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Resumen

La presente investigacién evaltia el impacto del Fenémeno El Nifio (FEN) sobre la morosi-
dad de las empresas agroexportadoras en el periodo 2013-2019. Se construye una medida de
exposicién de las empresas al FEN en base a datos georreferenciados y se utiliza el Indice E
para clasificar los periodos de ocurrencia del fenémeno. Usando la metodologia de diferencias
en diferencias se encuentra que el FEN produce un incremento en el porcentaje de morosidad
de las empresas agroexportadoras (1,29 p.p), destacando principalmente los efectos sobre la
morosidad en el crédito MYPE (1,54 p.p) y Mediana Empresa (1,49 p.p). El estudio de eventos
indica que los efectos sobre la morosidad son visibles a partir del segundo mes luego de la
exposicién al FEN, efecto que se mantiene durante los siguientes cuatro meses para créditos a
Mediana Empresa y cinco meses para MYPE.

Palabras clave: Morosidad, Crédito, Fenémeno El Nifio.

“Los autores agradecen los valiosos comentarios y recomendaciones de Youel Rojas y de los participantes del Se-
minario virtual de la Gerencia de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera (GOMEF) del Banco Central de
Reserva del Perti. Los puntos de vista expresados en este documento de trabajo corresponden exclusivamente a los
autores y no reflejan necesariamente la posicién del Banco Central de Reserva del Perti. Los errores u omisiones que
persistan en este trabajo son solo atribuibles a los autores.

" Azafiedo: Especialista del Departamento de Estudios Econémicos de la Sucursal de Piura del Banco Central de
Reserva del Pert (pedro.azanedo@bcrp.gob.pe). Casaverde: Especialista Senior del Departamento de Estudios Eco-
némicos de la Sucursal de Piura del Banco Central de Reserva del Perti (luis.casaverde@bcrp.gob.pe). Casiano: Es-
pecialista del Departamento de Estudios Econémicos de la Sucursal de Piura del Banco Central de Reserva del Perta
(denys.casiano@bcrp.gob.pe). Lupt: Jefe del Departamento de Estudios Econémicos de la Sucursal de Piura del Banco
Central de Reserva del Pert (jose.lupu@bcrp.gob.pe).



1. INTRODUCCION

El anélisis de eventos climdticos extremos y desastres naturales ha aumentado significativa-
mente debido a sus notables efectos adversos en la economia. Por ejemplo, para el afio 2017 se
calcula que las pérdidas econémicas de estos eventos en el mundo ascendieron a un valor de USD
353 mil millones (AON, 2018). Un evento climético extremo que ha sido histéricamente relevante
en Sudamérica es el Fenémeno El Nifio (FEN). Para contextualizar su magnitud, tomemos el FEN
de 1997-98. Este episodio provocé una disminucién del 10 % en la produccién de café en Colom-
bia (Poveda y otros, 2001), mientras que para el caso peruano, el FEN de 1998 gener6 pérdidas
econémicas equivalentes al 3 % del PBI, provocando un deterioro de la calidad de los créditos,
especialmente aquellos dirigidos a los sectores agricultura, pesca, manufactura, comercio y ser-
vicios (BCRP, 2017). El incremento significativo de la temperatura del mar provocé una caida del
58,6 % sobre la produccion pesquera en el cuarto trimestre de 1997. Por otro lado, las exportaciones
tradicionales y no tradicionales agricolas se redujeron un 27 %, mientras que la cartera atrasada
del sector agropecuario se elevé de 7,6 a 10,4 % entre diciembre de 1997 y el mismo mes del afio
1998 (Castillo y otros, 2022). En este contexto global de creciente preocupacién por los efectos eco-
némicos de eventos climaticos extremos, resulta fundamental dirigir nuestra atencién hacia los
impactos regionales especificos. Al respecto, el FEN Costero del afio 2017 afect6 a 1,2 millones de
personas y ocasion6 dafios en 76 mil hectdreas de cultivos, provocando que el desempefio pro-
ductivo del sector agricola se viera seriamente afectado (Cai y otros, 2020). En las regiones de la
costa norte (Tumbes, Piura, Lambayeque y La Libertad) la produccién agricola se contrajo en 7,0 %
respecto al 2016, siendo estas las regiones més afectadas. Contreras y otros (2017) encuentran que
el FEN tuvo efectos negativos del orden de 1,2 a 4,0 puntos porcentuales en las tasas interanuales
sobre los sectores pesca, agropecuario y manufactura primaria. En este contexto, el desempeno fi-
nanciero de las empresas agricolas, especialmente de la zona norte, podria haberse visto afectada
a raiz de las alteraciones en el ciclo productivo y comercial, conllevando a una disminuciéon en
el flujo de efectivo que aumenta la probabilidad de incumplimiento en sus obligaciones (BCRP,
2017)*.

La literatura econémica muestra una alta relacién entre la morosidad de las empresas agri-
colas y los eventos de desastres naturales como sequias, inundaciones, tsunamis, entre otros. Sin

embargo, no existe evidencia empirica que concluya efectos causales de un evento como el FEN

1Como antecedente histérico, las pérdidas provocadas por el FEN de 1998 provocaron un deterioro en la calidad de
los créditos en el sistema financiero (SF) (BCRP, 2017)



sobre la morosidad a nivel de firmas. En este sentido, el presente documento busca evaluar el im-
pacto del fendmeno climético El Nifio sobre la morosidad de las empresas agroexportadoras en
el periodo 2013-2019. Este efecto sobre el sistema financiero se produce directa e indirectamente
a través de retrasos en los pagos de préstamos existentes, que a su vez impiden a las entidades
financieras tener mayor liquidez para seguir otorgando mayores lineas de crédito (Brei y otros,
2019). Asimismo, los efectos son sensibles a la fortaleza del sistema financiero, la regulacién, la
coyuntura econémica y la magnitud e impacto del evento sobre el sector (Klomp, 2014). Este con-
texto genera que las empresas vean afectadas sus ventas, obstaculizando la pronta recuperacién
de sus activos y resultando en una disminucién de la calidad crediticia (Brahmana y otros, 2016).
Cazacu (2015) destaca que las instituciones financieras consideran a las micro y pequefias empre-
sas (MYPE) como la principal fuente de riesgo crediticio debido a su mayor vulnerabilidad ante
escenarios adversos. 2

La presente investigacion hace uso de datos administrativos obtenidos del Reporte Crediti-
cio Consolidado (RCC) de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS); y de la base de
datos de Comercio Exterior, de la Superintendencia Nacional de Aduanas y de Administracién
Tributaria (SUNAT), para la construccién de una base de datos de crédito y exportaciones a nivel
mensual por cada empresa agroexportadora. Asimismo, a través de la metodologia de Anélisis de
Componentes Principales (ACP) se construyen indicadores de afectacién y destruccién por el FEN
haciendo uso de datos georreferenciados de Instituto Nacional de Defensa Civil (INDECI) acerca
de dafios y emergencias. De igual manera, se construye un indice climdtico con datos construi-
dos por el Servicio Nacional de Meteorologia e Hidrologia del Perti (SENAMHI). Sobre la base de
estos indices, se construye una variable de tratamiento que muestra la exposiciéon de un distrito
al FEN tomando como referencia indicadores de El Nifio. Finalmente, se asigna tratamiento a las
empresas cuya sede productiva se encuentra en un distrito expuesto a dicho evento.

Para el caso de empresas con mds de una sede productiva se realiz6 un proceso iterativo para
cada uno de los distritos de operacién. Si al menos uno de los distritos es considerado como trata-
do, la empresa es tratada. Este procedimiento consider6 el hecho de que las empresas responden a
los efectos del FEN no s6lo basdndose en su sede productiva principal, sino en la sede productiva

de sus filiales. Se exploraron los efectos sobre la morosidad analizando los estudios de eventos y

2En el contexto peruano, la cartera de créditos expuesta al impacto del FEN en las regiones con zonas declaradas
en estado de emergencia en el afio 2017, equivalia al 43 % del portafolio del sistema financiero (S/ 265 mil millones
al cierre de diciembre del 2016) (SBS, 2019). La entidades no bancarias y cajas municipales representaban el mas alto
porcentaje de créditos que potencialmente podrian entrar en morosidad (2,3 % de las colocaciones) (BCRP, 2017).



estimando modelos de Diferencias en Diferencias.

