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RESUMEN

El objetivo principal de la presente tesis ha sido determinar el efecto del riesgo
crediticio y el crecimiento econémico en la rentabilidad de las Cajas Municipales
de Ahorro y Crédito del Pera (CMAC), entre los afios 2008 y 2018. El tipo de
investigacion es explicativa y aplicada, por su disefio es no experimental y es
cuantitativo, el método de estimaciones utilizado es Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO), la comprobacion de la hipotesis ha sido mediante dos modelos de datos
panel de efectos aleatorios. Los datos estadisticos han sido recopilados de Banco
Central de Reserva del Per( y del Superintendencia de Banca y Seguros. Se ha
considerado como muestra 11 CMAC que son el componente transversal y 10 afios
de serie temporal, en total son 110 observaciones. La informacion estadistica se ha

procesado a través de Eviews 9.1.

Con el resultado de la investigacion se determina; el efecto del riesgo crediticio,
representada por la tasa de morosidad, es negativo en la rentabilidad del activo total
(ROA) y en la rentabilidad del patrimonio (ROE), por el lado del crecimiento
econdémico el impacto es positivo sobre la rentabilidad de las CMAC. Los
coeficientes de estas variables independientes presentan un nivel de confianza
superior al 95, con un coeficiente de determinacion (R2) de 0.738, los resultados

estan respaldados por la teoria econémica y financiera.

Palabras clave: Cajas Municipales, rentabilidad, riesgo crediticio y crecimiento

econémico.
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ABSTRACT

The main objective of this thesis has been to determine the effect of credit risk and
economic growth on the profitability of the Municipal Savings and Credit Banks
of Peru (CMAC), between 2008 and 2018. The type of research is explanatory and
applied, due to its design it is non-experimental and quantitative, the estimation
method used is Ordinary Least Squares (OLS), the hypothesis has been tested using
two random-effects panel data models. Statistical data has been compiled from
Bacon Central de Reserva del Per( and the Superintendent of Banking and
Insurance. 11 CMACs, which are the cross-sectional component and 10 years of
time series, have been considered as a sample, in total there are 110 observations.

Statistical information has been processed through Eviews 9.1.

With the result of the investigation it is determined; The effect of credit risk,
represented by the delinquency rate, is negative on the return on total assets (ROA)
and on the return on equity (ROE), on the side of economic growth the impact is
positive on the profitability of the CMAC . The coefficients of these independent
variables present a confidence level higher than 95, with a coefficient of
determination (R2) of 0.738, the results are supported by economic and financial

theory.

Keywords: Municipal savings banks, profitability, credit risk and economic

growth.
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INTRODUCCION.

Las empresas microfinancieras del sistema financiero peruano, son reguladas
por el Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), se encuentran
conformadas por las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), la Caja
Metropolitana de Lima, las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) y las
Entidades para el Desarrollo de las Pequefias y Microempresas (Edpyme).
Segun SBS (2018), actualmente en el Perd existen 12 Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito (CMAC). Estas CMAC han contribuido de manera
importante en el desenvolvimiento de la economia peruana, dado que estas
instituciones son los encargados de financiar principalmente a la micro y

pequeria empresa y las familias de escasos recursos.

Segun SBS (2014) entre micro y pequefias empresas las CMAC han orientado
el 62% créditos, mientras el 18.4% de los créditos al consumo de las familias
de escasos recursos. En tal sentido, los principales deudores de las CMAC
son las microempresas y las familias de bajos recursos, ambos segmentos

son altamente potenciales de convertirse en morosos.

Las microempresas dado su vulnerabilidad frente a shock econdémicos sean
externos o internos, constituyen en alto riesgo para las entidades de
colocadores de créditos. Para Tavara (1998), Portocarrero (2001), frente tal
situacion la banca comercial carecia de la tecnologia crediticia y los productos
financieros adecuados para atender las necesidades del sector micro y

pequefias empresas.



Las instituciones financieras especializadas en microfinanzas o instituciones
microfinancieras (IMF), entre ellas las CMAC surgen para cubrir el vacio
dejado por la banca comercial, al convertirse la fuente principal de
financiamiento para el sector micro y pequefias empresas, porque, a pesar de
que intermedian un monto menor al de la banca comercial, atienden a un

mayor nimero de clientes (Portocarrero et al. 2002).

Para Portugal (2014), las CMAC al colocar mayor crédito hacia micro y
pequefia empresa es enfrentar mayores niveles de morosidad (riesgo
crediticio). En esta misma linea esta Gomez et al (2019) quien sostiene que
los factores determinantes del crecimiento de las cajas municipales de ahorro
y crédito del Perd, provienen principalmente de canalizar recursos

econdémicos hacia la micro y pequefia empresa.

Cabellos y Naito (2015) sostienen que dentro del modelo que representa la
proposicion Il de Modigliani-Miller, las variables de Gestion de Riesgos
(Cartera Deteriorada, Provisiones) son estadisticamente significativas y
afectan negativamente al ROE de las instituciones micro-financieras. Esto se
explica debido a que una mayor morosidad genera una menor rentabilidad en

el activo de la empresa y, consecuentemente, una disminucion en el ROE.

