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Riesgo de mercado y riesgo de liquidez de las cajas municipales del Perú 
 

I. RESUMEN 
 

Este trabajo de investigación tiene como objetivo, presentar una revisión de la 

literatura, tomando como eje central el Riesgo de mercado y riesgo de liquidez en las 

Cajas Municipales del Perú. La investigación es de tipo básico o pura, respecto al 

diseño es no experimental, se utilizó como técnica el análisis documental, e 

instrumento el análisis de contenido, dentro de los resultados, el riesgo de mercado se 

da cuando un inversionista sufre una perdida debido a la diferencia de los precios que 

se dan en un mercado y el riesgo de liquidez ocurre cuando existe la posibilidad de 

que una empresa incumple con sus compromisos. Entonces se concluye que, respecto 

al riesgo de mercado, este surge al momento de darse una fluctuación en cualquiera de 

tres variables, tipo de cambio, tasa de interés y precios y el riesgo de liquidez se 

produce cuando una organización no le es posible atender sus necesidades financieras 

que se derivan propia de su actividad como retiro de depósitos y préstamos. 

Palabras clave: Riesgo de mercado, riesgo de liquidez, Cajas Municipales. 

 

II. ABSTRACT 
 

The objective of this research work is to present a review of the literature, taking as its 

central axis the market risk and liquidity risk in the Municipal Banks of Peru. The 

research is of a basic or pure type, regarding the design it is non-experimental, 

documentary analysis was used as a technique, and content analysis was used, within 

the results, the market risk occurs when an investor suffers a loss due to the difference 

in prices that occur in a market and the liquidity risk occurs when there is the 

possibility that a company fails to meet its commitments. Then it is concluded that, 
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regarding market risk, this arises when there is a fluctuation in any of three variables, 

exchange rate, interest rate and prices and liquidity risk occurs when an organization 

is unable to meet its financial needs that derive from its activity such as withdrawal of 

deposits and loans. 

 

Keywords: Market risk, liquidity risk, Municipal Banks. 

 

III. INTRODUCCIÓN 
 

Según Grade (2021) Las Cajas Municipales de Crédito y Ahorro (CMAC) son 

instituciones de microfinanzas (IMF) pertenecientes a los gobiernos municipales, que 

no cuentan con el control mayoritario, debido a que las decisiones las toma una sola 

junta directiva que reúne a diferentes sectores incluida la sociedad civil. Este modelo 

es una de las diferentes modalidades de microfinanzas institucionales prescritas por el 

director de Banca Seguros y AFP (SBS). El sistema microfinanciero está compuesto 

por 2 unidades reguladas y 76 no reguladas. Actualmente hay 13 cajas de ahorros 

municipales dependientes del gobierno central en todo el país; donde el 91% de 

préstamos y 73% de ahorros se realizan fuera de la capital. Las cajas de ahorros 

municipales poseen el 6% del sector micro financiero. Entre 1982 y 1986 se 

establecieron seis fondos municipales en cinco de regiones del país. Al principio las 

cajas de ahorros solo ofrecían préstamos como garantía y sus actividades se limitan a 

su región. Anteriormente otorgaban préstamos a micro y pequeñas empresas, además 

ofrecen cuentas de ahorro y otros instrumentos de ahorro, mientras que a partir del año 

2002 ofrecen mayor cantidad de servicios financieros. La banca de ahorro municipal 

juega un papel importante para su desarrollo y éxito en el sector de microfinanzas y 

han contribuido significativamente al diseño de operación y crecimiento del sector 
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especialmente en el contexto de las dificultades, sociales, políticas y económicas que 

atravesó el país. El sistema de banca de ahorro de la ciudad fue la base para el estilo 

de microfinanzas establecido en Perú. En la década de 1990 las dos características 

originales de este modelo fueron legisladas e institucionalizadas en las microfinanzas 

del país: flexibilidad en la gestión de riesgos y expansión gradual; Caja Trujillo y otras 

cajas de ahorros han sido pioneros en un enfoque donde el centro era el cliente, que 

incluía visitas in situ, con la finalidad de evaluar la capacidad, el presente del hogar, la 

familia y el entorno general del cliente potencial, dicho enfoque asociado al cliente se 

convirtió es un aspecto integral de la cultura corporativa de las instituciones 

microfinancieras más poderosas del Perú. 