Los resultados sugieren que el FEN provocé un incremento en la morosidad de las empresas
agroexportadoras, destacando principalmente los efectos sobre la morosidad en el crédito MYPE
y Mediana Empresa. El estudio de eventos sefiala que los impactos en la morosidad son evidentes
a partir del segundo mes de exposiciéon al FEN, persistiendo durante los siguientes cuatro me-
ses en créditos de Mediana Empresa y cinco meses en MYPE, para luego retornar a niveles de
morosidad previos. El andlisis de efectos heterogéneos sugiere una reclasificacion de los créditos
a través de una reduccién en el porcentaje de créditos de clasificacién Normal y un incremento
en el porcentaje de créditos de clasificacién CPP-Deficiente y Dudoso-Pérdida. En conclusién, los
eventos climaticos extremos, como El Nifio, no solo generan pérdidas econémicas directas a través
de dafios fisicos y operativos, sino que también tienen ramificaciones significativas en el sistema
financiero y crediticio.

El documento esta organizado en 8 secciones. La seccién 2 hace una revision de la literatura que
estudia los efectos de eventos climéticos extremos y desastres naturales sobre el comportamiento
financiero de las empresas. En la seccion 3, se presenta el marco conceptual bajo el cual se analizard
la morosidad y el FEN en las empresas agroexportadoras. La secciéon 4 y 5 describen los datos y
metodologia empleados para la presente investigacion, respectivamente. La seccién 6, muestra los
resultados y discute la importancia de los mismos. La seccién 7 describe los resultados del analisis

de robustez a la definicién del FEN. Finalmente, las conclusiones se presentan en la tiltima seccién.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Este estudio aporta principalmente a dos ramas de la literatura. En primer lugar, aportamos al
estudio de los efectos microeconémicos del Fenémeno El Nifio (FEN), un evento que es relevante
por su incidencia en la dindmica econémica del Pert, principalmente en las regiones de la costa
norte. En segundo término, contribuimos al creciente corpus de investigacién sobre el impacto
de desastres naturales o eventos climdticos extremos en la morosidad de los créditos asociados
a empresas. El enfoque principal de este estudio reside en la comprensién de la dindmica del
comportamiento de las empresas agroexportadoras, dada su importancia en la economia nacional
y la falta de investigacion existente en este &mbito.

En lo que respecta a los efectos microeconémicos asociados al FEN, se encuentra limitada dis-

ponibilidad de estudios empiricos. El estudio que destaca en este aspecto es el de Contreras y otros



(2017), quienes documentan pruebas de un impacto adverso en los sectores primarios derivado de
eventos climéticos de esta indole en el contexto peruano. Por otra parte, se dispone de una abun-
dante evidencia empirica que examina los impactos de eventos climdticos extremos y desastres
naturales en variables de interés asociadas a empresas. La literatura especializada destaca la ele-
vada sensibilidad del sector agricola ante tales eventos, revelando efectos adversos que repercuten
de manera significativa en la produccién, operacién, empleo, productividad, acumulacion de capi-
tal, dafios en infraestructura e incluso en las exportaciones (Chen y otros, 2023; Alves y otros, 2022;
Graff Zivin y Neidell, 2014; Colmer, 2021; Jessoe y otros, 2018; Zhang y otros, 2018; Osberghaus y
Schenker, 2022; Jones y Olken, 2010).

En cuanto a los estudios que evaltan el impacto de fenémenos climaticos y desastres naturales
sobre la morosidad de empresas, la evidencia sefiala un incremento de la morosidad debido a estos
eventos. Aguilar-Gomez y otros (2022) usan el niimero de dias en un trimestre en que las tempe-
raturas minimas y maximas se encuentran en el 5 % inferior y el 5% superior de la distribucién
diaria de temperaturas minimas y maximas en México para determinar la exposiciéon de empresas
a climas extremos. Sus hallazgos revelan que los dias de calor extremo incrementan los indices de
morosidad crediticia en las Pequefias y Medianas Empresas (PYME), observandose un aumento
de 0,16 puntos porcentuales en la morosidad por cada diez dias de exposicién. Este aumento en
la morosidad crediticia de las PYME se atribuye a un incremento en los créditos en situacién de
mora.

Por otro lado, Brown y otros (2021) investigan el efecto de una nevada invernal anormalmente
intensa e inesperada sobre el uso que hacen las empresas de las lineas de crédito y la reaccién de
los bancos en Estados Unidos. Sus resultados muestran que las empresas recurren en gran medida
a las lineas de crédito para gestionar perturbaciones no fundamentales del flujo de caja, y que los
bancos se adaptan a los prestatarios restringiendo los limites de las lineas de crédito. Asi también,
encuentran que las tasas de interés aumentan tras las reducciones del flujo de caja inducidas por
las condiciones meteorolégicas.

Otros estudios, como los de Cazacu (2015) y Malliaropulos y otros (2016), abordan los deter-
minantes de la morosidad, centrandose en shocks econémicos e incertidumbre que pueden ser
equiparados al impacto de desastres naturales y choques climaticos. En el caso de Cazacu (2015),
se examinan los determinantes de la morosidad bancaria en el contexto de la crisis financiera inter-
nacional. Sus resultados indican que el choque econémico derivado de la crisis financiera resulté

en una disminucién en la productividad contemporanea o rezagada, generando un efecto nega-



tivo y significativo en los niveles de la tasa de morosidad. Por otro lado, Malliaropulos y otros
(2016) investiga los determinantes de la probabilidad de préstamos morosos a nivel estratégico
en empresas de Grecia durante el periodo 2008-2015. Sus resultados sugieren que la incertidum-
bre econémica asociada a la crisis financiera internacional incrementa la probabilidad de incum-
plimiento estratégico. Ademads, se observa una probabilidad menor de morosidad estratégica en
empresas de mayor tamafio en comparaciéon con las de menor tamarfio, indicando una relacién
inversa entre el tamafio de la empresa y la morosidad. También plantean que la deuda pendiente
aumenta la probabilidad de incumplimiento estratégico, mientras que la rentabilidad reduce el
riesgo de morosidad estratégica.

En dltima instancia, cabe destacar que la evidencia empirica orientada al examen de los deter-
minantes de la morosidad a nivel macroeconémico indica que los elementos vinculados a desas-
tres naturales y condiciones climdticas extremas constituyen un factor significativo en la explica-
cién de los préstamos en situacién de mora Brahmana y otros (2016); Romero y otros (2018); Chen

y otros (2023); Aguilar y Camargo (2004).

3. MARCO CONCEPTUAL Y TEORICO

3.1. Definicion de morosidad

Todas las instituciones del sistema financiero enfrentan el problema de riesgo de crédito, aso-
ciado con las pérdidas generadas por el incumplimiento del pago oportuno de sus clientes, que
podrian caer en un incumplimiento total (Aguilar y Camargo, 2004). En este contexto, aparece el
concepto de “morosidad”, que ha sido uno de los principales factores detras de las crisis banca-
rias, debido a que su incidencia afecta los ingresos de las instituciones financieras (Guillén, 2002).
La SBS, siguiendo los estdndares internacionales, define el ratio de morosidad como el porcentaje

de los créditos directos con més de 90 dias de incumplimiento de pago (SBS, 2015):

Créditos atrasados a 90 dias
Ratio de morosidad estdndar = — . (1)
Créditos directos

3.2. Definicién de crédito por tipo y clase de cliente

De acuerdo con la SBS, los créditos a empresas se clasifican en cinco tipos, tomando en consi-

deracion los siguientes criterios: nivel de ventas anuales del deudor, nivel de endeudamiento en



el sistema financiero y destino del crédito:

Tabla 1: Tipos de crédito y definiciones

Tipo de crédito Definicién

Créditos a corporativos Créditos a empresas con ventas anuales mayores a S/200
millones en los dos tltimos afos.

Créditos a grandes empresas Créditos a empresas con ventas anuales mayores a S/20 mi-
llones pero no mayores a S/200 millones en los dos tltimos
anos.

Créditos a medianas empresas Créditos a personas y empresas que tienen un endeuda-

miento total superior a S/300 mil en los tltimos seis meses.

Créditos a pequefias empresas Créditos a personas y empresas que tienen un endeuda-
miento total superior a S/20 mil pero no mayor a S/300
mil en los dltimos seis meses.

Créditos a microempresas Créditos a personas y empresas que tienen un endeuda-
miento total no mayor a S/20 mil en los Gltimos seis meses.

Fuente: SBS.

Por otra parte, la clasificacién de los deudores es realizada por las entidades del sistema finan-
ciero, de acuerdo al tipo de crédito contratado, historial crediticio, solvencia y de la clasificaciéon
otorgada por otras empresas del sistema financiero. Sobre eso, la SBS distingue las siguientes ca-
tegorias: Normal (0), Problemas potenciales (1), Deficiente (2), Dudoso(3) y Pérdida (4)3.

