodos de baja demanda agregada y alto desempleo,

la capacidad de los individuos y empresas para cumplir con sus obligaciones
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financieras puede disminuir, aumentando asi la morosidad.
2.2.1.2.Teoria monetarista

Segin De Gregorio (2012) y Blanco y Libreros (2019), Milton Friedman, un
prominente economista de la Universidad de Chicago, revitaliz6 esta teoria en la década
de 1960, argumentando una relacion directa entre la cantidad de dinero en circulacion y
los niveles de precios. Esta relacion se representa mediante la ecuacion MV = PT.

Segun De Gregorio (2012), Friedman consider6 que la necesidad de dinero puede
anticiparse y estd determinada por variables como la cantidad de ingresos y el tipo de
interés aplicado y la posesion de activos fisicos. Contrariamente a Keynes, quien enfocaba
en bonos como alternativa al dinero, Friedman expandio esta vision a otros activos como
acciones, bonos a largo plazo, y depdsitos en diferentes monedas.

Segun Blanco y Libreros (2019) Friedman extendio el andlisis de la demanda de
dinero mas alla de las transacciones, incluyendo factores como la riqueza total, su tasa de
rendimiento esperado, y la proporcion de capital humano.

Aspectos claves de la teoria:

e Friedman plante6 que, en contextos de alta inflacidn, la expectativa de inflacion
futura se convierte en un factor crucial en la demanda de dinero, llevando a las
personas a mantener su riqueza en activos no monetarios.

e Uno de los principios fundamentales del monetarismo es que la inflacion es
principalmente es una situacion financiera, originada por un incremento del
capital que sobrepasa el incremento de la produccion.

e A diferencia de la vision keynesiana, Friedman argument6 que la Gran
Depresion fue el resultado de politicas monetarias inadecuadas, especialmente
la contraccion de la oferta monetaria por parte de la Reserva Federal.

e Friedman, a través de estudios empiricos, mostr6 una alta correlacion entre la
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masa monetaria y la renta nominal, refutando algunas afirmaciones de Keynes
sobre la velocidad del dinero.

e Friedman destacd la importancia de la politica monetaria sobre la fiscal,
especialmente en su influencia en las tasas de interés.

En resumen, la Teoria Monetarista de Friedman proporciona una comprension mas
amplia y matizada de la demanda de dinero, considerando una variedad de factores,
incluyendo la tasa de inflacion esperada, que afectan como las personas y las empresas
deciden mantener y distribuir su riqueza. Esta teoria ha sido fundamental para entender
como las politicas monetarias y la inflacion afectan la economia en su conjunto,
incluyendo el comportamiento en el pago de deudas y la morosidad.
2.2.1.3.Teoria de la paridad del poder adquisitivo

La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) es un principio fundamental
en la economia global que explica como la paridad cambiaria se relaciona con los
estandares de vida en distintos paises. Segiin Cerquera et al. (2018), esta teoria sostiene
que las tasas de cambio se modifican para reflejar las variaciones en los niveles de precios
entre naciones. Basada en la Ley del Unico Precio, la teoria afirma que un bien idéntico
deberia costar lo mismo en diferentes paises cuando se ajusta por el tipo de cambio en
mercados sin restricciones comerciales. Salcedo (2020) estudia los origenes y el
desarrollo de la PPA, atribuyendo su formulacion a Gustav Cassel y relacionandola con
la teoria cuantitativa del dinero. Cassel argumentaba que la cantidad de dinero en
circulacion es crucial para determinar los precios y, por ende, los tipos de cambio. La
PPA se presenta en dos formas: la version absoluta, que iguala los tipos de cambio a la
proporcion directa de los rangos de costo entre dos naciones y la version relativa, que
permite variaciones en las cotizaciones cambiarias que va mas alla de los cambios en los

precios relativos. La relevancia de la PPA varia segun el contexto econdmico de cada pais
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y es esencial para entender las dinamicas econdmicas transnacionales y las
comparaciones de niveles de vida.
2.2.1.4. Modelo IS-LM

El modelo IS-LM, enmarcado dentro de la teoria keynesiana, es fundamental para
entender como interactuan la politica fiscal y la politica monetaria en el establecimiento
del ingreso total del pais. De acuerdo con De Gregorio (2012), el punto de interseccion
entre las curvas IS (Inversiéon-Ahorro) y LM (Liquidez-Preferencia por el dinero)
establece el equilibrio econémico en términos de ingresos. Modificaciones en la politica
fiscal, tales como un aumento en el gasto publico o una disminucién de cargas tributarias
desplazan la curva IS hacia la derecha, lo que resulta en un incremento del ingreso
nacional y de las tasas de interés. Este incremento en las tarifas de rendimiento puede, a
su vez, desincentivar la inversion, amortiguando el impacto inicial del estimulo fiscal. El
modelo IS-LM muestra como las variaciones en las estrategias de finanzas publicas
influyen directamente el gasto planificado y, en consecuencia, el equilibrio econémico
general. Ademads, muestra como las variaciones en las tasas de interés influyen en la
inversion y el consumo, y como estos cambios pueden repercutir en la morosidad dentro
del sistema financiero al modificar los ingresos disponibles.
2.2.2. Teoria del dinero

La teoria del dinero aborda como el dinero es creado, su valor, y como influye en
la economia a través de fendmenos como la inflacion y la politica monetaria. Estos
principios son cruciales para entender las decisiones economicas tanto a nivel de politicas
gubernamentales como en el comportamiento de los consumidores y empresas
2.2.2.1.Demanda de dinero

Blanco (2008) define la demanda de dinero como la cantidad de dinero que

individuos y empresas prefieren mantener en efectivo o en depdsitos de facil acceso.
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Este concepto se distingue de otros como el deseo de aumentar ingresos o acumular
riqueza. Segun Blanco, la demanda de dinero no debe confundirse con la cantidad de
dinero que las personas desean comprar, ganar o la riqueza que les gustaria tener. Estas
distinciones son cruciales para comprender mejor la demanda de dinero como
concepto econdomico.

Este concepto es vital en economia por dos razones principales:

e Motivo de transaccion: Se refiere a la necesidad de monedas con el fin de
realizar transacciones cotidianas financieras. Conforme se incrementan los
ingresos y la actividad econdmica, asimismo lo hace la cantidad de dinero
necesaria para manejar transacciones diarias, como compras y pagos de
servicios. Esto refleja la necesidad de liquidez para las actividades cotidianas.

e Motivo especulativo: Ademds de su uso en transacciones, el dinero se
mantiene como un activo dentro de una cartera de inversiones para propdsitos
especulativos. En tiempos de incertidumbre econdmica o anticipacion de
modificaciones en el mercado, como fluctuaciones en las tasas de interés,
individuos y empresas pueden preferir mantener parte de su riqueza en dinero
liquido, que actua como un "refugio seguro" frente a otros activos con
mayores riesgos o menor liquidez.

El equilibrio entre estos motivos y las condiciones econdmicas establece la
cuantia total de dinero que las personas y las organizaciones desean mantener. Los
cambios en la demanda de dinero tienen importantes implicaciones para la politica
monetaria y la estabilidad econémica general. Los bancos centrales, al entender y
predecir la demanda de dinero, pueden ajustar la oferta monetaria y las tasas de interés
para promover objetivos econdémicos como el control de la inflacién y el crecimiento

econdmico.
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2.2.2.2.Teoria keynesiana de la demanda de dinero

Segun Andino (2021) y Vera et al. (2021), la teoria keynesiana de la demanda
de dinero, desarrollada por John Maynard Keynes, identifica tres motivos principales
para la tenencia de dinero: transaccidn, precaucion y especulacion.

Motivo de transaccion: Se fundamenta en la exigencia de tener efectivo
disponible para realizar transacciones diarias, como la compra de bienes y servicios.
La demanda de dinero para este propoésito es proporcional al nivel de ingresos reales
de una persona, ya que mayores ingresos suelen implicar mayores gastos. Esta idea
sigue la linea de pensamiento de Irving Fisher, quien también destac6 la importancia
del dinero para las transacciones.

Motivo de precaucion: Keynes sugiere que las personas también demandan
dinero para afrontar gastos imprevistos o no planeados. Esta necesidad de mantener
efectivo para situaciones de emergencia o gastos inesperados también esté relacionada
con el nivel de ingreso real, ya que personas con mayores ingresos pueden tener la
capacidad de reservar mas dinero para tales eventualidades.

Motivo de especulacion: Este motivo se relaciona con la eleccion de conservar
dinero en efectivo debido a la incertidumbre respecto al futuro de variables
macroecondmicas como los tipos de interés o los precios de los activos. Las personas
pueden optar por mantener mayores cantidades de efectivo con la expectativa de que
fluctuaciones en el mercado presenten oportunidades de inversion mds atractivas o de
menor riesgo.

En resumen, segiin Keynes, la necesidad de dinero no se refiere solo a las
operaciones econdmicas diarias, también a la necesidad de seguridad financiera y las
oportunidades o riesgos percibidos en el entorno econdmico. Esta teoria ha sido

fundamental en la economia keynesiana y ha influido en como los economistas y los
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responsables de politicas monetarias entienden y gestionan la demanda de dinero en
una economia.
2.2.2.3.Teoria de la demanda de dinero de Paul Samuelson

Segtn Samuelson (2001), la demanda de dinero difiere de la demanda de bienes
como helado o peliculas, ya que el dinero no se desea por si mismo, sino por su utilidad
en el comercio y el intercambio. Las personas no pueden consumir monedas ni billetes
directamente, pero demandan dinero por sus funciones economicas esenciales:
instrumento de intercambio, unidad de medida econdmica, y medio de conservacion
del valor.

A. Funciones del dinero

e Medio de cambio: El dinero facilita las transacciones comerciales al
actuar como un intermediario aceptado universalmente. Sin dinero, la
economia se basaria en el trueque, lo que seria ineficiente. Por ejemplo,
en Rusia a principios de los anos noventa, la disfuncion del rublo llevo a
largas colas y a la preferencia por monedas extranjeras para realizar
transacciones.

e Unidad de cuenta: El dinero proporciona una medida estandar del valor,
lo que permite a las personas y empresas comparar el valor de bienes y
servicios. Esto simplifica enormemente las transacciones econdmicas y la
contabilidad.

e Deposito de valor: El dinero permite a los individuos y empresas
almacenar valor a lo largo del tiempo. Aunque no es tan rentable como
otros activos, el dinero es menos arriesgado, lo que lo hace atractivo para
quienes buscan seguridad en su riqueza. Tradicionalmente, la gente

mantenia efectivo como una forma segura de almacenar riqueza, aunque
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hoy en dia prefieren instrumentos como cuentas de ahorro y fondos del
mercado monetario.

B. Costos de poseer dinero

Tiene que ver con mantener dinero en efectivo, lo cual tendria como
consecuencia la pérdida de los intereses que podrian haberse ganado invirtiendo en
otros activos mas liquidos o arriesgados. Por ejemplo, si una persona deposita $1000
en una cuenta de ahorros con una tasa de interés del 5%,"obtendria $1050 al final del
afno. Mantener el dinero en efectivo significaria perder esos $50 de interés. Este costo
de oportunidad, influye en la cantidad de dinero que las personas eligen conservar en
efectivo o en cuentas corrientes con bajo rendimiento.

C. Demanda de dinero para transacciones

Este tipo de demanda de dinero para transacciones, se orienta hacia la necesidad
de hogares y organizaciones empresariales de tener dinero disponible para pagos
diarios. Las familias requieren dinero para obtener productos y servicios, mientras que
las corporaciones los emplean para abonar compensaciones y sueldos. La cantidad de
dinero demandada para transacciones depende del nivel de ingresos y del costo de
oportunidad de mantener dinero en efectivo. Con el incremento de los ingresos, la
necesidad de dinero para transacciones también crece porque se realizan mas compras.
Sin embargo, si las tasas de interés suben, tanto personas como empresas podrian optar
por mantener menos dinero en efectivo y preferir invertir en activos que generen
intereses.