 
IV. REVISIÓN DE LITERATURA 

 

4.1. Riesgo de mercado (Market Risk) 

 
Según Diaz (2010) La palabra riesgo proviene del latín risicare que significa tomar 

un camino peligroso. El riesgo es una parte inevitable del proceso de toma de 

decisiones en general y del proceso de inversión en particular. Los beneficios que 

pueden derivarse de cualquier decisión o acción tomada están necesariamente 

asociados con los riesgos inherentes a la decisión o acción declarada. El riesgo 

también puede ser definido en términos generales como la incertidumbre sobre un 

resultado futuro. Phillipe (2003) indica que el riesgo de mercado surge de cambios en 

los precios de los activos y pasivos financieros (o volatilidad) y se mide por cambios 

en el valor de las posiciones abiertas además cuál es el grado en que la posición 

financiera de una entidad se ve afectada por movimientos adversos en factores que 

afectan los precios de los activos siendo estos factores generalmente: tipos de interés, 

tipos de cambio, precios de las acciones y precios de las materias primas. Valle 
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(2021) Cabe señalar que el riesgo de mercado más relevante en nuestro país es la tasa 

de interés que se define como el riesgo resultante de diferencias (asimétricas) entre 

activos y pasivos debido a cambios en las tasas de interés en un período de tiempo 

específico. y en una moneda específica. Entonces si la curva de rendimiento se 

mueve un banco se verá afectado por su resultado esperado, así como por el valor 

presente de sus flujos. (Molina & Peñaloza, 2004), por otra parte, Calle, (2020) Cabe 

señalar que el riesgo de mercado más relevante en nuestro país es la tasa de interés 

que se define como el riesgo de que una diferencia (asimétrica) entre un activo y un 

pasivo esté sujeta a cambios en las tasas de interés durante un período de tiempo 

determinado y en una moneda específica. Por otro lado, el BBVA (2021) señala que 

el riesgo de mercado es uno de los riesgos más comunes. Añadiendo a ello Feria 

(2005) describe que el riesgo de mercado refleja los efectos de cambios adversos en 

los precios las tasas de interés y las variarles del tipo de cambio en las posiciones 

abiertas en los mercados financieros razón por la cual a veces se le llama "riesgo de 

posición" (p. 5), Según el MEF (2017) El riesgo de mercado es la posibilidad de 

pérdida debido a fluctuaciones en los precios de mercado que afectan el precio de las 

posiciones en instrumentos financieros. El riesgo de mercado está compuesto por: 

1. Riesgo de tasa de interés: posibilidad de pérdida debido a fluctuaciones en las 

tasas de interés del mercado. 

2. Riesgo de precio: posibilidad de pérdida relacionada con movimientos adversos 

de precios de valores de renta variable. 

3. Riesgo cambiario: vulnerabilidad a las fluctuaciones en los valores del tipo de 

camio incluido el precio del oro. 

4. Riesgo de commodities: posibilidad de pérdida debido a fluctuaciones en los 

precios de las materias primas. 
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Así mismo existen funciones de gestión del riesgo de mercado que según Rojas y 

Samaniego (2018) las entidades deben asumir una política que defina las situaciones 

que se dan respecto al riesgo de mercado y a su vez debe incorporarlo en el Manual 

de Gestión Integral de Riesgos. 

De igual manera El Peruano (2014) Reiterar que las entidades deben tener una 

estructura organizacional, que les brinde la posibilidad de implementar y mantener la 

gestión del riesgo de mercado, considerando el tamaño, volumen de transacciones y 

complejidad de sus actividades, pero deben asegurarse de que implementen de la 

siguiente manera: 

1. Asegurar el cumplimiento de las políticas procedimientos y métodos de gestión de 

riesgos de mercado (El Peruano, 2014). 

2. Analizar, evaluar y monitorear continuamente posiciones sujetas a riesgo de 

mercado tanto en escenarios normales de mercado como en escenarios estresantes 

para posiciones existentes; y presentar estas importantes observaciones y 

recomendaciones al Consejo de Administración. (El Peruano, 2014). 

3. Evaluar la concentración de sus posiciones sujetas a los riesgos de mercado (El 

Peruano, 2014). 

4. Desarrollar planes de contingencia para definir responsabilidad y actuar en la 

toma de decisiones ante un evento que impacte desfavorablemente en la 

valoración de posiciones sujetas a riesgo de mercado. (El Peruano, 2014). 