Asimismo, el SBS distingue hasta 12 tipos de entidades financieras emisoras de crédito en el
Perti, como banca comercial y de inversioén, cajas municipales y rurales, cooperativas de ahorro y

crédito, financieras, fondos, mutuales, entre otros.

3.3. Definiciéon de Fenémeno El Nifio

La definicién del Fenémeno El Nifio ha experimentado algunas modificaciones durante los tl-
timos afios (SENAMHI, 2014). Originalmente, el término .F! Nifio"denotaba una corriente ocednica
calida que fluia hacia el sur y que se producia todos los afios durante la festividad de Navidad

frente a la costa oeste del Perti y Ecuador. En la actualidad, la NOAA* sefiala que la comunidad

3Para una informacién mas detallada, véase la Tabla A.1.

“La Oficina Nacional de Administracién Oceénica y Atmosférica (NOOA por sus siglas en inglés) es una agencia
cientifica del Departamento de Comercio de los Estados Unidos cuyas actividades se centran en monitorear las condi-
ciones de los océanos y la atmésfera.



cientifica emplea el término “El Nifio” para referirse a momentos de anomalias célidas de la Tem-
peratura Superficial del Mar (TSM) en el Pacifico Ecuatorial, Central y Oriental. En particular,
estas temperaturas son evaluadas en la franja ecuatorial del Océano Pacifico, que se ha dividi-
do en cuatro cuadrantes: Nifio 3, Nifio 4, Nifio 3,4 y Nifio 1 + 2 (SENAMHI, 2014). Asi también,
Takahashi y otros (2017) aclara que el concepto “El Nifio-Oscilacién Sur (ENOS)” estd vinculado
a una variabilidad de gran escala, donde un escenario célido se conoce como “El Nifio Global”.
Particularmente, en las costas peruanas se desarrolla “El Nifio Costero”, evento climatico anémalo
con altas temperaturas del mar en la costa norte del pais que podria coincidir, aunque no necesa-
riamente, con “El Nifio Global". Técnicamente, segtin el Comité Técnico del Estudio Nacional del
Fenémeno El Nifio — ENFEN (2012), el evento .F! Nifio.*" la regién costera de Perti se denomina al
periodo de al menos tres meses consecutivos de “condiciones calidas”. Para la evaluar si existen
“condiciones calidas” se utiliza el Indice Costero El Nifio (ICEN), que consiste en la media mévil
a tres meses de las anomalias mensuales de la temperatura superficial del mar (TSM) en la region
Nifio 1+2 ENFEN (2012). En la Tabla 2 se muestran los valores del ICEN, los cuales definen la

magnitud del evento.

Tabla 2: Categorias y magnitudes de condiciones climéticas en Pert, segtin ICEN

Categorias ICEN
Fria fuerte Menor que -1,4
Fria moderada Mayor o igual que -1,4 y menor que -1,2
Fria débil Mayor o igual que -1,2 y menor que -1,0
Neutras Mayor o igual que -1,0 y menor o igual que 0,4
Calida débil Mayor que 0,4 y menor o igual que 1,0
Célida moderada Mayor que 1,0 y menor o igual que 1,7
Calida fuerte Mayor que 1,7 y menor o igual que 3,0
Célida extraordinaria Mayor que 3,0

Fuente: Takahashi y Reupo (2015).



Adicionalmente al ICEN, se encuentran los Indices E y C, que resumen la variabilidad asociada
a El Nifio y La Nifia, representando el calentamiento superficial anémalo en el Pacifico este y cen-
tro, respectivamente. El patrén del Indice E tiene mayor efecto en la costa peruana, mientras que
el patrén C también puede ser relevante al clima en la zona andina o0 amazoénica del Pert a través
de las “teleconexiones” atmosféricas. Estos indices se construyeron empleando la metodologia de
Andlisis de Componentes Principales, por lo que la correlacion lineal entre ambos indices es ba-
ja. Esto permite distinguir mejor la variabilidad propia de cada una de estas regiones (Takahashi
y otros, 2011). La Figura A.1 y el Panel A de la Figura A.2 muestran la evolucién del ICEN vy los
indices C y E, respectivamente.

El Fenémeno El Nifio no solo incrementa la probabilidad de fenémenos metereolégicos, tam-
bién se encuentra asociado a la presencia de desastres naturales como inundaciones, ciclones,
sequias, lluvias torrenciales, tormentas y un aumento de la descarga de los rios (Cai y otros, 2020;
Hijar y otros, 2016; Bouma y otros, 1997; Dilley y Heyman, 1995). Para el presente estudio pen-
samos al Fenémeno El Nifio como un evento climdtico extremo, el cual se encuentra asociado a
la generacion de desastres naturales que conllevan a diferentes dafios y pérdidas. En tal sentido,

nuestra definicion de la presencia del Fenémeno El Nifio se basa en estas dos caracteristicas.

4. DATOS Y ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

4.1. Datos de crédito

Los datos crediticios provienen del Registro Consolidado de Crédito (RCC), el cual es recopila-
do por la Superintendencia Nacional de Banca, Seguros y AFP (SBS). Estos datos, de periodicidad
mensual, contienen informacién sobre todas las obligaciones financieras de los ciudadanos y em-
presas dentro del Perd, identificindose tanto caracteristicas del crédito —entidad bancaria emiso-
ra, tipo de crédito, c6digo de cuenta contable del crédito y tipo de moneda—, como caracteristicas
de los individuos —DNI o RUC, nombre o razén social, tipo de cliente, entre otros—.

Para nuestro andlisis, los datos se limitaron a 4 158 empresas agroexportadoras durante el
periodo 2013-2019. Siguiendo las definiciones de la SBS sobre las caracteristicas de las empresas

receptoras de crédito, estos saldos de créditos fueron agrupados en tres subgrupos:

1. Grandes empresas, que comprenden los Créditos otorgados a Corporativos y Grandes Empre-

sas.



2. Medianas Empresas, que comprenden los Créditos a Medianas Empresas.

3. Micro y Pequefias Empresas (MYPE), que comprenden los Créditos a Pequefias y Microempre-

sas.

La razén detrds de esta clasificacion se debe a la naturaleza de los datos en el RCC. Dado que
la mayor parte de las empresas han ido mejorando su nivel de ventas y apalancamiento entre 2013
y 2019, sus tipos de crédito también han derivado hacia mayores clasificaciones. En ese sentido,
los tres subgrupos anteriores brindan una mejor estratificacién debido a las similitudes entre las
empresas a nivel intragrupal.

Tabla 3: Saldos mensuales y distribucién de los créditos otorgados, por tipo de crédito

Tipo de crédito Saldo de crédito Créditos Proporcién
promedio mensual otorgados de créditos otorgados
(en millones de S/) (en porcentaje)

Gran Empresa 92,9 51 708 244

Mediana Empresa 15,6 70 540 33,3

MYPE 0,4 89 515 42,3

Total 28,0 211763 100

Fuente: CCR (SBS, 2023).

Con ello, la Tabla 3 muestra los saldos de crédito promedio mensuales otorgados a empresas
del sector agroexportador, asi como el niimero de créditos otorgados, por tipo de crédito. Aun
cuando el 42,3 % corresponden a créditos MYPE, los saldos promedio mensuales de estos apenas
superan los S/ 427 mil. En contraste, los saldos promedio en créditos a grandes empresas rondan
los S/ 93 millones, pese a la menor proporcién de los mismos sobre el total de créditos otorgados
en el periodo 2013-2019 (24,4 %).

Siguiendo el concepto de morosidad detallado en la seccién anterior, se definié una variable
de ratio de morosidad, que indica la proporcién del saldo de crédito en el mes con una cantidad
de dias de impago superior a los 90 dias. La Tabla 4 contiene los estadisticos descriptivos de la
tasa de morosidad, por tipo de crédito y para cada afio del periodo 2013-2019. De esta Tabla,
puede observarse claramente una tendencia creciente de la morosidad media para cada subgrupo
—especialmente en Mediana Empresa y MYPE—, aunque la dispersiéon de los datos es también
considerable, especialmente desde el afio 2016.