D. Demanda de dinero como activo

Ademas de su funcion en las transacciones, el dinero también se demanda como
un activo para almacenar valor. Sin embargo, la teoria financiera moderna sugiere que

mantener grandes cantidades de dinero en efectivo no es 6ptimo, ya que otros activos
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seguros, como bonos del gobierno o fondos del mercado monetario, ofrecen mayores
rendimientos. Por lo tanto, cuando las tasas de interés aumentan, tantos individuos
como empresas tienden a disminuir sus reservas de efectivo y adquirir en activos que
ofrecen mayores rendimientos.

En resumen, la teoria de la demanda de dinero segun Paul Samuelson destaca la
importancia del ingreso y las tasas de interés en la determinacion de la cantidad de
dinero que las personas deciden mantener en sus balances. Comprender estos factores
es crucial para la formulacion de politicas monetarias y la gestion econémica.

2.2.3. Teoria de los fondos prestables

Torres (2023) destaca la Teoria de los Fondos Prestables como un concepto
clave en el estudio de las tasas de interés y el ahorro, originada en la economia clasica
y desarrollada por economistas como Adam Smith y David Ricardo, y posteriormente
formulada de manera mas sistematica por Knut Wicksell en el siglo XX.

Esta teoria propone que el nivel de inversion en una economia esta determinado
por la diferencia entre la tasa de interés del mercado y la de equilibrio natural. Estos
tipos de valores se establece en el mercado mediante la oferta y demanda de dinero,
mientras que la tasa de interés natural refleja el retorno real esperado por los ahorradores
al prestar sus fondos.

Los fondos prestables provienen del ahorro de individuos o empresas dispuestos
a prestar dinero, asi como de aquellos que desean pedir prestado. Estos fondos se
negocian en el mercado de fondos prestables, cuya oferta depende de varios factores,
incluidas las tasas de interés y las condiciones econdémicas y politicas. Los fondos son
demandados por familias para adquisiciones significativas, negocios para financiar
inversiones a largo plazo, y el gobierno para cubrir déficits fiscales, entre otros.

La teoria es fundamental para comprender como se determinan las tasas de
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interés en una economia y como estas influyen en el comportamiento econdémico
general.
2.2.4. Teoria de la tasa de interés

Esta teoria es fundamental en economia y finanzas, refiriéndose al costo del
dinero en el mercado de préstamos. Representa el porcentaje cobrado o pagado por el
uso del dinero durante un periodo especifico, influyendo en el ahorro, la inversion, la
inflacion y la politica monetaria. Desde la perspectiva keynesiana y postkeynesiana, a
diferencia de la teoria clasica y neoclasica, la tasa de interés se considera un fenémeno
monetario mas que real.

Para los keynesianos, los porcentajes de interés es la compensacion por
renunciar a la liquidez, un concepto relacionado con el uso del dinero. Keynes subraya
que el mercado monetario, incluida la tasa de interés, debe ser regulado por la autoridad
monetaria para fomentar la inversion y aumentar la demanda agregada.

Keynes identifica dos limites a la reduccion de la tasa de interés. El primero es
un factor institucional, relacionado con el costo de conectar a prestamistas y prestatarios
en los mercados capitalistas. El segundo es un factor psicologico, derivado de la
incertidumbre sobre las futuras tasas de interés y la preferencia absoluta por la liquidez,
lo que puede llevar a una trampa de liquidez (Alba, 2019).

Keynes también menciona que el Banco Central tiende a incidir en la tasa de
interés por medio de operaciones de mercado abierto. Al comprar valores y aumentar
su precio, la tasa de interés tiende a bajar. Sin embargo, cuando la tasa de interés alcanza
un nivel muy bajo, la preferencia por la liquidez se intensifica, y los incrementos en la
oferta monetaria no logran reducir la tasa de interés. En este punto, el Banco Central
pierde control sobre la politica monetaria debido a la alta demanda de dinero por

precaucion, que absorbe el exceso de liquidez en el sistema econdémico (Duarte, 2022).
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2.2.5. Teoria del empleo

En su obra "Teoria General", Keynes abord6 como la economia clasica se
centraba en el origen y distribucion de la riqueza, examinando como se compensaba a
los propietarios de los activos productivos y la manera de gestionar los recursos escasos
frente a necesidades ilimitadas. También se consideraron los limites impuestos por la
riqueza natural y los equipos de produccion acumulados. Sin embargo, Keynes critico
la falta de atencidn en los estudios clasicos sobre los factores que realmente determinan
la utilizacion efectiva de los recursos en una economia. Argumento que este vacio se
debid a que el desempleo no se percibia como un problema mayor hasta la crisis global
de 1930, que hizo que el aumento del desempleo llevara a los economistas a replantear
las teorias clasicas del empleo que no se aplicaban efectivamente en la practica.

La teoria ortodoxa del empleo, l6gica y basada en principios interdependientes,
se derrumbo6 en 1930 cuando fue incapaz de explicar la realidad econémica. Ademas,
defendia que un sistema de precios flexibles llevaria inevitablemente a un empleo
pleno. En un mercado de trabajo flexible, un descenso en los salarios tedricamente
aumentaria el empleo, un concepto central en la teoria clasica del empleo. En un
escenario de competencia perfecta, se creia que el pleno empleo se lograria
automaticamente: si habia desempleo, los salarios bajarian, lo que permitiria a las
empresas contratar mas trabajadores y lograr el pleno empleo. La teoria clasica iniciaba
con la premisa de que una reduccion salarial incrementaria el empleo (Argoti, 2011).
2.3.  Marco conceptual
2.3.1. Sistema financiero

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2017) lo define como aquellas
instituciones, mercados y procedimientos que facilitan el flujo de dinero y la

transferencia de fondos entre ahorradores, inversionistas y prestatario. Segun
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Rodriguez (2012), el sistema financiero es una red de instituciones encargadas de
administrar el flujo de dinero, cuya funcién principal es facilitar la transferencia de
fondos desde aquellos que tienen excedentes hacia aquellos que necesitan capital para
actividades productivas.
2.3.2. Morosidad
Brachield y Marques (2021) describen la morosidad como el incumplimiento de
los plazos de pago establecidos en contratos, afectando a personas y entidades. Pedrosa
(2016) explica que una persona se considera morosa si no paga en la fecha de
vencimiento, y un cliente estd en mora culposa después de que vence el plazo. Segun
Gonzalez (2012), ser moroso no siempre significa un incumplimiento total del pago,
sino que puede ser simplemente un retraso.
2.3.2.1.Morosidad crediticia
Para Bobadilla (2019) se presenta cuando una persona o entidad no cumple con
el acuerdo previsto en el pago de un crédito solicitado a una entidad financiera.
2.3.2.2.Efectos de la morosidad
Para Gonzales y Garcia (2012) “la morosidad provoca unos efectos negativos
tanto sobre los acreedores como también sobre el deudor, que obliga a ambas partes
implicadas en una situacion de mora a adoptar medidas para reducir la misma o
neutralizar sus efectos perversos” (p.8). Los principales efectos sobre los acreedores son:
a) Pérdida de valor de los activos financieros donde figura representado el crédito
moroso. b) Dafia la cuenta de pérdidas y ganancias del acreedor como
consecuencia del reconocimiento de la pérdida del valor de ciertos activos. c)
Provoca un aparente e inicial perjuicio fiscal al acreedor, quién debera liquidar el
correspondiente impuesto del valor afiadido de la venta no cobrada con el

consiguiente perjuicio financiero. d) La demora en el pago, aunque no sea
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definitiva, supone siempre una merma de liquidez (temporal o definitiva) en el

acreedor, al verse retrasadas o truncadas las expectativas de cobro previstas. )

La morosidad también provoca unos efectos negativos sobre el deudor, puesto

que el retraso en el pago de determinadas deudas puede implicar la consideracion

de insolvente, desde el punto de vista concursal, lo cual obligaria al deudor a

solicitar el concurso de acreedores a su vez que permitiria a cualquier acreedor a

solicitar el concurso del deudor. (Gonzales & Garcia, 2012, p.9)

2.3.2.3.Causas de la morosidad

Brachfield (2009) identifico diversos factores que contribuyen a la mora de

pagos en las instituciones bancarias, incluyendo la actividad econdmica, prolongacion

de pagos, cultura de morosidad, posicion econdmica y escaso conocimiento. Por otro

lado, Diaz (2018) sefiala que las causas del impago de las obligaciones financieras

incluyen:

A. Actividad econémica: “Implica cambios suscitados en el entorno

economico, reflejandose morosidad cuando se evidencia un
decrecimiento del dinamismo econdémico, pues imposibilidad la
capacidad de generar efectivo suficiente para cancelar las obligaciones
respectivas” (p. 13).

e Cumplimiento con los pagos econémicos

e Cumplimiento de pago al empleador

. Prolongacion de pagos: “Concierne a las decisiones adoptadas por los

clientes en situaciones complejas, a fin de conseguir el importe
econdmico suficiente para cancelar las cuotas en el periodo de
prolongacion expedido” (p. 13).

e Aplazamiento de tiempo
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e Cuotas
Cultura de la morosidad: “Diferentes clientes adoptan un habito de
incumplir con la cancelacion de sus cuotas en el plazo exigido,
procediendo a efectuar el desembolso fechas posteriores mostrando un
comportamiento inadecuado” (p. 13).

e Puntos de recaudacion

e Conocimiento del cumplimiento
Posicion economica del cliente: “Aduce a la temeridad e inseguridad de
los usuarios para implementar condiciones de pago estrictas como
razonables, puede generar temor del usuario, lo cual, conllevaria a que el
usuario se muestre reacio a cumplir con sus deudas” (p. 14).
e Uso de modulos virtuales
e Incremento de mora
Escaso conocimiento: “Corresponde al desconocimiento presentado por
las clientes con respecto a las herramientas a emplear para efectuar
apropiados procedimientos que conlleven a combatir como prevenir las
consecuencias ocasionadas por la morosidad” (p. 14).

e (Confianza con otros medios de pagos

e Adecuado horario en atencion por ventanilla

2.3.3. Variables macroeconomicas

Altuve y Hurtado (2018) identifican varias variables macroeconémicas clave

como factores explicativos, incluyendo la tasa de crecimiento del PIB real, abarcan el

Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de inflacion, desempleo, las tasas de interés y el

balance de la balanza comercial, proporcion de deuda y fondos disponibles.
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2.3.3.1.PBI
Pifiero y Acevedo (2020) definen el PIB es un valor agregado de todos los
bienes y servicios generados en un pais durante un periodo determinado, usualmente
en un afo. El PBI se emplea para valorar el tamafio y el rendimiento de una economia,
mostrando su actividad econdmica general y el volumen de produccion.
Para Barroso et al. (2022) “Es el indicador basico de la produccion que tiene
una economia. Es el valor monetario de todos los productos bienes tangibles y
servicios bienes intangibles producidos por un periodo especifico” (p.21).
2.3.3.2. Tipo de cambio
Para BCRP (2020) es aquel que mide el valor de una moneda en términos de
otra; en nuestro caso, del dolar de los Estados Unidos de América con respecto
al Sol. En un régimen de flotacion, el tipo de cambio refleja variaciones en la
oferta y demanda de divisas. En tal sentido, esta variable estd influida, entre
otros factores, por la evolucion de los términos de intercambio, los volimenes
de comercio exterior, los flujos de capital y cambios en las decisiones de
portafolio de las personas, empresas y bancos. (p.2)
Ademas, Asturias (2020) refiere que el tipo de cambio entre las diferentes
divisas es muy importante para el comercio mundial, asi como también lo es
para los flujos financieros que se producen en una economia mundial cada vez
mas globalizada en conclusion es el precio de una moneda en unidades de otra.
(p-3)
Para Barroso et al. (2022) es el precio por el cual se puede intercambiar una
moneda de un pais por la de otro. Un pais tiene un tipo de cambio fijo si

determina su moneda a un nivel dado y constante y est4 dispuesto a defenderlo.
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Un tipo de cambio flexible estd determinado por la oferta y la demanda que el
mercado determina con su comportamiento frente a esas dos monedas. (p.27)
2.3.3.3.Tasa de interés
Para Barroso et al. (2022) “Es el rendimiento sobre el dinero que se debe pagar
a la institucion o persona que realiza el préstamo” (p.26).
2.3.34.1PC
El INEI (2021) describe el IPC como una medida que examina ponderadamente
el promedio de los precios de una canasta de bienes y servicios de consumo,
como alimentos, transporte y atenciéon médica. Este indicador estadistico mide
las variaciones de precios de un conjunto representativo de bienes y servicios
durante un periodo especifico. Este indicador refleja los patrones de consumo
comunes de los hogares y se basa en la hipdtesis de que estas estructuras de
consumo se mantienen constantes durante el periodo base.
Para OCDE (2016) “Miden los cambios en los precios de una canasta de bienes
y servicios que determinados grupos de unidades familiares suelen adquirir. Los
indices de precios al consumidor comprenden casi todos los hogares” (p.88).
2.3.3.5.Tasa de desempleo
Para OECD (2022) “se refiere a las personas en edad laboral que no tienen
empleo, que estan dispuestas a trabajar, y que han realizado acciones especificas para
encontrar empleo” (p.1).
Ademas, en este capitulo se enmarcaran las siguientes teorias que sustentan las
variables de estudio, que se desarrollaran en la tesis o trabajo final.
2.3.4. Fallos del sistema financiero
El sistema financiero incluye dos tipos de instituciones: los intermediarios

financieros y los mercados de titulos financieros. Segun Blanco (2008), los
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intermediarios financieros, como bancos, fondos de pensiones, fondos de inversion y
aseguradoras, facilitan la transferencia de fondos de ahorradores a inversores.
2.3.4.1.Intermediarios financieros
Blanco (2008) explica que los intermediarios financieros, como bancos, fondos
de pensiones, fondos de inversion y compaiiias de seguros, actian como mediadores
entre ahorradores e inversores. Estos intermediarios canalizan el ahorro hacia
inversiones, con los bancos ofreciendo créditos a partir de depositos, los fondos de
pensiones transformando ahorros en activos financieros para pagar pensiones, los
fondos de inversion vendiendo participaciones para adquirir activos financieros, y las
aseguradoras invirtiendo las primas de seguros hasta que se necesiten para
indemnizaciones.
2.3.4.2 Las tareas de un sistema financiero
e Reduccion de costos de transaccion
Rivera (2018) menciona que estos costos son los gastos asociados a realizar
una operacion financiera, como negociar términos de préstamos, verificar la capacidad
de pago y redactar contratos.
e Reduccion de riesgos
Segun Rivera (2018), el riesgo financiero es la incertidumbre sobre las pérdidas
o ganancias futuras. Un ejemplo es el riesgo de no pagar un préstamo debido a
problemas en el negocio del prestatario, desastres o huida del pais.
e Satisfaccion del deseo de liquidez
Rivera (2018) sefala que los sistemas financieros deben proporcionar liquidez
a los inversores, especialmente debido a la incertidumbre futura.
2.3.5. Otros conceptos

2.3.5.1.Créditos
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Blanco (2008) describe los créditos como activos poco liquidos que no se
convierten en dinero hasta su vencimiento, pero son rentables debido a los intereses
generados.

2.3.5.2.Tipo de interés

Segun Blanco (2008), es el costo de tomar prestado dinero por un periodo
determinado.

2.3.5.3.Interés

Redondo et al. (2017) indican que el interés se calcula sumando los ingresos
de familias e instituciones financieras y restando los intereses pagados por préstamos.
Los intereses sobre deuda publica se consideran transferencias gubernamentales.

2.3.5.4.Inflacién

Redondo et al. (2017) definen la inflacion como el aumento general de los
precios en una economia, reduciendo el poder adquisitivo de la moneda.

2.3.5.5.Desempleo

Redondo et al. (2017) describen el desempleo estructural como causado por
cambios en la demanda del consumidor y la tecnologia, alterando la demanda total de
trabajo.

2.3.5.6.Mercados

Segun Redondo et al. (2017), los mercados son mecanismos que retinen a
compradores y vendedores de un bien o servicio particular.

2.3.5.7. Empresa

Redondo et al. (2017) definen la empresa como una unidad econémica que
produce bienes y servicios usando factores de produccion.

2.3.5.8.Trabajo

Redondo et al. (2017) describen el trabajo como el esfuerzo mental, fisico y
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humano dedicado a la produccion, medido por horas o nimero de trabajadores.
2.3.5.9.Capital
Redondo et al. (2017) definen el capital como bienes duraderos producidos por
el ser humano que se utilizan para producir otros bienes.
2.3.5.10. Mercado de dinero
Redondo et al. (2017) explican que este mercado es donde se encuentran la
demanda de recursos financieros (necesidades familiares, negocios y entidades
publicas y la oferta de dinero (cantidad en circulacion por el Banco Central).
2.3.5.10.Actividad econdmica
“Implica cambios suscitados en el entorno econdémico, reflejandose morosidad
cuando se evidencia un decrecimiento del dinamismo econdmico, pues imposibilidad la
capacidad de generar efectivo suficiente para cancelar las obligaciones respectivas”
(Diaz, 2018, p. 13).
2.3.5.11. Prolongacion de pagos
“Concierne a las decisiones adoptadas por los clientes en situaciones complejas, a fin de
conseguir el importe econdmico suficiente para cancelar las cuotas en el periodo de
prolongacion expedido” (Diaz, 2018, p. 13).
2.4. Hipotesis de Estudio
2.4.1. Hipotesis general
Los factores macroecondmicos tienen un efecto estadisticamente significativo
en la morosidad de las entidades financieras peruanas en el periodo 2015-2022.
2.4.2. Hipotesis especificas
* El Producto Bruto Interno tienen un efecto estadisticamente significativo en la
morosidad de las entidades financieras peruanas en el periodo 2015-2022.

* El tipo de cambio tienen un efecto estadisticamente significativo en la



35

morosidad de las entidades financieras peruanas en el periodo 2015-2022.
» Latasa de interés tiene un efecto estadisticamente significativo en la morosidad
de las entidades financieras peruanas en el periodo 2015-2022.
« El Indice de Precios al Consumidor tienen un efecto estadisticamente
significativo en la morosidad de las entidades financieras peruanas en el
periodo 2015-2022.
* El desempleo tienen un efecto estadisticamente significativo en la morosidad
de las entidades financieras peruanas en el periodo 2015-2022.
2.5. Variables
2.5.1. Variables
VI: Factores macroeconémicos

- PBI

Tipo de cambio

Tasa de interés

- IPC

Tasa de desempleo
VD: Morosidad sistema financiero

- Morosidad total
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Tabla 1
Operacionalizacion de variables
VARIABLES Indicadores Periodicidad
VI: PBI Var. PBI (%) Mensual
FACTORES Tipo de cambio  Var. del tipo de cambio Mensual
MACROECONOMICOS soles (%)
Tasa de interés Var. tasa de interés (%) Mensual
IPC Var. IPC (%) Mensual
Tasa de Tasa de desempleo Mensual
desempleo trimestral (%)
VD: Morosidad total ~ Ratio de morosidad Mensual
MOROSIDAD
SISTEMA

FINANCIERO
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACION
3.1. Tipo de investigacion
Esta investigacion es aplicada y busca abordar problemas practicos para
ofrecer soluciones basadas en los hallazgos cientificos, cominmente usada en campos
como la medicina y la ingenieria (Arias, 2021). El objetivo es adquirir conocimientos
que puedan resolver problemas especificos, en este caso, como los factores
macroeconomicos impactan la morosidad en las entidades financieras peruanas.
3.2. Enfoque de investigacion
Se emplea un enfoque cuantitativo que utiliza técnicas para medir y analizar
datos numéricos de forma estructurada. Este enfoque permite clarificar las hipotesis
planteadas mediante el uso de estadisticas descriptivas e inferenciales (Arias, 2021;
Hernandez-Sampieri, 2018).
3.3. Disefio de investigacion
La investigacion utiliza un disefio no experimental de corte longitudinal para
observar y analizar cambios o tendencias en una poblacion a lo largo del tiempo sin
intervencion directa en las variables (Hernandez-Sampieri, 2018). Este método
permite observar las variables en su entorno natural y estudiar la dindmica entre los
factores macroecondémicos y la morosidad financiera a lo largo del tiempo.
3.4. Alcance de la investigacion
Este estudio sera explicativo, ya que tiene como objetivo medir el impacto de
las variables independientes en la morosidad del sistema financiero peruano
(Hernandez, 2018). Se busca identificar las relaciones causales y explicativas entre los
factores macroecondmicos y la morosidad, proporcionando una comprension mas
profunda de cdmo estos influyen en el desempefio financiero de las entidades durante

el periodo de analisis.
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3.5. Poblacion y muestra de la investigacion
Segun Mejia (2005), citado por Arias (2021), la define como el conjunto total
de elementos que conforman el area de interés del investigador, quien determina sus
limites segun los objetivos especificos de la investigacion. Para este estudio, la
poblacion incluye una variedad de datos macroecondémicos y sobre morosidad de
entidades financieras como bancos, cajas municipales y rurales. Esta poblacion abarco
96 observaciones mensuales desde 2015 hasta 2022. La principal fuente de
recopilacion de datos fue el Banco Central de Reserva (BCR) y el Sistema de
Supervision de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBSS).
3.6. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
3.6.1. Técnicas
Baena (2017) destaca que las técnicas desempefian un papel fundamental al
proporcionar directrices sobre como llevar a cabo una actividad especifica, permitiendo
asi la implementacion efectiva del método correspondiente en el ambito adecuado.
Estas técnicas se encuentran disponibles para una amplia variedad de actividades
humanas, todas ellas con el objetivo de alcanzar metas especificas.
En el contexto de esta investigacion, se han considerado las siguientes técnicas:
- Andlisis documental: Segin Baena (2017), esta técnica fue utilizada para
recolectar informacion de documentos emitidos por entidades como el Banco
Central de Reserva del Peru (BCRP) y la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP (SBSS). Estos documentos proporcionaron datos valiosos sobre
variables macroeconomicas y el comportamiento financiero.
- Andlisis estadistico: Esta técnica es esencial para entender y analizar los datos
recopilados. Involucra un conjunto de métodos que permiten organizar,

describir, analizar e interpretar datos para extraer informacion significativa y
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relevante.
3.6.2. Instrumentos
La aplicacion de instrumentos de investigacion, segun Baena (2017), representa
un apoyo fundamental para el investigador, permitiendo ahorrar tiempo, recursos
materiales y esfuerzos humanos. Cuando se emplean de manera sistematica y constante,
estos instrumentos contribuyen a la creacion de un trabajo riguroso, ordenado y
confiable desde una perspectiva cientifica. Ademas, promueven la organizacion del
conocimiento y enriquecen la formacion intelectual del investigador.
En esta investigacion, se utilizo el siguiente instrumento:
e Ficha de andlisis documental: Este instrumento se empled para recopilar
informacion general sobre las variables objeto de estudio.
3.7.  Procesamiento de datos
El tratamiento de los datos se ingresaron al Microsoft Excel-2019, después se

procesé en Stata version 17, para contrastar las hipotesis.