5. Compare el riesgo de mercado estimado con los valores reales observados. Si es 

necesario se deben ajustar los supuestos del modelo. (El Peruano, 2014). 

6. Informar al Comité de Riesgos según su organización, sobre el desempeño de la 

gestión del riesgo de mercado considerando el nivel de riesgo de mercado y las 

desviaciones presentadas a los límites de exposición de riesgo (El Peruano, 2014). 
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7. Informar a los ejecutivos y gerentes de negocios sobre el comportamiento y el 

alcance del riesgo de mercado y el incumplimiento de los límites y las 

transacciones con partes relacionadas. (El Peruano, 2014). 

Es importante mencionar que existen métodos de estimación del riesgo de mercado 

como el método de valuación delta cuyo proceso de medición delta implica estimar 

el cambio en el valor de una cartera con una medida de sensibilidad de factores de 

riesgo; Otro método es el método de valoración global, que en los modelos 

procedimentales de valoración global también se conoce como valoración total y a 

diferencia del método anterior, no intenta definir una relación inequívoca entre el 

valor de la cartera y los factores de riesgo que solo intentan estimar el valor. de la 

cartera en diferentes situaciones o escenarios (Salinas, 2009).  

4.2. Riesgo de liquidez (Liquidity Risk) 

 
Según Hronec (2021) define contextualmente la liquidez se refiere a la capacidad de 

un banco para cumplir con sus obligaciones de liquidez y garantías sin incurrir en 

pérdidas inaceptables. Delfiner et al. (2007) señala que la liquidez se define como la 

capacidad de las instituciones financieras para financiar un aumento de activos y 

cumplir con sus obligaciones a su vencimiento. Un banco es líquido cuando puede 

obtener suficiente capital ya sea aumentando sus pasivos o vendiendo activos de 

manera rápida y a un costo razonable. La liquidez es esencial en todas las 

instituciones financieras para compensar las fluctuaciones en los saldos y 

proporcionar capital para hacer crecer el negocio. Por otra parte, el riesgo de liquidez 

se define como la incapacidad de un banco para cumplir con sus obligaciones, que 

amenaza la situación financiera o la supervivencia del banco. Además, Sevilla y 

Pedrosa (2021) desarrollan una definición técnica en la que describe que el riesgo de 

liquidez tiene dos significados diferentes; en cuanto a las finanzas el riesgo es el 
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activo venderse por menos del precio de mercado debido a la liquidez, y en cuanto a 

lo económico el riesgo de liquidez mide la capacidad de una persona para hacer 

frente a sus obligaciones. Según Belaunde (2012) se refiere al riesgo de liquidez sería 

la incapacidad de una organización de contar con el capital necesario para cumplir 

con sus obligaciones tanto en el corto como en el mediano y largo plazo, vale 

recalcar que esto no significa que la empresa sea insolvente y no tiene el capital 

suficiente para cumplir con sus compromisos, sino lo que está sucediendo es que el 

negocio en un momento dado es “ilíquido” o corre el riesgo de volverse así, a pesar 

de que es rentable y tiene relativamente poca deuda; por esta razón a menudo 

escuchamos a la gente decir: "Este es un problema de liquidez temporal, el negocio 

es sólido". 

Feria (2005) describe que el riesgo de liquidez se materializa como una pérdida antes 

de que no exista una contra parte para cancelar una posición de mercado. Así mismo 

Rodríguez (2008) señala que el riesgo de liquidez estuvo relacionado a la posibilidad 

de que una entidad financiera, de frente a una escasez de recursos líquidos y que no 

sea capaz de cumplir con obligaciones de los depositantes (p. 3), a esto podemos 

añadir lo mencionado por Sánchez y Millán (2021) que con respecto al riesgo de 

liquidez  se refiere a la posibilidad de que la entidad asociada sufra una pérdida 

indebida, como resultado de una venta inusual y sustancial del activo con un 

descuento extraordinario y  sustancial, que se requiere para obtener rápidamente los 

recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones contractuales. Rodríguez 

(2008) El riesgo de liquidez es la posibilidad que tiene un banco cuando es incapaz 

de liquidar una posición activa de forma oportuna y a un precio adecuado, añadiendo 

a esto Según el MEF (2015) el riesgo de liquidez es la posibilidad de una pérdida 

resultante de la venta anticipada de un activo o de verse obligado a realizar recortes 
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inusuales para cumplir con las obligaciones, así como el hecho de que una posición 

no pueda venderse.  