Por ultimo, las calificaciones crediticias también se subagruparon en 3 partes: Normal, CPP-
Deficiente y Dudoso-Pérdida. La Tabla 5 muestra los volimenes de deuda promedio mensuales de

cada subgrupo respecto al tipo de crédito. Para cada tipo de crédito, al menos un 75 % de los
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Tabla 4: Estadisticos descriptivos de la tasa de morosidad (por afio y tipo de crédito)

Aiio
Tipo de crédito Estadisticos 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Media 3,07 2,98 3,59 5,39 5,97 6,03 9,58
Gran Empresa D.E. 10,7 10 10,5 13,6 15 14,6 19,1
Observaciones 5985 6 259 6919 7 466 7962 8275 8 088
Media 4,23 4,56 7,12 9,65 11,5 13,9 18,6
Mediana Empresa  D.E. 13,4 14,1 17,6 20 21,7 243 27,3
Observaciones 7 883 9470 10085 10321 10496 9908 9921
Media 2,97 4,38 6,47 9,54 11,1 12,8 15,2
MYPE D.E. 13,9 17,2 21,2 25,5 274 29,2 31,4

Observaciones 9 514 10472 11301 12181 13036 14215 14896

Fuente: CCR (SBS, 2023).

Tabla 5: Saldos promedios mensuales (en millones de soles), por calificacién crediticia y tipo de crédito

Gran Empresa Mediana MYPE
Empresa
Normal 87,11 11,82 0,36
CPP-Deficiente 5,17 1,88 0,01
Dudoso-Pérdida 0,59 1,85 0,05

Fuente: CCR (SBS, 2023).

saldos corresponden a créditos de calificacion Normal. Por otro lado, las MYPE tuvieron unos
mayores volimenes mensuales de créditos calificados como Dudoso-Pérdida respecto a los CPP-

Deficientes.

4.2. Datos de agroexportaciones

Los datos de agroexportaciones provienen de las bases de datos de Comercio Exterior de la
Superintendencia de Aduanas y Administraciéon Tributaria (SUNAT), asi como también de infor-
macién proveniente de Consulta RUC-SUNAT. La primera proporciona informacién diaria sobre
la actividad exportadora de las empresas y personas naturales en el pais —cédigo de aduanas, par-
tida arancelaria, ubicacion del lugar de produccién, valor FOB y peso en kilos de la exportacion,
entre otras—, mientras que la segunda contiene informacién sobre las caracteristicas mas relevan-
tes del agroexportador —RUC, ubicacion de la sede principal de la empresa, actividad econémica
realizada, entre otros—. Esta base de datos contiene informacién de las 4 158 empresas analizadas

en la base de agroexportaciones, para un valor de USD 6,4 mil millones en ventas al exterior en
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2019°.

Dado que la definicién de tipo de crédito que expresamos con los datos crediticios es vinculan-
te al nivel de ventas de las empresas y de sus capacidades de endeudamiento, el tipo de crédito
es también un indicador del tamafio de las firmas y de su margen de accion. En ese sentido, utlili-
zaremos los tipos de crédito observados en el tltimo afio en que una empresa aparece en la base
de datos del RCC para definir el tipo de empresa segiin su tamafio. Asi, de acuerdo con la Tabla 6,
491 empresas corresponderian a Grandes Empresas; 821 a Medianas Empresas; y 2 846 a MYPE.
Del mismo modo, también se puede observar que 2 372 empresas (57,0 %) tienen sede principal
ubicada en Lima Metropolitana; 2 156 empresas (51,9 %) producen y exportan mds de un producto
agricola; y 2 573 empresas (61,9 %) tienen méas de una sede productiva.

Tabla 6: Caracteristicas de las empresas, por tipo

Tipo de empresa

Gran Mediana MYPE Total
empresa empresa

Sede central en Lima Metropolitana

St 352 487 1533 2372
No 139 334 1313 1786
Exportador multiproducto
St 311 458 1387 2156
No 180 363 1459 2002
Opera en mds de un distrito
St 330 587 1656 2573
No 161 234 1190 1585
Total 491 821 2 846 4158

Fuente: SUNAT.

4.3. Datos climatolégicos y de dafios materiales

Para la construccién de los indicadores geograficos de los dafios materiales producidos por el
FEN y fendmenos climatoldgicos, se tomé como referencia el periodo 2003-2020, de manera que
esto permite la construccién de estadisticos histéricos fiables que capturan mejor la magnitud del
FEN y su impacto en el ratio de morosidad. Estos datos se unieron a las bases de exportaciones
y créditos usando el Cédigo de Ubicaciéon Geogréfica (Ubigeo) de los principales lugares de pro-

duccién de las agroexportadoras.

5Ver BCRP (2019)
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Los datos de dafios y emergencias proviene del Instituto Nacional de Defensa Civil (INDE-
CI). La serie incluye datos mensuales desde 2003 hasta 2020 sobre dafios y emergencias a nivel
distrital segtin tipo de fenémeno. Esta base de datos cuenta con informacién acerca del ntime-
ro de fallecidos, damnificados, viviendas afectadas y destruidas, hectdreas de cultivo afectado y
destruido, puentes afectados y destruidos, entre otro tipos de dafio. Cada dafio se encuentra aso-
ciado a una emergencia, dentro de estas se encuentran las relacionadas a lluvias, bajas temperatu-
ras, inundaciones, derrumbes, deslizamientos, huaycos, marejadas, sequias, tormentas eléctricas,
vientos fuertes, entre otros. En especifico, para la base de datos final, nos centramos en analizar
Unicamente las emergencias asociadas al FEN y los dafios que tienen impacto sobre las empre-
sas agroexportadoras. Para esto, se toma como referencia a Cai y otros (2020); Hijar y otros (2016);
Bouma y otros (1997); Dilley y Heyman (1995); Cevik y Jalles (2020) quienes identifican que dentro
las emergencias asociadas al FEN se encuentran los derrumbes, deslizamientos, huaycos, inunda-
ciones, lluvias, marejadas, sequias, tormentas eléctricas y vientos fuertes. De igual manera, para
identificar los dafios se toma como referencia la literatura que evalda el impacto del fenémenos
climéticos extremos y desastres naturales sobre el sector agricola (Sivakumar y otros, 2005; Couli-
baly y otros, 2020; Weerasekara y otros, 2022; Shi y otros, 2020). Dentro de los dafios relevantes
se identifica al niimero de hectareas de cultivo afectado y destruido, los kilémetros de carretera
afectada y colpasada, asi como al ntimero de canales de regadio y agua afectados y colapsados.

Los datos de precipitaciones se obtuvieron a partir de la base de datos grillados PISCOp;;, (Pe-
ruvian Interpolated data of the SENAMHI's Climatological and hydrological Observations) en su version
2.1, la cual contiene informacién mensual de precipitaciones (en mm/m?) para una extensién de
grilla de 0,1° (aproximadamente, 10 km), desde enero de 1981 al presente. De acuerdo con Aybar
y otros (2020), estas estimaciones se generaron a partir de la unién e interpolacién de dos bases de
datos: datos pluviométricos de SENAMHI, de 443 estaciones pluviométricas seleccionadas a nivel
nacional; y datos de la Climate Hazards Group InfraRed Precipitation data (CHIRP) modificados, de
donde se obtiene una estimacion climatolégica granular y consistente para todo el pais. Como se
afirmo lineas arriba, esta informacién fue acotada para el periodo 2003-2020, asi como también fue
anexada a la capital del distrito mds cercano que permitiera relacionar los datos de precipitaciones
a los ubigeos.

Los datos de temperatura fueron obtenidos de dos fuentes: En primer lugar, la base de datos
grillados PISCOt,, versién 1.1 que, al igual que su homéloga pluvial, contiene informacién nacio-

nal sobre las temperaturas maximas y minimas mensuales (en °C) para una extension espacial de
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0,1°, generados a partir de 684 estaciones meteorolégicas seleccionadas, para el periodo 1981-2016
(Huerta y otros, 2018). Similar a los datos de precipitaciones, en este caso la informacién disponi-
ble fue acotada al periodo 2003-2016, asi como también fue enlazada a los distritos méas préximos.
Asimismo, esta base de datos fue complementada con informacién correspondiente al periodo

2017-2020 de 336 estaciones meteorolégicas convencionales de SENAMHI disponibles en linea®.

5. METODOLOGIA EMPIRICA

5.1. Analisis de componentes principales

La generaciéon de indices relacionados a eventos climdticos y desastres naturales es crucial para
comprender la relacion entre este tipo de fendmenos y sus consecuencias. En especifico, en el pre-
sente estudio nos permitira identificar las empresas expuestas (tratadas) y no expuestas (control) al
Fenémeno El Nifio por su ubicacién, considerando no solo variables relacionadas al clima, sino va-
riables que reflejen los dafios asociados a este evento. La variable de exposicién se puede resumir
en la ecuacion 2, donde la Exposiciéon de un distrito 4 al FEN en el periodo t estd determinada por
dos variables. La variable PostFEN; representa la ocurrencia del FEN, es decir, el periodo apartir
del cual el distrito se encuentra afectado por dicho evento y la variable AfectadoFEN, representa
los distritos afectados por el FEN. En resumen, la exposicién de un distrito al FEN depende del

periodo en el que ocurri6 el evento y de la afectacién que tuvo el distrito debido al fenémeno.