40

4. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

4.1. Analisis descriptivo

En este apartado ofrece un resumen del comportamiento anual de los indicadores,
facilitando una explicacion mas clara de la informacion. Este resumen contribuye a una
presentacion mas efectiva y comprensible de los hallazgos. Ademads, para una
representacion mas eficaz de los resultados, se adjunta en el anexo la informacién
mensual detallada, que abarca 96 observaciones.
4.1.1. Factores macroeconémicos

Dentro del analisis de los factores macroecondmicos se considera el Pbi, el tipo
de cambio, la tasa de interés, el Ipc y la tasa de desempleo dichos datos han sido obtenidos

por parte del BCRP (Banco Central de Reserva del Peru).

Tabla 2
Variacion PBI
Aiio Var. PBI

2015 3.22
2016 3.97
2017 2.52
2018 3.95
2019 2.25
2020 -10.86
2021 15.39
2022 2.72

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Pert)
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Figura 1
Variacion PBI

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Perti)

La tabla muestra la variacion anual del Producto Bruto Interno (PBI) de Peru,
basada en datos del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP). En 2015, el PBI crecid
un 3.22%, indicando un crecimiento econémico moderado. En 2016, aumento a 3.97%,
sugiriendo una mejora economica. En 2017, el crecimiento disminuyo6 ligeramente a
2.52%, sefialando una desaceleracion. Sin embargo, en 2018, el PBI crecio
significativamente a 3.95%, indicando una recuperaciéon econdémica. En 2019, el
crecimiento se redujo nuevamente a 2.25%, mostrando una tendencia de desaceleracion.

El afio 2020 marcé una caida drastica del -10.86%, a causa de los efectos de la
crisis sanitaria del COVID-19. En 2021, hubo un rebote notable con un crecimiento del
15.39%, reflejando una fuerte recuperacion post-pandemia. En 2022, el crecimiento se
estabilizo en 2.72%, sugiriendo una normalizacion de la economia tras las fluctuaciones

extremas de los anos anteriores. En resumen, la tabla evidencia fluctuaciones



42

significativas en el PBI, destacando los impactos y la recuperacion de la economia

peruana debido a la pandemia.

Tabla 3
Tipo de Cambio
Tipo de cambio compra
Afo
(soles por dolar)
2015 3.18
2016 3.37
2017 3.26
2018 3.29
2019 3.34
2020 3.49
2021 3.88
2022 3.83

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Perti)

Figura 2
Tipo de Cambio

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Pert)
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La evolucion del tipo de cambio de compra en Perti, de 2015 a 2022, reflejada en
la tabla, muestra cambios notables en el valor del sol frente al dolar. En 2015, el tipo de
cambio era de 3.18 soles por dolar, estableciendo un punto de referencia. En 2016,
aumento a 3.37, sefialando una depreciacion del sol, ya que se necesitaban mas soles para
comprar un dolar. En 2017, el tipo de cambio bajo ligeramente a 3.26, indicando una
apreciacion del sol en comparacion con el afio anterior, aunque seguia siendo mas alto
que en 2015.

En 2018, se registr6é un pequefio incremento a 3.29, sugiriendo estabilidad en el
tipo de cambio respecto a 2017. El afio 2019 vio otro leve aumento a 3.34, continuando
la tendencia de depreciacion anual del sol. EI cambio mas significativo ocurrié en 2020,
con el tipo de cambio subiendo a 3.49, a consecuencia de las influencias economicas de
la pandemia de COVID-19. En 2021, el tipo de cambio dio un salto a 3.88, el mas alto en
siete afios, reflejando una depreciacion considerable del sol. Sin embargo, en 2022, se
observo una ligera disminucion a 3.83, lo que podria indicar una estabilizacion o una
pequefia apreciacion del sol después de la fuerte depreciacion del afo anterior.

En resumen, a lo largo de estos afios, se ha evidenciado una depreciacion gradual
del sol peruano frente al ddlar, con un aumento mas pronunciado durante 2020 y 2021,

influenciado por la recesion financiera mundial causada por la pandemia.

Tabla 4
Tasas de interés del Banco Central de Reserva
Tasas de interés del Banco

Ano
Central de Reserva

2015 3.35
2016 4.23
2017 3.83
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2018 2.79
2019 2.60
2020 0.67
2021 0.77
2022 5.54

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Pera)

Figura 3
Tasas de interés del Banco Central de Reserva

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Pert)

La tabla proporciona una vision clara de las tasas de interés establecidas por el
Banco Central de Reserva a lo largo de los afos, desde 2015 hasta 2022. En 2015, la tasa
de interés fue de 3.35, lo cual se puede considerar como un nivel moderado. En 2016,
hubo un aumento significativo hasta el 4.23, lo que indica un enfoque mas restrictivo por
parte del banco central, posiblemente para regular la inflacion o el exceso de expansion

economica.
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En 2017, la tasa disminuyd a 3.83, lo que podria indicar un cambio en las
estrategias dentro del sistema monetario para impulsar la economia.". Continuando con
esta tendencia, en 2018 y 2019, las tasas disminuyeron ain mdas a 2.79 y 2.60
respectivamente, sugiriendo un esfuerzo continuado para impulsar el crecimiento
econdmico o para responder a condiciones econdémicas globales.

El afio 2020 marc6 un cambio dréstico con la tasa de interés bajando a 0.67, un
nivel extremadamente bajo. Esta reduccion drastica fue una respuesta a las secuelas
econdmicas de la pandemia de COVID-19, con el objetivo de estimular la economia
mediante el abaratamiento del crédito. En 2021, la tasa aumento ligeramente a 0.77, lo
que podria indicar un inicio de normalizacién de la politica monetaria.

Sin embargo, en 2022, se observa un aumento sustancial en la tasa de interés,
elevandose a 5.54%. Este incremento indica un cambio significativo en la politica del
banco central, posiblemente en respuesta a la inflacidén, recuperacion econdmica o
cambios en el entorno econémico global.

En general, estas variaciones en las tasas de interés reflejan los diferentes enfoques
del banco central para gestionar la economia a lo largo de estos afios, adaptandose a las
cambiantes condiciones economicas, tanto nacionales como globales. La marcada
disminucion en 2020 destaca la respuesta a la crisis de la pandemia, mientras que el
aumento en 2022 podria sefialar un esfuerzo por normalizar la politica monetaria en un

contexto post-pandémico.
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Tabla §

Indice de Precios al Consumidor
Aio IPC
2015 0.7
2016 2.1
2017 2.1
2018 1.9
2019 2.3
2020 1.4
2021 7
2022 6.5

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Perti)

Figura 4
Indice de Precios al Consumidor

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Pert)

La tabla muestra el indice de Precios al Consumidor (IPC) en Pert para el periodo
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de 2015 a 2022, basado en datos del Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP). El IPC
indica las modificaciones en los precios de un grupo de bienes y servicios que fueron
consumidos a lo largo del afio.

En 2015, el IPC fue de 0.7%, indicando una inflacion baja. En 2016 y 2017, el
IPC se increment6 a 2.1%, sefialando un periodo de inflacion moderada. En 2018, hubo
una ligera disminucién a 1.9%, pero en 2019, el IPC subi6 a 2.3%. En 2020, se registro
una disminucion a 1.4%, probablemente a causa de las repercusiones financieras de la
pandemia de COVID-19. Sin embargo, en 2021, el IPC aumentd drésticamente a 7%,
marcando un cambio significativo y reflejando un periodo de alta inflacion. En 2022,
aunque el IPC disminuy¢ ligeramente a 6.5%, continu6 siendo considerablemente alto en
comparacion con los valores de 2015-2020.

Estas variaciones a lo largo de los afios indican diferentes periodos de inflacion,
con una notable estabilidad y moderacién en los afios 2015-2020, seguida de un
aumento significativo en 2021 y 2022, atribuido a factores globales y locales que
afectaron la economia.

Tabla 6

Tasa de desempleo

Ao Tasa de desempleo
2015 6.43

2016 6.71

2017 6.87

2018 6.73

2019 6.58

2020 12.79

2021 11.31

2022 7.74

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Pert)
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Figura 5
Tasa de desempleo

Nota. Adaptado del BCRP (Banco Central de Reserva del Pert)

La tabla muestra la evolucion de la tasa de desempleo a lo largo de los afios, desde
2015 hasta 2022. Iniciando en 2015, la tasa de desempleo era de 6.43%, lo cual puede
considerarse como un nivel moderado. Durante los siguientes afios, hasta 2019, se
observa un aumento gradual pero constante en la tasa de desempleo, alcanzando su punto
mas alto en 2017 con un 6.87%. Este incremento paulatino sugiere un entorno laboral
desafiante, con un crecimiento lento en la creacion de empleos o un aumento en la fuerza
laboral que no se acompana de suficientes oportunidades de empleo.

Sin embargo, el afio 2020 marc6 un cambio dramatico, con la tasa de desempleo
disparandose al 12.79%. Este aumento considerable puede atribuirse a las incidencias
economicas y laborales de la pandemia de COVID-19, que causo cierres de empresas,

reducciones en la produccion y, por ende, un aumento en la desocupacion laboral. En
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2021, aunque la tasa de desempleo disminuy6 a 11.31%, seguia siendo significativamente
mas alta que en los afos anteriores, reflejando posiblemente los desafios continuos en la
recuperacion del mercado laboral post-pandemia.

En 2022, la tasa de desempleo disminuy6 a 7.74%, lo que representa una mejora
en comparacion con los afios anteriores, aunque sigue siendo mas alta que los niveles pre-
pandemia. Este descenso puede indicar una recuperacion gradual del mercado laboral y
una reactivacion de la economia que permite la creacion de nuevos empleos.

En resumen, la tendencia en la tasa de desempleo desde 2015 hasta 2022 muestra
un escenario laboral que fue empeorando gradualmente hasta el 2020, afio en que se vio
gravemente afectado por la pandemia. Posteriormente, aunque hay signos de
recuperacion, la tasa de desempleo atin no ha regresado a los niveles observados antes de
la crisis sanitaria.

Asimismo, se muestra informacion descriptiva de cada indicador incluyendo la

media, valores maximos y minimos de las 96 observaciones:

Tabla 7

Medidas de tendencia central y de variacion
Variable Obs Mean @ Std. Dev. Min Max
Var. PBI % 96 3 10.73 -39.24 60.07
Var. TC % 95 0 .01 -.04 .04
Var. TI % 95 .03 .19 -.8 1
Var. IPC % 96 2.08 1.79 .04 8.46
Var. Desempleo % 95 .01 .09 -2 46
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Figura 6
Medidas de tendencia central y de variacion

La tabla analiza estadisticamente varias variables econdmicas, destacando la
variacion del Producto Bruto Interno (PBI), el Tipo de Cambio (TC), las Tasas de Interés
(TI), el indice de Precios al Consumidor (IPC) y la tasa de Desempleo, todas medidas en
porcentajes.La variacion del PBI, con 96 observaciones, muestra una media del 3% y
rangos que van desde una caida maxima de -39.24% hasta un alza de 60.07%.

Por otro lado, la variacion del TC, a partir de 95 observaciones, indica una
estabilidad relativa, con una media de 0. La variacion en las Tasas de Interés también se
basa en 95 observaciones, muestra un ligero cambio promedio de 0.03%, y un rango entre
-0.8% y 1%.

En cuanto al IPC, con 96 observaciones, se registra un aumento promedio de
2.08%, y un rango amplio desde 0.04% hasta 8.46%, indicando fluctuaciones

significativas en la inflacion. Finalmente, la variacion en la tasa de Desempleo, con 95



51

observaciones, sugiere un cambio muy pequefio en promedio (0.01%), con un minimo
de-0.2% y un maximo de 0.46%.
4.1.2. Morosidad

La figura muestra una tendencia creciente en la tasa de morosidad desde 2001
hasta 2022. Este aumento, de 1,4% en 2007 a 4,3% en 2022, podria estar graficamente
representado junto con el volumen de créditos, permitiendo observar coémo la expansion
del crédito va de la mano con un incremento de la morosidad.