Por otro lado, según Calle (2020) la gestión del riesgo de liquidez incluye los 

procesos y estrategias que utiliza un banco con la finalidad de evaluar su capacidad 

para satisfacer sus necesidades de efectivo y garantías en dos condiciones tanto 

normales y sobrecargadas, sin comprometer el impacto negativo en las operaciones 

diarias o el estado financiero general. Según el MEF (2015) una entidad debe contar 

con una estructura organizacional que le permita realizar y mantener su gestión del 

riesgo de liquidez para:  

1.- Velar por el cumplimiento de las políticas procedimientos y métodos de gestión 

del riesgo de liquidez. 

2.- Analizar evaluar y monitorear continuamente posiciones con riesgo de liquidez 

tanto en escenarios normales de mercado como en escenarios estresantes. 

3.- Verificar continuamente los indicadores de riesgo de alerta temprana 

determinados por la Entidad y analizar la posición y características de las 

subvenciones con los grupos de interés y su impacto en el nivel de riesgo de liquidez 

de la entidad. 

4.- Crear un plan de contingencia de liquidez para identificar responsabilidades y 

actuar en el proceso de toma de decisiones ante eventos adversos relacionados con 

los riesgos de liquidez que enfrentan las Entidades y permitirles reaccionar con 

prontitud ante situaciones adversas. 

5.- Reportar al Directorio o al Comité de Riesgos, según su organización, sobre el 

desempeño de la gestión del riesgo de liquidez, considerando: Riesgo de pago, 

notificación de los niveles de riesgo, pruebas de resistencia, rendimiento de los 

índices de alerta temprana y desviaciones presentadas a los límites de exposición 
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de riesgo. 

6.- Informar con la periodicidad que establezca la entidad a la gerencia y gerentes 

directos sobre el comportamiento y exposición del riesgo de liquidez. 

 

 
V. METODOLOGÍA 

 
La investigación es de tipo básico o pura, que según Ñaupas et al. (2014) también se 

le conoce como pura fundamental, teórica o dogmática además de formar parte y 

dentro de un marco teórico. Respecto al diseño es no experimental, ya que se basará 

en las observaciones de hechos en estado natural sin la intervención; así mismo 

según Hernández et al. (2014) destaca que se trata de estudios realizados sin 

manipular intencionalmente las variables; este estudio se encarga de realizar una 

revisión de la literatura sobre las variables de riesgo de mercado y liquidez de las cajas 

municipales del Perú. 

 
VI. RESULTADOS 

 
Entonces podemos comenzar a definir el riesgo de mercado como la pérdida en la que 

un inversionista puede incurrir como resultado de las diferencias de precio observadas 

en el mercado o el movimiento del llamado factor de riesgo, tipo de cambio (precio 

de las acciones) también se puede definir como la capacidad del valor presente neto 

de una cartera de evolucionar en una dirección desfavorable ante cambios en las 

variarles macroeconómicas y determinar los precios de los instrumentos que 

componen la cartera de acciones. 

El riesgo de liquidez se manifiesta cuando una empresa no puede cumplir con sus 

compromisos, probablemente una de las causas es la mala gestión del efectivo, así 

mismo recomendamos que para minimizar el riesgo de liquidez en la rentabilidad del 
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sistema micro financiero peruano, se evalúe la solvencia para lograr la 

diversificación de otros productos microfinanciaros que permitan reducir el riesgo de 

pago. 

 

 

 
VII. CONCLUSIONES 

 
Se concluye que para el riesgo de mercado debido a la posible volatilidad de una de 

estas tres variarles precio, tipo de interés y de cambio puede afectar 

significativamente el valor de la posición de mercado que ocupa una empresa o una 

institución financiera, por tanto, es concebible que el riesgo de mercado radique en no 

poder alcanzar este nivel de rentabilidad si el valor se negocia antes del vencimiento. 

Por otro lado, el riesgo de liquidez surge cuando la organización no tiene la capacidad 

o habilidad para cubrir las necesidades financieras derivadas de sus actividades como 

retiro de depósitos préstamos etc.; el riesgo de liquidez también indica la incapacidad 

de convertir un activo en efectivo es decir la incapacidad de vender un activo en el 

mercado. Por lo tanto, la institución de microfinancieras debe estar preparadas para 

procesar los retiros de los depositantes y otorgar préstamos a sus clientes. 
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