Exposicién al FEN ;, = PostFEN; x AfectadoFEN, )

Con este propésito, se emplea el Analisis de Componentes Principales (ACP) para el desa-
rrollo de tres indices: indice climético, indice de afectacion e indice de destruccion que permitan
la determinacién de los distritos afectados por el FEN (AfectadoFEN,). Esta técnica estadistica
se utiliza con la finalidad de reducir la dimensionalidad de las variables climdticas y de dafios,
permitiendo la identificacion de patrones subyacentes y la cuantificacién de su impacto (Tadi¢
y otros, 2019; Jiang y otros, 2020; Bethere y otros, 2017; Takahashi y otros, 2011). Con este objetivo
se identificaron variables clave relacionadas al clima, tales como temperatura maxima, minima, y

la precipitacién a nivel distrital y mensual. De igual manera, haciendo uso de datos de INDECI

®Los datos hidrometeorolégicos de SENAMHI se encuentran disponibles aqui.
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acerca de dafios y emergencias asociadas al Fenémeno El Nifio se identificaron variable tales como
hectareas de cultivo afectado y destruido, carreteras afectadas y colapsadas, canales de regadio y
agua afectados y colapsados. Haciendo uso de estas variables y previo a la aplicaciéon del Ana-
lisis de Componentes Principales se realizé un proceso de estandarizaciéon a nivel de distrito de
todas las variables. Dicha estdndarizacién permite la aplicacion de la metodologia planteada con
la finalidad de generar los indices antes mencionados.

Para la construccién del indice climético, de afectacion y destruccién, se utilizo el primer com-
ponente pirncipal (PC1), el cual captur6 la mayor proporcién de variabilidad en los datos origina-
les (74,4 %, 43,6 % y 41,4 % respectivamente). Se realiz6 un proceso de normalizacién que permita
a los indices tomar valores entre 0 y 100, y se aplicaron umbrales de puntuacién basado en una
clasificacién en quintiles para agrupar los eventos de bajo, medio y alto impacto (Ind;, donde i
hace referencia al tipo de indice: climético, de afectacioén y destruccion).

Haciendo uso del marco de la literatura de eventos climéticos extremos (Aguilar-Gomez y otros,
2022; Graff Zivin y Neidell, 2014; Islam y Singh, 2022; Cevik y Jalles, 2020), se utiliza el quintil su-
perior (Q5) de cada indicador para determinar si un distrito fue afectado por el FEN. Es decir,
se considera un distrito afectado, si al menos uno de los indices (i) relacionados a ese distrito (d)
toma valores que pertenecen al quintil superior de la distribucién. Esto nos permite centrarnos en
los eventos inesperados y de mayor impacto en los sectores primarios.

Por otro lado, se utiliz6 el Indice E propuesto por Takahashi y otros (2011), para la construc-
cién de una variable dummy (PostFEN;) que define los periodos de ocurrencia del FEN (A.2) 7,
También hacemos uso del quintil superior para definir la ocurrencia de los eventos inesperados y
de mayor magnitud. Es decir, la variable indicadora PostFEN; tomaré el valor de 1 en los periodos
asociados a valores del Indice E que pertenecen al quintil superior de su distribucion.

En resumen, un distrito d estara expuesto al FEN en el periodo ¢, si al menos uno de los indices
Ind; que determinan la afectacién del fendmeno, toman valores que pertenecen al quintil superior
(Q5) de su distribucién, y si la variable indicadora PostFEN; determina la ocurrencia del FEN
en dicho periodo. Otra forma de definir la exposiciéon de un distrito al FEN se representa en la

ecuacion 3:

7Como medida de robustez se construye una nueva variable que define el periodo de ocurrencia del FEN haciendo
uso del ICEN
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1 si(Ind;; € Q5) A PostFEN; = 1,
Exposicién al FEN;, = 3)

0 si(Ind;z ¢ Q5) V PostFEN; = 0.

Para la asignacion del tratamiento en cada afio se toma como referencia el primer mes en el
que ocurri6 el evento, es decir, si un distrito se encuentra expuesto por el FEN en 2017 durante los
meses de febrero, marzo y abril, se toma como periodo de tratamiento al mes de febrero por ser el
mes en el que la empresa empieza a observar los efectos de dicho fenémeno.

En cuanto a la exposicién de las empresas al FEN nos basamos en la ubicacién a nivel distrital,
es decir, las empresas ubicadas en distritos expuestos a dicho evento (segtin nuestra variable de la
ecuaciéon 3) son consideradas tratadas. Para el caso de empresas con mdas de una sede productiva
se realizé un proceso iterativo para cada uno de los distritos de operacién. Si al menos uno de
los distritos es considerado como tratado, la empresa es tratada. Este procedimiento considera el
hecho que las empresas responden a los efectos del FEN no sélo basdndose en su sede productiva
principal sino en la ubicacion de sus filiales.

La Figura A.3 muestra los distritos tratados y control para los 4 primeros meses del afio 2017
haciendo uso de nuestra variable de tratamiento (ecuacién 3). Esta figura permite observar la
variabilidad del tratamiento y la asignacion escalonada del mismo, asi como contrastar la zona de

afectacion del FEN con los datos.

5.2. Diferencias en Diferencias

La estrategia empirica a utilizar se basa en dos especificaciones bajo las metodologias de Di-
ferencias en Diferencias y el Estudio de Eventos, que explota la exposicién de las empresas agro-
exportadoras al Fenémeno El Nifio, y la variabilidad a nivel de tipos de crédito. La especificacion

econométrica para nuestro Andlisis de estudio de eventos se basa en la siguiente formulacion:

-1 11
vi=a+ Y aD"U(t=t-T)+ Y ¢DI™ Ut =1t —T*) +py + A +en (4)
T=-11 =1

donde y, representa la variable de interés, tal como, el ratio de morosidad a nivel de empresa-

crédito y mes, o el porcentaje de crédito por cada tipo de calificacién (normal, CPP-Deficiente, y
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Dudoso-Perdido). La variable dummy de tratamiento, D; es igual a 1 si la empresa se encuentra
expuesta al FEN en base a la sede productiva. Los coeficientes de interés, ¢, muestran cémo evo-
lucionaron las variables de resultado sobre el tiempo después de estar expuestos al FEN (Post).
1(t = t — T*) consiste en variables ficticias que representan los once meses anteriores y poste-
riores a la exposicién al FEN. Por otro lado, a; indica los efectos pre-tratamiento en empresas
eventualmente tratadas en relacion con los no tratadas, lo que nos permite comprobar la presencia
de tendencias previas (Pre). j, representa los efectos fijos a nivel de empresa y A; efectos fijos a
nivel de tiempo.

De forma complementaria, la especificacion econométrica para el andlisis de Diferencias en

Diferencias esta denotada por:

Yrt = & + B(PostFEN; x AfectadoFEN,) + pu, + A¢ + €5 (5)

s AfectadoFEN,: Empresas que tiene como domicilio fiscal los distritos que fueron afectados

por el FEN en base al quintil mds alto de los indices climatico, afectacién y destruccion.

» PostFEN;: Periodo de tratamiento del FEN, se utiliza los perfodos en los que el Indice E
reporta la existencia del Fenémeno El Nifio tomando como referencia el quintil més alto del

indice.

A pesar de que la estrategia de diferencias en diferencias no requiere una asignacioén aleatoria
para el grupo de tratamiento, puede estar sujeta a retos como la naturaleza escalonada del trata-
miento y los posibles efectos dindmicos y heterogéneos. Teniendo en cuenta el escenario del FEN
en el Perd, es probable que los efectos heterogéneos a causa del tratamiento surjan de la heteroge-
neidad en la forma en que las empresas se encuentran expuestas a este evento. Para abordar esta
problemitica se utiliza el enfoque propuesto por Borusyak y otros (2023) que permite capturar
efectos heterogéneos y dindmicos del tratamiento ®. Una amenaza a nuestra estrategia empirica
podria surgir si la exposiciéon al FEN estd correlacionada con otros shocks a las variables depen-
dientes que estamos analizando. En concreto, una preocupacion seria que exista otro evento o

intervencion que pueda haberse dado en el mismo periodo y en los mismos lugares que las em-

8E1 método de Borusyak y otros (2023) emplea una regresion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) exclusiva-
mente sobre las observaciones no tratadas, teniendo en cuenta cualquier efecto fijo tanto a nivel de unidad como de
periodo de tiempo. Extrapola los datos para imputar el resultado potencial en ausencia del tratamiento y estima el
resultado de interés combinando estas estimaciones del efecto del tratamiento.
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presas agroexportadoras tratadas, lo que también podria tener un impacto en nuestros resultados
de interés. Sin embargo, teniendo en cuenta que se analizan eventos extremos asociados al FEN se

espera que estos nos permitan centrarnos en los eventos inesperados.