Figura 7
Morosidad y volumen de créditos en el sistema financiero, 2001-2022 (% de créditos
directos; % del PBI)

Nota. Adaptado de la SBS (Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones)

La proporcion de créditos directos en relacion con el PBI también puede ser un
indicador clave. Si el volumen de créditos como porcentaje del PBI ha crecido
significativamente, esto reflejaria una mayor penetracion del crédito en la economia, pero
también una posible exposicion a riesgos financieros mas elevados.

Figura 8
Morosidad Morosidad segun tipo de credito (Enero-2022)
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Nota. Adaptado de la SBS (Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones)

Esta figura muestra como la morosidad se distribuye entre diferentes tipos de
créditos, como Pymes, corporativos y grandes empresas. La mayor tasa de morosidad en
las Pymes (superior al 8%) frente a una menor en los segmentos corporativo y de gran
empresa (menor al 3%) sugiere diferencias significativas en el riesgo de crédito entre
estos segmentos. Aunque las Pymes tienen una tasa de morosidad mads alta, su
contribucion al volumen total de créditos es menor (26%). Esto indica que, mientras las
Pymes son mas vulnerables, el riesgo sistémico para el sistema financiero peruano se
mantiene controlado debido a la dominancia de los segmentos con menor morosidad.

La diversificacion en la oferta de créditos, especialmente hacia las Pymes, sugiere
un esfuerzo por inclusion financiera. Sin embargo, esto también lleva a una mayor
exposicion al riesgo de morosidad, dado que las Pymes pueden ser mas susceptibles a
desafios econdmicos y tienen, generalmente, menor solidez financiera que las grandes
corporaciones.

La morosidad elevada en las Pymes puede tener implicancias mas amplias para la
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economia, especialmente si las Pymes juegan un rol significativo en la generacion de
empleo y crecimiento econdmico.

las figuras mencionadas probablemente reflejan una compleja dinamica en el
sistema financiero peruano, donde el crecimiento del crédito y la inclusion financiera de
sectores como las Pymes van acompanados de desafios en términos de gestion de riesgos
de morosidad. Aunque la morosidad en las Pymes es alta, su impacto en el sistema

financiero es mitigado por la menor proporcion que representan en el total de créditos.

Tabla 8
Medidas de tendencia central y de variacion para morosidad segun tipo de crédito y
total

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
M. consumo % 96 3.96 .93 2.98 8.26
M. corporativo % 96 .08 A1 0 .32
M. grandes emp. % 96 2.02 1.37 31 12.24
M. medianas emp. % 96 2.02 1.37 31 12.24
M. hipotecario % 96 3.19 93 1.06 5.34
M. microempresas % 96 6.69 1.19 4.95 9.9
M. pequenias emp. % 96 8.47 1.18 6.74 12.34
M. total % 96 5.81 .89 4.27 7.92
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Figura 9
Medidas de tendencia central y de variacion para morosidad seguln tipo de crédito y
total

La tabla proporciona un andlisis estadistico sobre la morosidad en diferentes
sectores, utilizando medidas de tendencia central como la media y de variacién como la
desviacion estandar. Cada tipo de morosidad tiene 96 observaciones, e incluye datos de
media, desviacion estandar, y valores minimos y maximos. Aqui estd la interpretacion de
los datos:

Morosidad en créditos de consumo (M. consumo %):

Media: 3.96%, indicando que, en promedio, la morosidad en consumo es de
aproximadamente 4%.

Minimo: 2.98%, y

Maximo: 8.26%, mostrando un rango significativo en los niveles de morosidad de
créditos de consumo.

Morosidad Corporativa (M. corporativo %):
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Media: 0.08%, lo que implica un nivel muy bajo de morosidad en el sector
corporativo.

Minimo: 0%, y

Maximo: 0.32%, reflejando una morosidad relativamente baja y estable en
corporaciones.

Morosidad en Grandes Empresas (M. grandes emp. %) y Medianas
Empresas (M. medianas emp. %):

Ambas con una media de 2.02%, indicando un nivel de morosidad similar en
grandes y medianas empresas.

Minimo: 0.31%, y

Maximo: 12.24%, evidenciando un rango muy amplio en los niveles de
morosidad.

Morosidad Hipotecaria (M. hipotecario %):

Media: 3.19%, mostrando una morosidad moderada en créditos hipotecarios.

Minimo: 1.06%, y

Maximo: 5.34%, lo que muestra una variacion considerable en la morosidad
hipotecaria.

Morosidad en Microempresas (M. microempresas %):

Media: 6.69%, siendo relativamente alta en comparacion con otros sectores.

Minimo: 4.95%, y

Maximo: 9.9%, indicando fluctuaciones notables en la morosidad de
microempresas.

Morosidad en Pequefias Empresas (M. pequeiias emp. %):

Media: 8.47%, la més alta entre las categorias.

Minimo: 6.74%, y



56

Maximo: 12.34%, reflejando un alto nivel de variabilidad en la morosidad.

Morosidad Total (M. total %):

Media: 5.81%, indicando el promedio general de morosidad.

Minimo: 4.27%, y

Maximo: 7.92%, lo que sugiere una variacion relativamente estable en la
morosidad total.

4.2.  Analisis econométrico
4.2.1. Modelo econométrico

El objetivo de la tesis es examinar como los factores macroecondémicos,

incluyendo el PBI, tasa cambiaria, indice de interés, nivel de precios al consumo y la
proporcion de desocupacion, influyen en la morosidad. En ese sentido, la variable
dependiente es el porcentaje de morosidad. Nuestras variables de control son las
anteriormente mencionadas.
El modelo que se usado es de Del Pozo y Ventura (2022), ya que propone un analisis
particular para comprender la relacion entre los factores macroecondmicos y el ratio de
morosidad. Este modelo incorpora variables como el PBI, la inflacion, el desempleo y las
exportaciones, concentrandose en como estos elementos impactan en la morosidad. Este
enfoque ofrece una perspectiva integradora que busca sintetizar los hallazgos de los
estudios anteriores en un marco tedrico cohesivo.

Nuestro analisis considera variables como series de tiempo. En particular, las
variables son tienen dimensionalidad temporal mensual de enero del afio 2015 al
diciembre del ano 2022.

4.2.2. Ecuacion de los modelos econométricos
morosidad; = o + p1 * APBI; + [, x ATC, + [3 * ATl + B4 * AIPCy + Bs

* Adesempleo,
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En el modelo presentado, se explica la morosidad (tasa de préstamos o créditos
impagos) en funcion de varias variables macroecondmicas. Cada término del modelo
representa un factor que puede influir en la morosidad. Aqui esta el detalle de cada uno:

e Morosidad t: Esta es la variable dependiente del modelo. Representa la tasa de
morosidad en un momento especifico 't' (generalmente este 't' indica un periodo
de tiempo como un afio o un trimestre). La morosidad se refiere al porcentaje de
créditos o préstamos que no estan siendo pagados a tiempo por los deudores.

e Bo: Este es el término constante o el intercepto del modelo. Representa el valor
base de la morosidad cuando todas las variables independientes son cero.

e B *PBI t: Este término representa el efecto del Producto Interno Bruto (PIB)
sobre la morosidad. 1 es el coeficiente que mide cuanto cambia la morosidad
con un cambio en el PIB. PBI; es el valor del PIB en el tiempo t, generalmente
expresado como un porcentaje de variacion.

o [*TCi Aqui, TC; representa el Tipo de Cambio en el tiempo t, y B2 es el
coeficiente que indica como la morosidad se ve afectada por cambios en el tipo
de cambio. Esto puede ser el valor de la moneda local frente a otras monedas
importantes, como el dolar estadounidense, y suele expresarse en términos de
cambio porcentual.

e [(3*TI: Este término incluye la Tasa de Interés ('T1;) en el tiempo 't'. La B3 es el
coeficiente que muestra el impacto de las variaciones en las tasas de interés en la
morosidad. Las tasas de interés pueden influir en la capacidad de los deudores
para pagar sus préstamos.

e Bs*IPCy: Aqui, 'TPC; se refiere al indice de Precios al Consumidor en el tiempo

't", que es una medida de la inflacion. El coeficiente'B4' indica como la inflacion
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afecta la morosidad. La inflacion puede afectar el poder adquisitivo y, por lo
tanto, la capacidad de pago.
e Bs*desempleo:: Finalmente, este término representa el efecto de la tasa de
desempleo ('desempleo’) en el tiempo 't' sobre la morosidad. 'Bs' es el coeficiente
correspondiente. El desempleo es crucial ya que afecta directamente los ingresos
individuales y su capacidad para pagar deudas.
Cada uno de estos coeficientes (B1 a s5) sera estimado a través del modelo y nos
dird la magnitud y la direccion (positiva o negativa) del impacto de cada variable
macroeconomica en la morosidad.
Los modelos presentados a continuacion describen cémo los factores
macroeconomicos influyen en la morosidad, desglosada por tipo de crédito:
morosidad .onsumo
= Lo + 1 * APBI; + 5 * ATC; + 3 * ATI; + 4 * AIPCy + fs
* Adesempleo,

morosidadcorporativo
= Lo+ f1 * APBI; + [, * ATCy + 3 * AT, + B4 * AIPC; + Bs
* Adesempleo,

morosidadgrandes emp.
= Lo + f1 * APBI; + [, * ATCy + 3 * AT + B4 * AIPC, + Bs
* Adesempleo;

morosidad yedianas emp.
= o + B1 * APBI; + [, * ATC; + 3 * ATI; + B4 * AIPC + 5

* Adesempleo;



morosidadpipotecario
= Lo + f1 * APBI; + [, * ATCy + 3 * AT, + B4 * AIPC, + Bs
* Adesempleo;

morosidad yicro emp.
= Lo+ f1 * APBI; + 5 * ATCy + 3 * AT, + B4 * AIPC; + Bs
* Adesempleo;

morosidadpequenas emp
= Lo+ f1 * APBI; + [, * ATCy + 3 * AT, + B4 * AIPC; + Bs

* Adesempleo,

4.2.3. Resultados estimados
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Tabla 9
Modelo econométrico: Morosidad vs factores macroeconémicos

) 2 3) “4) ©) (6) (7) )
VARIABLES Consumo  Corporativo ~ Grandes emp. Medianas emp.  Hipotecario  Micro emp.  Pequefias emp. Total
Var. PBI % 0.028* 0.002 0.005 0.005 0.008 0.001 0.014%* 0.014%
Var. TC % 13,1607+ -0.407 15.414 15.414 -5.981 21.5671%** 11.702 9.205%
Var. TI % -0.258 0.099%% -0.105 -0.105 0.752% -1.254%% -0.7 744k -0.564*
Var. IPC % -0.074 0.030k* 0.063 0.063 0.148** 0.167%kx 0.165%k* 0.2271%k*
Var. Desempleo % 1.074 0.045 2.165 2.165 0.411 3.900%* 2.579% 2.596%k*
Constante 4,007k 0.016 1.81 7% 1.817%% 2.863 Kk 6.283%* 8.0271%* 5.267%*
Observaciones 95 95 95 95 95 95 95 95
R-squared 0.147 0.356 0.040 0.040 0.147 0.173 0.087 0.199

% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La tabla representa un modelo econométrico que examina la relacion entre la morosidad y varios factores macroeconémicos, adicionalmente

se incluye los tipos de crédito. Aqui esta la interpretacion detallada de cada punto:
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* Factores macroeconémicos y morosidad

El coeficiente de determinacién (R-cuadrado) en el modelo es de 0.199, lo que
implica que alrededor del 19.9% de la fluctuacion en la morosidad total se puede explicar
por las variables consideradas en el modelo. Este valor es superior al observado en
algunos modelos especificos de sectores, lo que sugiere una mayor capacidad del modelo
para explicar la morosidad total en comparacion con sectores individuales.