6. RESULTADOS Y DISCUSION

En este apartado se presentan los efectos dindmicos sobre el ratio de morosidad y el porcentaje
de créditos segun calificacion. Asi también, se presentan los efectos dindmicos sobre el tipo de
crédito y tipo de entidad del sistema financiero’.

La Tabla 7 muestra el efecto sobre el ratio de morosidad segun tipo de crédito. Los resulta-
dos indican que existe un incremento de la morosidad de las empresas agroexportadoras (efecto
promedio de 1,3 puntos porcentuales aproximadamente). La Figura 1 muestra el grafico corres-
pondiente del estudio de eventos. En el Panel A se observa un efecto positivo y significativo sobre
la morosidad en el total de créditos. Este efecto es significativo a partir del segundo mes después

de la exposicion de la empresa al FEN y se mantiene durante 6 meses. El efecto se disipa a partir

del séptimo mes, en el cual el ratio de morosidad vuelven a niveles previos al tratamiento.

Tabla 7: Efecto del FEN sobre la morosidad de las empresas agroexportadoras

Total Crédito Crédito Crédito
Gran Empresa Mediana Empresa MYPE
1) 2) 3) 4)
Tratados x Exposicién al FEN  1,298*** 1,189* 1,538** 1,497**
(0,451) (0,719) (0,694) (0,662)
Media de Var. Dep. 9,1 5,6 10,6 10,0
Observaciones 191 404 47 542 63 646 80 158
EF firmas Si Si Si Si
EF tiempo Si Si Si Si

Errores estindar entre paréntesis. Errores agrupados a nivel de firmas.
*p<0,10,* p < 0,05, ** p < 0,01

Asi también, la Tabla 7 muestra los efectos sobre la morosidad por tipo de crédito. Se encuen-
tran efectos positivos al 95 % de confianza para los tipos de crédito MYPE y Mediana Empresa,
mientras que para los créditos a Gran Empresa, los resultados son signficativos al 90 %. Los efectos

promedio muestran un incremento entre 1,3 y 1,5 puntos porcentuales en el porcentaje de créditos

9Las entidades financieras fueron agrupadas en dos grupos: bancos y otras entidades del sistema financiero. Esta tl-
tima variable contiene informacién de los créditos en Administradoras hipotecarias, arrendamientos financieros, cajas,
financieras, entre otras entidades del sistema financiero.
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morosos. Al respecto, el BCRP (2017) esperaba que el efecto del FEN sobre las carteras de grandes
empresas y coorporativos sea bajo, esto debido a la alta calidad crediticia de los deudores y al he-
cho de que las empresas cuentan con pdlizas de seguros que les permite cobertura antes riesgos,
entre ellos los asociados a desastres naturales. En tal sentido, nuestros resultados se encuentran
en linea con lo esperado por el BCRP. La Figura 1 exhibe un impacto mds pronunciado en las ca-
tegorias de crédito MYPE y Mediana Empresa, con una persistencia notable al mantenerse dicho
efecto durante 5 y 4 meses, respectivamente, a partir del segundo mes posterior al tratamiento.
Por otro lado, el efecto sobre grandes empresas solo se muestra en el momento de exposicién de
la empresa al FEN, luego de esto, los ratios de morosidad vuelven a sus niveles previos. No ob-
servamos tendencias previas en el porcentaje de crédito moroso total ni por tipo de crédito, lo que
valida nuestros resultados posteriores al tratamiento. Nuestros resultados coinciden con lo encon-
trado por Aguilar-Gomez y otros (2022) para el caso de México, donde la morosidad en pequefias
y medianas empresas aumenta después de la exposicién a temperaturas extremas, sin embargo no
observan efectos sobre grandes empresas. El efecto negativo de eventos climéticos extremos como
el caso del FEN sobre las agroexportadoras es alto, no solo por las posibles pérdidas de cultivos
a causa de los desastres naturales, sino por la pérdida en los rendimientos, la menor producti-
vidad de los trabajadores, y los posibles efectos indirectos ocasionados por este tipo de eventos
(Graff Zivin y Neidell, 2014; Zhang y otros, 2018; Osberghaus y Schenker, 2022).

La Figura 2 muestra los efectos heter6geneos sobre el ratio de morosidad por tipo de crédito.
Los efectos son positivos, significativos y se mantienen para los créditos MYPE y Mediana Em-
presa. Por otro lado, aunque el efecto sobre el crédito a la Gran Empresa es positivo, este es no
significativo en el presente andlisis.

La Tabla A.2 muestra los efectos sobre la calificacién de los créditos para el total y tipos de cré-
ditos. Para el total de créditos se observa un efecto negativo y significativo sobre el porcentaje de
créditos calificados como normales (-1,7 puntos porcentuales en el Panel A). Un comportamiento
similar se observa sobre el tipo de crédito MYPE, el cual se reduce en promedio 2,3 puntos por-
centuales. Para el resto de tipos de crédito, se observan efectos negativos pero no significativos
sobre esta variable (Figura A.5). Por otro lado, en el Panel B no se encuentran efectos promedio
significativos sobre el porcentaje de créditos calificados como CPP-Deficiente para ningtin tipo de
crédito, sin embargo, los resultados del estudio de eventos muestra que existen efectos positivos
para el total de créditos a partir del cuarto mes y estos se podrian mantener hasta el octavo mes.

Asi también, para el caso del crédito a Medianas Empresas existe un efecto positivo a partir del
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Figura 1: Efectos Dindmicos sobre el ratio de morosidad

(a) Total
4 |
|
|
|
|
|
2 i
|
|
1] |
2 |
[=
[0} ) o1
=R O S S e e o _ 4% o T A e (S S
k- o o I
8 : !
[ |
|
2 I
|
|
|
|
|
|
4 ‘
4110 -9 8 7 6 5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Meses desde el evento
(c) Medianas Empresas
|
5 I
|
|
|
|
|
|
|
|
1% |
L |
[= 9
O ool T e L1 U R N () SN N A
5 S I
2
5 1) | 5 ol
3 1) !
1) |
1)
|
|
|
|
|
|
5 I
|
|
4110 -9 8 7 6 5 4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Meses desde el evento

Coeficientes

Coeficientes

N

-1 -10 -9

8 -7 6 5 4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8

(b) Grandes Empresas

Meses desde el evento

(d) MYPE

8 7 6 -5 4321012 3 456 7 8
Meses desde el evento

9 10 11

Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, ** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos

se calcul6 utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).

Figura 2: Efectos heterogéneos sobre el ratio de morosidad

Gran Empresa

No Gran Empresa

Mediana Empresa

No Mediana Empresa

MYPE

No MYPE

-1

0

0,847

;0,967

,1,046*

1

1,450***

21,875

1,455***

2 3

Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, ** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos

se calcul6 utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).



quinto mes, el cual se mantiene durante 4 meses (Figura A.6). Finalmente, el Panel C muestra que
para el porcentaje de créditos calificados como Dudoso-Perdido se encontraron efectos promedio
positivos y significativos para los créditos MYPE, Gran empresa y el total de crédito (Figura A.7).

La Figura A.8 muestra los efectos heter6geneos sobre la calificacion crediticia por tipo de crédi-
to. Vemos que los efectos son negativos y significativos sobre la calificaciéon Normal. La direccién
y significancia de este efecto se mantiene para todos los tipos de crédito. Por otro lado, solo se
observan efectos heterogéneos positivos y significativos sobre los créditos calificados como CPP-
Deficiente para el crédito de Mediana Empresa. En contraste, solo se observan efectos heteroge-
neos positivos y signitivos sobre la calificacion Dudoso-Perdido para el crédito MYPE y Gran
Empresa.

En otros resultados, la Tabla A.3 muestra los efectos sobre el porcentaje de créditos en mora
por tipo de crédito y entidad financiera'?. Los resultados del Panel A, evidencian efectos promedio
positivos y signficativos para la morosidad en el total de créditos e impulsados principalmente por
la morosidad del crédito MYPE. En contraste, en el Panel B no se observan efectos significativos
sobre ningdn tipo de crédito, sin embargo, estos resultados podrian estar influenciados por la
heterogeneidad de los efectos sobre los distintos tipos de entidades financieras agrupadas en dicho
panel.

En la Tabla A .4 se presentan los efectos sobre la calificacion crediticia por tipo de crédito y enti-
dad financiera. Los resultados encontrados para los Bancos muestran un efecto promedio negativo
sobre el porcentaje de créditos calificados como Normal, y un efecto positivo sobre el porcentaje de
créditos Dudoso-Perdido. No se encuentra efectos sobre el porcentaje de créditos CPP-Deficiente.
Por otro lado, para el resto de entidades del sistema financiero solo se encuentra un efecto negati-
vo sobre la calificacién normal de los créditos Gran Empresa, y un efecto positivo para el crédito
Mediana Empresa que contrarresta el efecto negativo para el caso de los Bancos. En el Panel B, se
observa solo un efecto positivo sobre el porcentaje de créditos CPP-Deficiente en créditos MYPE

que suma al impacto generalizado sobre la calificacion de este tipo de créditos.

7. ROBUSTEZ

Para la definicion de los meses de ocurrencia del FEN nos basamos en el Indice E propuesto

por Takahashi y otros (2011) y realizamos un tratamiento similar al resto de indices. Es decir, se

19Debido a la escaza informacién no se puede realizar un analisis desagregado por tipo de entidad financiera
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utiliza el quintil superior para la construccién de la variable dummy (PostFEN ICEN;) que defina
los periodos en los cuales sucedi6 el FEN. Esto debido a que nos enfocamos en analizar los eventos
extremos y con mayor probabilidad de desastres naturales que podrian tener un efecto sobre las
agroexportadores y por ende sobre el ratio de morosidad.

En este apartado proponemos utilizar una medida alternativa para la definicién de los meses
de ocurrencia del FEN basandonos en el ICEN (Takahashi y otros, 2014). Realizamos un trata-
miento similar, al definir los meses de ocurrencia del FEN (PostFEN ICEN;) como aquellos en los
cuales el ICEN toma valores que se encuentre en el quintil més alto de su distribucién dentro del
periodo de estudio (ICEN > 1,07). Tomando como referencia la categorizaciéon del ICEN en base
a Takahashi y Reupo (2015), la variable PostFEN ICEN; tomara en cuenta los periodos donde se
registré un Nifio Costero de magnitud igual o superior a “Calida moderada”.

La Figura A.13 del apéndice muestra los efectos dindmicos sobre el ratio de morosidad por
tipo de crédito haciendo uso de la nueva variable de tratamiento. Como se puede apreciar, los
resultados para esta definicion muestran los mismos patrones, aunque con ligeras diferencias en
magnitudes dada la inclusién de nuevas observaciones. En general, podemos concluir que nuestra

especificacion preferida es robusta a otras definiciones del FEN.

8. CONCLUSIONES

La presente investigaciéon ha explorado el impacto del fenémeno climatolégico El Nifio en la
morosidad de las empresas agroexportadoras en el periodo 2013-2019, centrandose en el contexto
peruano. A través de nuestro andlisis intentamos mostrar evidencia de la compleja relacién en-
tre el Fenémeno El Nifio como evento climético extremo y la salud financiera de las empresas
agroexportadoras.

Nuestros resultados comprueban que el Fenémeno El Nifio tuvo un efecto sobre el porcentaje
de créditos en mora de las empresas agroexportadoras. En especifico, el efecto promedio para el
total de créditos fue de 1,3 puntos porcentuales, mientras que los efectos para cada uno de los
tipos de crédito se encuentran entre 1,3 y 1,5 puntos porcentuales. En particular, el impacto en la
morosidad es mayor sobre los créditos otorgados a Medianas Empresas y MYPE.

Por otro lado, las agroexportadoras Medianas y MYPE responden al Fenémeno El Nifio luego
de dos meses de exposicion al evento extremo del FEN, manteniéndose durante los siguientes 4

meses para luego volver a niveles de morosidad previos. En el caso de la Grandes Empresas, el
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efecto se disipa luego del primer mes de haber ocurrido.

El anélisis de efectos heterogéneos ayudé a comprender parte del comportamiento de la clasifi-
cacion crediticia en respuesta al FEN. Existe una reduccién en el porcentaje de créditos calificados
como Normales, que se puede entender como una reclasificacién de los créditos, pasando por cré-
ditos CPP-Deficiente a Dudoso-Perdido. El traspaso de créditos normales a CPP-Deficientes solo
fue significativo para el crédito a Mediana Empresa, mientras que el traspaso de una clasificaciéon
CPP-Deficiente a una Dudosa-Perdida fue significativa para créditos Gran Empresa y MYPE.

En conclusién, los eventos climéticos extremos, como El Nifio, no solo generan pérdidas eco-
ndémicas directas a través de dafios fisicos y operativos, sino que también tienen ramificaciones
significativas en el sistema financiero y crediticio. La necesidad de considerar la exposicién de las
empresas a estos fenémenos naturales al evaluar su salud financiera se vuelve evidente. En este
sentido, las politicas y practicas financieras deben adaptarse para mitigar los efectos adversos en

el corto y largo plazo sobre la morosidad y la calidad crediticia de las empresas afectadas.
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A. Figurasy tablas adicionales

Tabla A.1: Categorias de Clasificaciéon Crediticia del Deudor

Categorias de Riesgo

En créditos corporativos, a gran-
des y medianas empresas

En créditos a MYPES, de
consumo revolvente y no
revolvente

En Créditos Hipotecarios

0: Normal

1: Problemas potenciales

2: Deficiente

3: Dudoso

4: Pérdida

Pago puntual, situacién financie-
ra liquida, sistema de informa-
cién consistente y actualizado, en-
tre otros.

El flujo de caja podria verse debi-
litado en los préximos 12 meses.
Atrasos ocasionales y reducidos en
el pago de sus créditos que no exce-
den los 60 dias.

El flujo de caja es débil como pa-
ra atender las obligaciones financie-
ras. Atrasos en el pago, de 61 a 120
dias calendario.

Un flujo de caja manifiestamente
insuficiente, no alcanzando a cubrir
el pago de capital ni de intereses.
Atrasos en el pago, de 120 a 365
dias.

Se encuentra en suspension de pa-
gos, presumiblemente tendrd difi-
cultades para cumplir eventuales
acuerdos de reestructuracion. Atra-
sos mayores a 365 dias.

Pago puntual o atraso méxi-
mo de 8 dias calendario.

Atrasos en el pago, de 9 a 30
dias calendario.

Atrasos en el pago, de 31 a
60 dias calendario.

Atrasos en el pago, de 61 a
120 dias calendario.

Atrasos en el pago de mas
de 120 dias calendario.

Pago puntual o atraso méxi-
mo de 30 dias calendario.

Atrasos en el pago, de 31 a
60 dias calendario.

Atrasos en el pago, de 61 a
120 dias calendario.

Atrasos en el pago, de 121 a
365 dias calendario.

Atrasos en el pago de mas
de 365 dias calendario.




indice Costero El Nifio (ICEN)

-2

Figura A.1: Indice Costero El Nifio (ICEN)

\
2013m1

T
2014m1

I I I I
2015m1 2016m1 2017m1 2018m1
Periodo

29

T
2019m1

\
2020m1



Figura A.2: Fenémeno El Nifio, Indices C yE
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Nota: La Figura (a) muestra la evolucién de los Indices C y E. La Figura (b) muestra la evolucién de los Indices C y E en quintiles. La
Figura (c) muestra la evolucién de la ocurrencia del Fenémeno El Nifio tomando como referencia el quintil superior del Indice E.
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Figura A.3: Distribucién de los distritos tratados y control, 2017
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Nota: el grafico muestra la distribucién de los distritos tratados y control durante los primeros meses del afio 2017.