Entre las variables analizadas, el PBI se destaca como significativamente
influyente, con un p-valor menor a 0.1. Su coeficiente de 0.014 indica que un aumento
del 1% en la variacion del PBI se asocia con un incremento del 0.014% en la morosidad.

Entre las variables analizadas, el TC se destaca como significativamente
influyente, con un p-valor menor a 0.1. Su coeficiente de 9.205 indica que una subida del
1% en la variacion del TC se asocia con una ampliacion del 9.205% en la morosidad.

La tasa de interés se destaca como significativamente influyente, con un p-valor
menor a 0.1. Su coeficiente de -0.564 indica que un incremento del 1% en la variacion de
tasa de interés se asocia con disminucion de 0.564% en la morosidad.

Por otra parte, la variabilidad del indice de costo al consumidor también muestra
una relacion significativa con la morosidad en pequenas empresas, evidenciado por un p-
valor menor a 0.01. Con un coeficiente de 0.221, sugiere que un aumento del 1% en el
IPC se relaciona con un ligero incremento del 0.221% en la morosidad.

Por otro lado, la variacion de tasa de desempleo también muestra una relacion
significativa con la morosidad en m en pequefias empresas, evidenciado por un p-valor
menor a 0.01. Con un coeficiente de 2,596, sugiere que un aumento del 1% en la Var.
desempleo se relaciona con un ligera progresion del 2.596% en la morosidad

En conclusion, el modelo sugiere que la variacion del PBI, el tipo de cambio, las

tasas de interés, el IPC y el nivel de inactividad laboral tienen influencias estadisticamente
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significativas en la morosidad total. Las variaciones en el IPC y la tasa de desempleo, en
particular, muestran un efecto inmediato y notable, mientras que las variaciones del PBI
y las tasas de interés también son relevantes, aunque con un impacto mas moderado.

» Factores macroeconémicos y morosidad crédito de consumo

El valor de R-cuadrado en el modelo es de 0.147, lo cual implica que solo
alrededor del 14.7% de la variabilidad en la morosidad de consumo es explicada por las
variables consideradas en el andlisis. Entre las variables analizadas, el tipo de cambio se
destaca como significativamente influyente, con un p-valor menor a 0.01. Su coeficiente
de 13.160 indica que un incremento del 1% en la variacion del tipo de cambio se asocia
con un aumento sustancial del 13.160% en la morosidad de consumo.

e Factores macroeconomicos y morosidad crédito corporativo

El modelo para el sector corporativo muestra un valor de R-cuadrado de 0.356,
indicando que cerca del 35.6% de la variabilidad en la morosidad corporativa, puede ser
interpretada por los factores incluidos. Entre las variables analizadas, la tasa de interés se
destaca como significativamente influyente, con un p-valor menor a 0.05. Su coeficiente
de 0.099 indica que un ascenso del 1% en la variacion de la tasa de interés esta asociado
con una extension sustancial del 0.099% en la morosidad de crédito corporativo, por otro
lado, la fluctuacion del indicador de precios al usuario, también muestra una relacion
significativa con la morosidad de crédito corporativo, evidenciado por un p-valor menor
a 0.01. Con un coeficiente de 0.030, sugiere que una ampliacioén del 1% en la variacién
del indice de precios al consumidor se relaciona con un ligero incremento del 0.030% en
la morosidad.

e Factores macroecondomicos y morosidad crédito grandes empresas

El modelo sugiere que, no existen algunas relaciones aparentes entre indicadores

macroecondmicos y el retraso en los pagos en grandes empresas, por lo tanto, ninguna de



63

estas relaciones es estadisticamente significativa en este analisis.

e Factores macroecondomicos y morosidad crédito medianas empresas

El modelo sugiere que, no existen algunas relaciones aparentes entre los factores
macroecondmicos y el incumplimiento crediticio en medianas empresas, por lo tanto,
ninguna de estas relaciones es estadisticamente significativa en este analisis.

e Factores macroeconomicos y morosidad crédito hipotecario

Por otro lado, para el modelo de créditos hipotecarios, el valor de R-cuadrado es
de 0.147, lo que implica que cerca del 14.7% de la inestabilidad en la morosidad puede
ser interpretada a través de las variables consideradas. Aunque este porcentaje es
relativamente bajo, es superior al observado en otros modelos, lo que refleja una mejor
capacidad del modelo para explicar la morosidad en este sector.

Entre las variables analizadas, la tasa de interés se destaca como
significativamente influyente, con un p-valor menor a 0.1. Su coeficiente de 0.752 indica
que cuando existe una elevacion del 1% en la variacion de tasa de interés se vincula con
un ascenso sustancial del 0.752% en la morosidad de crédito hipotecario.

Por otro lado, la variacién de los precios al consumo, también muestra una
asociacion significativa con la morosidad de crédito hipotecario, evidenciado por un p-
valor menor a 0.05. Con un coeficiente de 0.148, sugiere que un aumento del 1% en la
variacion del indice de precios al usuario se relaciona con un ligero incremento del
0.148% en la morosidad.

e Factores macroeconomicos y morosidad crédito micro empresas

El modelo examinado revela que el tipo de cambio, las tasas de interés, el
indicador de los precios para los consumidores, la tasa de desempleo tiene impactos
significativos en la morosidad de las microempresas. El valor de R-cuadrado de 0.173

sefiala que alrededor del 17.3% de la fluctuacién en el incumplimiento de pagos puede
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ser justificada por las variables consideradas, lo que sugiere una mejora en la eficacia del
modelo para prever la morosidad en microempresas en comparacion con otros modelos.

Entre las variables analizadas, el tipo de cambio se destaca como
significativamente influyente, con un p-valor menor a 0.01. Su coeficiente de 21.561
indica que un incremento del 1% en la variacion del tipo de cambio se vincula con una
ampliacion sustancial del 21.561% en la morosidad en microempresas.

La tasa de interés se destaca como significativamente influyente, con un p-valor
menor a 0.05. Su coeficiente de -1.254 indica que un incremento del 1% en la variacion
de la tasa de interés se asocia con disminucion de 1.254% en la morosidad en
microempresas.

Por otro lado, la variacion del indice de precios al consumidor también muestra
una relacion significativa con la morosidad en microempresas, evidenciado por un p-valor
menor a 0.01. Con un coeficiente de 0.167, sugiere que un aumento del 1% en el IPC se
relaciona con un ligero incremento del 0.167% en la morosidad.

Por otro lado, la variaciéon de tasa de desempleo también muestra una relacion
significativa con la morosidad en microempresas, evidenciado por un p-valor menor a
0.05. Con un coeficiente de 3,900, sugiere que un aumento del 1% en la Var. desempleo
se relaciona con un ligero incremento del 3.900% en la morosidad

En sintesis, el modelo sefiala que el tipo de cambio, las tasas de interés, el indice
de precios al consumidor y la tasa de desempleo son factores significativos en la
morosidad de las microempresas, destacando el tipo de cambio como el factor con el
impacto mas pronunciado. Por otro lado, la variacion del PBI no muestra una influencia
significativa en este sector segun el modelo.

e Factores macroeconomicos y morosidad crédito pequeiias empresas

El valor de R-cuadrado en el modelo es de 0.087, lo que significa que
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aproximadamente el 8.7% de la variabilidad en la morosidad de pequenas empresas es
explicada por las variables incluidas en el modelo. Aunque es un porcentaje relativamente
bajo, muestra que estas variables tienen cierto impacto en la morosidad de este sector.

Entre las variables analizadas, el PBI se destaca como significativamente
influyente, con un p-valor menor a 0.05. Su coeficiente de 0.014 indica que un incremento
del 1% en la variacion del PBI se asocia con un aumento del 0.014% en la morosidad en
pequeiias empresas.

La tasa de interés se destaca como significativamente influyente, con un p-valor
menor a 0.01. Su coeficiente de -0.774 indica que un incremento del 1% en la variacion
de la tasa de interes se asocia con disminucion de 0.774% en la morosidad en pequefias
empresas.

Por otro lado, la variacion del indice de precios al consumidor también muestra
una relacion significativa con la morosidad en pequefias empresas, evidenciado por un p-
valor menor a 0.01. Con un coeficiente de 0.165, sugiere que un aumento del 1% en el
IPC se relaciona con un ligero incremento del 0.165% en la morosidad.

Por otro lado, la variacion de tasa de desempleo también muestra una relacion
significativa con la morosidad en pequeiias empresas, evidenciado por un p-valor menor
a 0.05. Con un coeficiente de 2,579, sugiere que un aumento del 1% en la Var. desempleo
se relaciona con un ligero incremento del 2.579% en la morosidad

En resumen, el modelo indica que la variacion del PBI, las tasas de interés, el IPC
y la tasa de desempleo tienen influencias estadisticamente significativas en la morosidad
de pequefiias empresas. La variacion del PBI y las tasas de interés, en particular, muestran
un impacto directo y notable. La variacion del tipo de cambio, aunque muestra una

relacidn positiva, no alcanza la significancia estadistica en este modelo.
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5. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Durante el analisis inferencial de este estudio, se evaluaron las respuestas a las
hipotesis planteadas y se contrastaron con investigaciones previas. La hipotesis
general postula que los factores macroecondémicos ejercen un impacto
estadisticamente notable en la morosidad de las entidades bancarias en Perti entre 2015
y 2022.

Los resultados del modelo indican que el 19.9% de la variacion en la morosidad
total puede ser analizada por las variables consideradas en el estudio. A continuacion,
se detallan las relaciones identificadas:

e Producto Interno Bruto (PBI): Mostr6 un coeficiente de 0.014, indicando que
una elevacion del 1% en la variacion del PBI se asocia con un aumento del
0.014% en la morosidad. Esto sugiere que, aunque el crecimiento econdmico
es generalmente positivo, su efecto directo en la reduccion de la morosidad
es limitado. Este resultado podria deberse a que el crecimiento del PBI no
siempre se traduce directamente en un aumento del ingreso o la capacidad de
pago de todas las personas.

e Tipo de cambio (TC): Con un coeficiente de 9.205, implica que un aumento
del 1% en la variacién del TC se relaciona con un notable aumento del
9.205% en la morosidad. Un incremento de la variacion del tipo de cambio
puede impactar directamente a quienes tienen pasivos en divisas
internacionales o a las empresas que dependen de importaciones,
incrementando la morosidad.

e Tasa de interés: Presentd un coeficiente de -0.564, sefialando que un
incremento del 1% en la variacion de la tasa de interés se asocia con una

disminucion del 0.564% en la morosidad. Esto puede interpretarse como que
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tasas de interés mas altas pueden incentivar el pago puntual de deudas para
evitar costos adicionales o que los bancos aplican criterios de préstamo mas
estrictos, lo que reduce la probabilidad de morosidad.

e Indice de Precios al Consumidor (IPC): Con un coeficiente de 0.221, sugiere
que un aumento del 1% en el IPC se relaciona con un ligero incremento del
0.221% en la morosidad. Esto indica que la inflacion, al erosionar el poder
adquisitivo, tiende a incidir negativamente en las personas para responder a
sus compromisos financieros.

e Tasa de desempleo: Presentd un coeficiente de 2.596, sefialando que una
subida del 1% en la variacion de la tasa de desempleo se asocia con un
incremento del 2.596% en la morosidad. El desempleo reduce los ingresos y,
por lo tanto, la capacidad de las personas para pagar sus deudas.