Figura A.4: Distribucién espacial de las empresas agroexportadoras, 2017

(a) Enero (b) Febrero
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Nota: el grafico muestra la distribucién espacial de las empresas agroexportadoras basandose en su ubicacion (distrito) principal. Se
considera la ubicacién principal o distrito tratado, si al menos existe una empresa tratada en dicha ubicacién. Una empresa puede estar
ubicada en mas de un distrito, en tal sentido, una empresa se considera tratada si al menos uno de ellos es afectado por el Fenémeno
El Nifio tomando como referencia los indices de clima, afectacion y destruccion.
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Tabla A.2: Efecto del FEN sobre la calificacion de los créditos de las empresas agroexportadoras

Total Crédito Crédito Crédito
Gran Empresa Mediana Empresa  MYPE
€] (2) 3) 4)
Panel A. % Crédito Normal
Tratados x Exposicién al FEN -1,710** -1,293 -0,420 -2,338**
(0,843) (1,674) (1,848) (0,970)
Media de Var. Dep. 83,9 93,1 81,5 80,4
Panel B. % Crédito CPP-Deficiente
Tratados x Exposicién al FEN 0,737 -1,281 1,083 0,679
(0,767) (2,334) (1,599) (0,602)
Media de Var. Dep. 5,9 49 7,7 5,1
Panel C. % Crédito Dudoso-Perdido
Tratados x Exposicién al FEN 0,973* 2,574** -0,662 1,659*
(0,587) (1,272) (1,110) (0,931)
Media de Var. Dep. 10,1 2,0 10,7 14,5
Observaciones 191 404 47 542 63 646 80 158
EF firmas Si Si Si Si
EF tiempo St S St S

Errores estandar entre paréntesis. Errores agrupados a nivel de firmas.

*p < 0,10,* p < 0,05, *** p < 0,01
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Tabla A.3: Efecto del FEN sobre la morosidad de las empresas agroexportadoras por tipo de crédito y
tipo de entidad financiera

Total Crédito Crédito Crédito
Gran Empresa Mediana Empresa  MYPE
(1) 2) 3) 4)
a. Banco
Tratados x Exposicién al FEN 1,374*** 1,198 1,280 1,666™*
(0,499) (0,738) (0,866) (0,691)
Media de Var. Dep. 97 6,3 11,6 10,2
Observaciones 161 999 39992 52 435 69 524
b. Otra Entidad Financiera
Tratados x Exposicién al FEN 0,848 1,200 1,525 1,246
(0,846) (1,808) (1,519) (1,443)
Media de Var. Dep. 5,9 1,9 5,8 8,8
Observaciones 29 396 7 547 11 195 10 628
EF firmas Si Si Si Si
EF tiempo 51 51 51 51

Errores estandar entre paréntesis. Errores agrupados a nivel de firmas.
*p<0,10,* p < 0,05, ** p < 0,01
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Figura A.5: Efectos Dindmicos sobre el porcentaje de crédito calificado normal
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calculé utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).
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Figura A.6: Efectos Dindmicos sobre el porcentaje de crédito calificado CPP y deficiente
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Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calculé utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).
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Figura A.7: Efectos Dindmicos sobre el porcentaje de crédito calificado dudoso y pérdida
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Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calculé utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).
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Figura A.8: Efectos heterogéneos sobre la calificacién crediticia en porcentaje

(a) % Crédito Normal (b) % Crédito CPP y Deficiente

Gran Empresa 072,052 Gran Empresa 00,743

No Gran Empresa 1,595 No Gran Empresa 0735
Mediana Empresa =L667 Mediana Empresa o1.624
No Mediana Empresa 271,735 No Mediana Empresa 20,227
MYPE #1526 MYPE ,%0,1 12
No MYPE -1,824" No MYPE 1,264
4 3 2 1 é 2 0 2 4

() % Crédito Dudoso y Perdido

Gran Empresa 1,309
No Gran Empresa 0,860
Mediana Empresa 3001043
No Mediana Empresa 21,507
MYPE 1,638
No MYPE : 0,560
1 0 1 5 3

Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calcul6 utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).
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Tabla A.4: Efecto del FEN sobre la calificacion crediticia de las empresas agroexportadoras por tipo de crédito y tipo

de entidad financiera

Total Crédito Crédito Crédito
Gran Empresa Mediana Empresa MYPE
@ 2 G) 4
Panel A: % Crédito Normal
a. Banco
Tratados x Exposicién al FEN -2,088*** -0,792 -1,554 -2,650***
(0,781) (1,869) (1,743) (0,971)
Media de Var. Dep. 84,6 92,8 83,6 80,7
Observaciones 161 999 39992 52 435 69 524
b. Otra Entidad Financiera
Tratados x Exposicion al FEN 1,664 -4,141** 9,450** -2,150
(2,375) (1,881) (3,872) (2,368)
Media de Var. Dep. 80,2 94,5 72,0 78,7
Observaciones 29 396 7 547 11 195 10 628
Panel B: % Crédito CPP-Deficiente
a. Banco
Tratados x Exposicion al FEN 0,758 -1,452 2,384 0,351
(0,666) (2,846) (1,466) (0,575)
Media de Var. Dep. 5,7 5,1 7,0 5,0
Observaciones 161 999 39 992 52435 69 524
b. Otra Entidad Financiera
Tratados x Exposicién al FEN 0,520 1,015 -5,531 3,661*
(2,275) (1,747) (4,356) (2,040)
Media de Var. Dep. 7,2 3,7 10,9 5,6
Observaciones 29 396 7 547 11 195 10 628
Panel C: % Crédito Dudoso-Perdido
a. Banco
Tratados x Exposicién al FEN 1,331** 2,243* -0,830 2,300**
(0,605) (1,337) (1,313) (0,930)
Media de Var. Dep. 9,7 2,1 94 14,3
Observaciones 161 999 39 992 52 435 69 524
b. Otra Entidad Financiera
Tratados x Exposicion al FEN -2,184 3,125** -3,919 -1,511
(1,404) (1,490) (2,832) (2,163)
Media de Var. Dep. 12,6 1,8 17,0 15,7
Observaciones 29 396 7 547 11195 10 628
EF firmas Si Si Si Si
EF tiempo Si Si Si Si

Errores estandar entre paréntesis. Errores agrupados a nivel de firmas.

*p <0,10,** p < 0,05, *** p < 0,01
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Figura A.9: Efectos heterogéneos sobre el ratio de morosidad por tipo de entidad del sistema finan-
ciero

(a) Banco (b) Otros
Gran Empresa 00:422 Gran Empresa 02747
No Gran Empresa 1,704 No Gran Empresa 0.306
Mediana Empresa 52397 Mediana Empresa 300'124
No Mediana Empresa 20,831 No Mediana Empresa 21466
MYPE 1,097 MYPE ,0,570
No MYPE 1586 No MYPE 0.977
1 0 1 2 3 4 2 0 2 4 6

Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calculé utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).

Figura A.10: Efectos heterogéneos sobre el porcentaje de créditos con calificacién Normal

(a) Banco (b) Otros
Gran Empresa o-1,915™ Gran Empresa o1 ,6(3)2
No Gran Empresa 2,149 No Gran Empresa 2,595
Mediana Empresa 572,196 Mediana Empresa 52,868
No Mediana Empresa 272,081 No Mediana Empresa 20,636
MYPE +-2107" MYPE 42,200
No MYPE 2,076 No MYPE 1,415
4 3 2 1 0 -10 5 0 5 10

Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calcul¢ utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).
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Figura A.11: Efectos heterogéneos sobre el porcentaje de créditos con calificacion CPP-Deficiente

(a) Banco (b) Otros
Gran Empresa 50801 Gran Empresa 0'0f772
No Gran Empresa 0.743 No Gran Empresa 0889
Mediana Empresa 01 438" Mediana Empresa <>1 686
No Mediana Empresa 40396 No Mediana Empresa A’9’475
MYPE 0133 MYPE 10,268
No MYPE 1,166" No MYPE 0,887
1 0 1 2 3 5 0 5 10

Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, ** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calculé utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).

Figura A.12: Efectos heterogéneos sobre el porcentaje de créditos con calificacion Dudoso-Perdida

(a) Banco (b) Otros
Gran Empresa L1147 Gran Empresa 2,374
No Gran Empresa 1,406™ No Gran Empresa -3,484™
Mediana Empresa 00758 Mediana Empresa 574.555™
No Mediana Empresa 41,6357 No Mediana Empresa A3-0,161
MYPE L9747 MYPE 1,931
No MYPE 0,910 No MYPE -2,302
1 0 1 2 3 -10 5 0 5

Nota: * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calcul¢ utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).
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Figura A.13: Robustez a la ocurrencia del FEN usando el ICEN: Efectos Dindmicos sobre el ratio de
morosidad
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Nota: * p < 0,10, * p < 0,05, ** p < 0,01. Las regresiones incluyen efectos fijos a nivel de empresa y tiempo. El estudio de eventos se
calcul¢ utilizando el estimador de Borusyak y otros (2023).
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