La comprension de como distintas variables afectan la morosidad en el &mbito
financiero es esencial, y estos resultados aportan valiosos insights en este contexto.
Diversos estudios anteriores han arrojado luz sobre esta relacion. Paredes (2021)
determind que, en Ecuador, la actividad productiva no tiene un impacto directo en la
morosidad, a diferencia de la tasa de interés interbancaria y el tipo de cambio, que si
la afectan significativamente. Por su parte, Tulcunaza (2021) resalté que factores como
el desempleo, la inflacién y las tasas de interés influyen considerablemente en la
morosidad. Asimismo, Morales et al. (2021) destacaron la importancia del desempleo
y el PBI como variables significativas, especialmente antes de la pandemia de COVID-
19.

En investigaciones adicionales, Altuve y Hurtado (2018) destacaron la
conexion importante entre la liquidez del dinero, la inflacion y las tasas de interés con

la morosidad. Asimismo, Alfaro y Loyaga (2018) respaldaron la idea de que el
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Producto Interno Bruto (PIB), el valor cambiario y la tasa de desempleo son los
principales factores macroeconémicos que influyen en la morosidad. Sin embargo,
optaron por excluir las tasas de interés y el Indice de Precios al Consumidor (IPC) del
analisis debido a problemas de multicolinealidad.

Caparachin et al. (2022) descubrieron que un incremento del 1% en el IPC
reduce la morosidad en un 1.82% y un 3.04% para medianas y pequefias empresas,
respectivamente. Ademads, un incremento del 1% en la tasa activa genera un
incremento del 0.6% en la morosidad para medianas empresas, pero una disminucion
del 1.61% para las pequefias. En el caso de créditos hipotecarios, una extension del
1% tanto en el IPC como en la tasa activa eleva la morosidad en un 3.64% y un 0.77%,
respectivamente.

Del Pozo y Ventura (2022) encontraron que tanto el PBI como la inflacion
tienen impactos considerables en la sCajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC)
a consecuencia del indice de incumplimiento en los pagos. Mientras que la inflacion
mostrd una correlacion positiva, el PBI tuvo una relaciéon negativa. Contrario a lo
esperado, el desempleo no presentd un impacto significativo. Este hallazgo sugiere
que el crecimiento econdmico puede ayudar a reducir la morosidad en las CMAC,
aunque la inflacion erosiona el poder adquisitivo y puede aumentar la morosidad.

Arbulu (2020) identifico factores microecondmicos relevantes en la morosidad
bancaria, tales como la rentabilidad del patrimonio, gastos operativos, apalancamiento
financiero, eficiencia de diversificacion geografica y diferentes tipos de crédito. Estas
variables mostraron tanto relaciones negativas como positivas con la morosidad,
indicando que la gestion interna de las instituciones financieras también desempefia
un rol importante en la definicion de los niveles de morosidad.

Gibaja y Guevara (2020) observaron que, aunque la disminucién del PBI de
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8.50% en 2010 a 3.30% en 2015 no tuvo un impacto significativo en la morosidad, los
aumentos en los porcentajes de intereses interbancarios y la paridad cambiaria tuvieron
efectos inversos en esta. La inflacion, mantenida por encima del 2.5%, y un incremento
en la tasa interbancaria en soles redujo la morosidad, mientras que su aumento en
moneda extranjera la increment6. Estos resultados subrayan la importancia de las tasas
de interés y el tipo de cambio en la estabilidad financiera y la capacidad de pago de los
prestatarios.

La informacion presentada se basa en teorias y estudios empiricos bien
establecidos. La Teoria Keynesiana relaciona la disminucion del PBI y el lento
desarrollo econdmico con un aumento en el retraso en el pago de deudas, debido al
incremento en el desempleo y la reduccion de ingresos. La Teoria Monetarista,
desarrollada por Milton Friedman, enfatiza el impacto de la masa monetaria en la
inflacion y cémo una alta inflacion puede disminuir el poder adquisitivo y aumentar
la morosidad. La Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo vincula el tipo de cambio
con los niveles de precios entre paises, sugiriendo que un tipo de cambio voléatil puede
afectar la capacidad de pago. El Modelo IS-LM explica cémo los porcentajes de
intereses mas elevados pueden reducir el gasto y la colocacion de capital, aumentando
la morosidad. La Teoria del Desempleo de la Escuela Clésica y Neoclasica asocia una
alta tasa de desempleo con menores ingresos y una mayor morosidad.

Los estudios empiricos, como los realizados por Vaicondam et al. (2019) en
Malasia, Dao et al. (2020) en Vietnam, Mazreku et al. (2018) en Europa y Del Pozo y
Ventura (2022), ofrecen diversas perspectivas sobre cémo los factores
macroeconomicos afectan la morosidad en distintos entornos bancarios y economicos.
Estos estudios resaltan el significativo impacto del desempleo, la tasa de interés y, en

menor medida, la inflacion en la morosidad. Cada estudio proporciona una perspectiva
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unica sobre como los factores econdmicos influyen en la morosidad en distintos
entornos bancarios y econdmicos.

Los resultados de este estudio confirman y desarrollan el conocimiento sobre
la interaccion entre los componentes macroecondomicos y la morosidad en el sistema
financiero peruano. La identificacion de estas relaciones permite a las instituciones
financieras y a los formuladores de politicas desarrollar estrategias mas efectivas para
mitigar la morosidad y mejorar la estabilidad financiera. Estos hallazgos no solo son
relevantes para el contexto peruano, sino que también pueden ser aplicables a otras
economias con caracteristicas similares. Por lo tanto, este estudio contribuye al cuerpo
de conocimiento existente y proporciona una base sélida para futuras investigaciones

y politicas en el ambito financiero.
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CONCLUSIONES
De acuerdo con el modelo econométrico, los factores macroeconémicos tienen un
efecto significativo en la morosidad de las instituciones bancarias peruanas dentro
del lapso 2015 y 2022.
El Producto Interno Bruto (PBI) muestra un efecto estadisticamente significativo
en la morosidad de las entidades financieras peruanas durante el periodo 2015-
2022, con un nivel de significancia del 90%. Un aumento del 1% en el PBI se
asocia con un aumento del 0.914% en la morosidad, lo que indica una relacion
directa entre el crecimiento econdémico y la morosidad.
La relacion cambiaria ejerce un impacto estadisticamente relevante. En la
morosidad de las entidades financieras peruanas durante el periodo 2015-2022,
también con un nivel de significancia del 90%. Un incremento del 1% en el tipo
de cambio se relaciona con un notable aumento del 9.205% en la morosidad,
evidenciando una fuerte relacion directa.
La tasa de interés presenta un efecto estadisticamente significativo en la
morosidad de las entidades financieras peruanas durante el periodo 2015-2022,
con un nivel de significancia del 90%. Un incremento del 1% en la tasa de interés
se asocia con una disminucion del 0.564% en la morosidad, indicando una
relacion inversa.
El Indice de Precios al Consumidor (IPC) tiene un efecto estadisticamente
significativo en la morosidad de las entidades financieras peruanas durante el
periodo 2015-2022, con un nivel de significancia del 99%. Un incremento del 1%
en el IPC se asocia con un aumento del 0.221% en la morosidad, demostrando una

relacion directa.
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La tasa de desempleo muestra un efecto estadisticamente significativo en la
morosidad de las entidades financieras peruanas durante el periodo 2015-2022,
con un nivel de significancia del 99%. Un aumento del 1% en la tasa de desempleo
se relaciona con un incremento del 2.596% en la morosidad, indicando una

relacion directa.
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RECOMENDACIONES
Monitoreo continuo: Dado que el PBI, el tipo de cambio, la tasa de interés, el IPC
y la tasa de desempleo tienen efectos significativos en la morosidad, es crucial
que las entidades financieras mantengan un monitoreo constante de estos
indicadores economicos. Esto les permitira anticipar y gestionar mejor los riesgos
asociados a cambios en el entorno macroeconémico.
Estrategias de gestion de riesgos: Desarrollar e implementar estrategias sélidas de
gestion de riesgos que consideren los efectos directos e inversos de los factores
macroecondmicos en la morosidad. Por ejemplo, ajustar las politicas de crédito en
respuesta a cambios en las tasas de interés y en el nivel de desempleo para mitigar
el riesgo de aumento en la morosidad.
Diversificacion de la cartera de crédito: Diversificar la cartera de crédito puede
ayudar a mitigar el impacto de eventos econOmicos adversos en sectores
especificos. Por ejemplo, diversificar entre diferentes tipos de préstamos y
sectores industriales puede reducir la exposicion a fluctuaciones econdémicas que
afectan de manera desigual a diferentes segmentos del mercado.
Estudio de la susceptibilidad y contextos: Desarrollar una evaluacion coémo
diferentes cambios en los factores macroecondmicos podrian impactar la
morosidad. Esto puede ayudar a prepararse mejor para posibles escenarios
adversos y desarrollar estrategias de respuesta adecuadas.
Fortalecimiento de la capacidad de recuperacion: Mejorar la capacidad de
recuperacion frente a crisis econdmicas mediante la acumulacion de reservas
adecuadas y el fortalecimiento de la estructura de capital. Esto puede proporcionar
un colchon financiero para absorber pérdidas inesperadas debido a un aumento en

la morosidad durante periodos econdmicos dificiles.



74

6. Adaptacion y flexibilidad: Mantenerse flexible y adaptarse rapidamente a los
cambios en el entorno econdémico. Esto puede incluir ajustar politicas y
procedimientos internos, asi como la capacitacion del personal para estar
preparado para enfrentar nuevos desafios derivados de cambios

macroeconomicos.
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periodo (S/ ) movil tres PNO1728AM
por US$) - Interbancario - | Tasa de - IPC
por USS) - . | meses
. | Venta Referencia .
Interbancario de la (porcentaje) -
- Compra e Tasa de
Politica Desempleo (%)
Monetaria P ’
periodo tc compra |tc venta tc_mean tin tasa_desempleo | var_ipc var_tc_mean | var_tin | var tasa desempleo | var_pbi
Ene-15 3.00535 3.0076 3.006475 3.25 6.35327866 [ 0.17029569 1.5604884
Feb-15 3.07778 3.08007 3.078925 3.25 6.8911385310.47428141 2% 0% 8% 1.23192947
Mar-15 3.09106364 | 3.09332273] 3.09219318 3.25 7.02557847| 1.2425722 0% 0% 2% | 2.93373553
Abr-15 3.119345 3.12162 3.1204825 3.25 6.80849361 [ 1.63793102 1% 0% -3% | 4.18930077
May-15 3.150115 3.15222| 3.1511675 3.25 6.97665081 [ 2.21154036 1% 0% 2% | 1.27948691
Jun-15 3.16050952 | 3.16261429| 3.1615619 3.25 6.822153922.55123157 0% 0% -2% | 4.08551151
Jul-15 3.18072 3.18292 3.18182 3.25 6.438112023.01351857 1% 0% -6% | 3.60341429
Ago-15 3.23781429| 3.2413381] 3.23957619 3.25 6.14365971 | 3.40211247 2% 0% 5% ([ 2.66942088
Sepl5 3.21701364 | 3.22041364 | 3.21871364 3.5 6.43850695 | 3.43058753 -1% 8% 5% 3.188947
Oct-15 3.247815 3.250775 3.249295 3.5 5.83096746 | 3.57828577 1% 0% 9% | 3.27612997
Nov-15 3.33670952| 3.3389619| 3.33783571 3.5 5.76137346 | 3.93466938 3% 0% -1% | 3.94507795
Dic-15 3.38237619| 3.38472381 3.38355 3.75 5.68911511[4.39792854 1% 7% -1% | 6.51041227
Ene-16 3.43708 3.43951 3.438295 4 6.589756690.37252021 2% 7% 16%] 3.54769623
Feb-16 3.50564286| 3.5078619] 3.50675238 4.25 6.90086848 | 0.54725998 2% 6% 5% 6.43484029
Mar-16 3.4020381] 3.40878095 | 3.40540952 4.25 7.22208144 [ 1.14865134 -3% 0% 5% 3.56000862
Abr-16 3.29838095| 3.3040619] 3.30122143 4.25 6.97989434 [ 1.16018892 -3% 0% -3% | 2.78457246
May-16 3.33236364 | 3.33625909| 3.33431136 4.25 7.10830212| 1.372184 1% 0% 2% | 4.88797421




Jun-16 3.31441429| 3.31859524| 3.31650476 4.25 6.97788313 | 1.51360684 -1% 0% -2% | 3.58541898
Jul-16 3.29834211| 3.30121053 | 3.29977632 4.25 7.10088245 [ 1.59659121 -1% 0% 2% | 3.58190603
Ago-16 3.33185909 3.33545] 3.33365455 4.25 6.81075548 | 1.96059742 1% 0% -4%| 5.77292174
Sepl6 3.38063636| 3.38401818 | 3.38232727 4.25 6.508093172.17110944 1% 0% -4% | 4.5043379
Oct-16 3.38439524 | 3.38738095| 3.3858881 4.25 6.198282292.59343834 0% 0% -5% | 2.17121601
Nov-16 3.40142632| 3.40514211| 3.40328421 4.25 5.83645443(2.89102504 1% 0% -6% | 3.50076911
Dic-16 3.3938619| 3.3974619| 3.3956619 4.25 6.24458937(3.23488195 0% 0% 7% 3.45553297
Ene-17 3.33804091 | 3.34230455| 3.34017273 4.25 7.19526718 1 0.23784306 2% 0% 15%] 5.03889859
Feb-17 3.258475 3.2616( 3.2600375 4.25 7.73794666 | 0.56178307 -2% 0% 8% 0.79944147
Mar-17 3.26216087 3.2657| 3.26393043 4.25 7.73398635 | 1.87367005 0% 0% 0% | 1.16803783
Abr-17 3.2462( 3.24941111 | 3.24780556 4.25 6.81954061 | 1.6107815 0% 0% -12%] 0.3097668
May-17 3.27118636 | 3.27583636| 3.27351136 4 6.60362704 | 1.18062446 1% -6% -3% | 3.65232579
Jun-17 3.26609 3.270515( 3.2683025 4 6.925025621.01954615 0% 0% 5% 3.96654699
Jul-17 3.24796316| 3.25127368 | 3.24961842 3.75 7.06238083 | 1.21985359 -1% -6% 2% 2.226238
Ago-17 3.23978636 | 3.24378182| 3.24178409 3.75 6.67669631 [ 1.90027939 0% 0% -5% | 2.85552021
Sepl7 3.24313333 | 3.24765238 | 3.24539286 3.5 6.42792956 | 1.88420974 0% -7% -4%| 3.35116551
Oct-17 3.24769545| 3.25302727| 3.25036136 3.5 6.19946092 | 1.40612295 0% 0% -4% | 3.61241337
Nov-17 3.23920476 | 3.24287143 | 3.2410381 3.25 6.56053656 | 1.20611222 0% -7% 6% 2.04090515
Dic-17 3.24490526 | 3.24880526| 3.24685526 3.25 6.45494866 | 1.36485588 0% 0% -2%| 1.43513851
Ene-18 3.2139( 3.21599524  3.21494762 3 7.30044124(0.12741711 -1% -8% 13% | 2.85210704
Feb-18 3.2482 3.249985( 3.2490925 3 8.0274181310.37795645 1% 0% 10%] 2.7006172
Mar-18 3.25122 3.25311 3.252165 2.75 8.0613652(0.86692193 0% -8% 0% | 3.87335126
Abr-18 3.22992 3.23141 3.230665 2.75 7.32452456 | 0.72866053 -1% 0% -9% | 8.08138265
May-18 3.27313182| 3.27479091| 3.27396136 2.75 6.63680234 [ 0.74725018 1% 0% -9% | 6.70963032
Jun-18 3.270575 3.272185 3.27138 2.75 6.22298549| 1.08380465 0% 0% -6% | 2.07706361
Jul-18 3.27625714| 3.27809048 | 3.27717381 2.75 6.16838916(1.47073929 0% 0% -1%| 2.61434573
Ago-18 3.2878 | 3.28972857  3.28876429 2.75 6.08489846 | 1.6044445 0% 0% -1% | 2.32832285
Sepl8 3.31082 3.31263 3.311725 2.75 6.18188758|1.79920153 1% 0% 2% | 2.39805555
Oct-18 3.33373636| 3.33554545| 3.33464091 2.75 6.42593337 | 1.88235472 1% 0% 4%| 4.09096213
Nov-18 3.374565 3.376275 3.37542 2.75 6.247634192.00709744 1% 0% -3% | 5.06362041
Dic-18 3.36310526 | 3.36523158 | 3.36416842 2.75 6.1269476412.19252315 0% 0% 2% | 4.70901743
Ene-19 3.34259091 | 3.34444091| 3.34351591 2.75 6.47625185(0.06533229 -1% 0% 6% | 1.67437515




Feb-19 3.32056 3.32226 3.32141 2.75 7.5590581210.19217656 -1% 0% 17% | 2.06927402
Mar-19 3.30410952 | 3.30580952| 3.30495952 2.75 8.15790975| 0.921127 0% 0% 8% 3.37517588
Abr-19 3.30336 3.30499 3.304175 2.75 7.33131694 | 1.12305054 0% 0% -10% | -0.01556833
May-19 3.33251818 | 3.33433636| 3.33342727 2.75 6.7099816 | 1.27232214 1% 0% -8% | 0.67686221
Jun-19 3.32453 3.32602 3.325275 2.75 6.30799548 [ 1.18495261 0% 0% -6% | 2.8096533
Jul-19 3.28967619| 3.2911381| 3.29040714 2.75 6.00379187 [ 1.39069876 -1% 0% -5%| 3.92699059
Ago-19 3.377705 3.379595 3.37865 2.5 5.82743016 | 1.45252404 3% -9% -3% | 3.71698817
Sepl9 3.3563381| 3.35824286| 3.35729048 2.5 5.74980872 | 1.45899976 -1% 0% -1%| 2.53976669
Oct-19 3.35884286| 3.3609619| 3.35990238 2.5 6.41770086 | 1.57134067 0% 0% 12%] 2.71471568
Nov-19 3.371475 3.37363| 3.3725525 2.25 6.3262223911.68196225 0% | -10% -1% | 2.32959745
Dic-19 3.35327619| 3.35565714| 3.35446667 2.25 6.10219634  1.90009158 -1% 0% -4% | 1.26609524
Ene-20 3.32682273 | 3.32869091| 3.32775682 2.25 6.33855193 [ 0.05380807 -1% 0% 4% | 3.3415999
Feb-20 3.390215 3.39216| 3.3911875 2.25 7.06807743 | 0.1960566 2% 0% 12%] 4.62973115
Mar-20 3.48939091 | 3.49474091| 3.49206591 1.25 7.76643341 ( 0.84332311 3%]| -44% 10% | -17.5626719
Abr-20 3.395435 3.400795 3.398115 0.25 8.9824683710.94878777 -3%| -80% 16%] -39.2373099
May-20 3.42021 3.42355 3.42188 0.25 13.1240841 | 1.15487832 1% 0% 46%| -32.6828952
Jun-20 3.46961429 3.47241 3.47100714 0.25 16.2800442 [ 0.88570837 1% 0% 24% | -18.0493372
Jul-20 3.51507727| 3.51863182] 3.51685455 0.25 16.3732194 | 1.35249484 1% 0% 1% | -10.9561615
Ago-20 3.56305238 | 3.56547619| 3.56426429 0.25 15.5666222| 1.2407649 1% 0% -5% -9.09356691
Sep20 3.55377727| 3.55649545| 3.55513636 0.25 16.5316298 1.3788107 0% 0% 6% | -5.78676407
Oct-20 3.59504091 | 3.59712273] 3.59608182 0.25 16.4300203 | 1.39581756 1% 0% -1%] -3.17194071
Nov-20 3.60689048 | 3.61011905| 3.60850476 0.25 15.1259988 | 1.92356209 0% 0% -8% | -2.01609926
Dic-20 3.60178095| 3.60415714| 3.60296905 0.25 13.8403719(1.97323223 0% 0% -8% [ 1.12049942
Ene-21 3.62372 3.62586 3.62479 0.25 13.011269| 0.7429017 1% 0% -6% | -0.8986877
Feb-21 3.644465 3.646365 3.645415 0.25 14.4905005 | 0.61670554 1% 0% 11%] -3.72328524
Mar-21 3.70783478 | 3.71102174| 3.70942826 0.25 15.2790353 | 1.46135136 2% 0% 5% 19.997056
Abr-21 3.69759 3.701585| 3.6995875 0.25 15.1122679 [ 1.35512964 0% 0% -1% | 60.0666258
May-21 3.77097143 | 3.77585238 | 3.7734119 0.25 12.0291301 | 1.62529936 2% 0% -20% | 48.7575351
Jun-21 3.90474286| 3.91391905] 3.90933095 0.25 10.3218661 | 2.15341722 4% 0% -14% | 23.5457302
Jul-21 3.9386 3.944495| 3.9415475 0.25 9.39102066 | 3.1826528 1% 0% -9% ([ 13.2160199
Ago-21 4.08364762 ( 4.08889524  4.08627143 0.5 9.53817998 [4.19893519 4% | 100% 2% | 11.8741238
Sep21 4.10626364 | 4.10893182( 4.10759773 1 9.973118814.61617118 1% | 100% 5% 9.92181543




Oct-21 4.011415 4.015| 4.0132075 1.5 9.59749947 | 5.22677923 2% | 50% -4% | 4.72346698
Nov-21 4.01711905( 4.0216619| 4.01939048 2 9.09296966 | 5.60368428 0% | 33% -5% | 3.59776879
Dic-21 4.03392273 | 4.03878636  4.03635455 2.5 7.83253544 1 6.43038716 0%| 25% -14% | 1.97975426
Ene-22 3.88510476 3.8898 | 3.88745238 3 8.6177731( 0.037268 4% 20% 10% | 2.76349432
Feb-22 3.7868 3.79376 3.79028 3.5 8.90042579 0.34884 2% 17% 3% | 4.70291294
Mar-22 3.7351087 3.7408 | 3.73795435 4 9.41204624| 1.836672 -1%( 14% 6% 3.83830111
Abr-22 3.73787895 3.7433 | 3.74058947 4.5 8.26371231| 2.816232 0%] 13% -12%] 4.00212974
May-22 3.75343182 | 3.75959091| 3.75651136 5 7.21181765( 3.211072 0% | 11% -13% | 2.61019336
Jun-22 3.74470476 | 3.75017619 | 3.74744048 5.5 6.77953679| 4.439931 0% | 10% -6% | 3.47478981
Jul-22 3.89901053 | 3.90534211| 3.90217632 6 6.8301387| 5.422597 4% 9% 1%| 1.80257213
Ago-22 3.87057727| 3.87566364 | 3.87312045 6.5 7.32302234 | 6.125283 -1% 8% 7% | 1.97427453
Sep22 3.89592273 | 3.90151364 | 3.89871818 6.75 7.67263901 | 6.679849 1% 4% 5% 2.13997813
Oct-22 3.9770619| 3.98063333 | 3.97884762 7 7.16582709| 7.050724 2% 4% -7% | 2.33351484
Nov-22 3.87339524 | 3.87850476 3.87595 7.25 7.62014906( 7.604861 -3% 4% 6% | 2.12160068
Dic-22 3.826305 3.83176| 3.8290325 7.5 7.11193116| 8.459162 -1% 3% -7% | 1.04248993