Los resultados empiricos que presentan Gémez, Uribe y Pifieros (2009) el
riesgo de crédito como se esperaba, la rentabilidad de los bancos comerciales
en Colombia esta afectada negativamente por la exposicion al riesgo de
crédito de cada institucion, medida como los activos riesgosos, sobre el total

de activo



La importancia del crecimiento econdmico en la rentabilidad de las
instituciones financieras esta en el trabajo de Qinhua y Meiling (2014),
quienes presentan el signo positivo del coeficiente del PIB y oferta monetaria
respecto a la rentabilidad de los bancos comerciales de China, esto muestra
que los resultados de las instituciones financieras estan determinadas por

factores macroeconémicos.

También para Noreen et al (2018) el factor externo es determinante en la
rentabilidad de las instituciones financieras, en los resultados de su
investigacion donde los factores macroeconomicos; el PBI, inversion privada
e inflacion impactan sobre la rentabilidad de los bancos en Jordania.
Contribuye a esta afirmacion Gomez, Uribe y Pifieros (2009) quienes sostiene
que cuando las circunstancias de la economia (crecimiento econémico) se
tornan positivas, los resultados empiricos muestran que el ROA se incrementa
en los bancos colombianos. Ademas, estos autores sostienen que el riesgo de
crédito (activos riesgosos) afecta negativamente la rentabilidad de los bancos

comerciales en Colombia.

Sobre los efectos de factor externo en la rentabilidad de las CMAC, Jara et al
(2018) evidencian que las variables macroecondémicas como el riesgo pais y
el PBI presenta altos niveles de relacion con la ROE y ROA. Este resultado
se complementa con el trabajo de tesis de Bayona (2013) donde se evidencia
que el crecimiento de la economia nacional y el adecuado desempefio del
sistema financiero, hacen presente una estabilidad en cuanto a los niveles de

rentabilidad obtenido por las CMAC que logran elevar los niveles de ROE.



También existen evidencias sobre la relacion positiva entre el crecimiento
econdmico y la rentabilidad de las CMAC, en esta direccion estan los trabajos
de Aguilar y Camargo (2003), Bayona (2013), Aguilar, Camargo y Morales
(2004) y Portugal (2014), estos autores consideran el PBI rezagado en dos
periodos como indicador de crecimiento econdmico, igualmente queda por
conocer si se mantiene dicha relacion entre los  afios 2008 — 2018,
considerando sobre todo el PBI servicios con rezago de un periodo. El uso del
PBI servicios se justifica por encontrarse en este sector el 86% de micro y

pequerias empresas (Leon et al., 2016, p. 23).

A partir de las evidencias preliminares sobre la incidencia de los factores
como riesgo crediticio y el crecimiento econdémico en la rentabilidad de las
instituciones financieras tanto a nivel nacional como internacional, en el
presente trabajo de tesis se formularon las siguientes preguntas de
investigacion que han sido respondidas en los capitulos de resultados y

discusion.

1.1. Problemas de investigacion: Formulacion del problema principal.
¢Cudl es el efecto del riesgo crediticio y el crecimiento econdémico en
la rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Peru:

2008 y 2018? Formulacion de los problemas especificos.

- ¢Cual es el efecto del riesgo crediticio y sobre la rentabilidad de

CMAC del Pera?

- ¢Cuadl es el efecto del crecimiento econdmico en la rentabilidad de

CMAC del Pera?



1.2.

1.3.

En seguida se presentan los objetivos que han sido propuestos al inicio
del presente trabajo de investigacion, el logro de los mismos se

encuentra plasmado en el desarrollo integral de la investigacion.

Objetivos.

Objetivo general.

- Explicar el efecto del riesgo crediticio y el crecimiento econémico
en la rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del

Pert: 2008 y 2018.

Objetivos especificas.
- Explicar la relacion entre el riesgo crediticio y rentabilidad de

CMAC del Peru.

- Determinar el efecto del crecimiento econdmico en la rentabilidad

de CMAC del Peru.

Preliminarmente las respuestas a las preguntas de investigacion fueron
las siguientes hipdtesis que luego estas respuestas se han confirmado

en los capitulos de resultados y discusion.

Hipdtesis.

Hipdtesis general.

El efecto del riesgo crediticio es negativo y del crecimiento econémico
es positiva en la rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y

Crédito del Pert: 2008 y 2018



Hipotesis Especificos.

- El efecto del riesgo crediticio es negativo sobre la rentabilidad de

CMAC del Peru.

- EIl efecto del crecimiento econémico es positivo y significativo

en la rentabilidad de CMAC del Per.

1.4. Operacionalizacion de variables.

Para la operacionalizacién de las variables, se han considerado como

variable dependiente la rentabilidad de activos y como variables

independientes el riesgo crediticio y el crecimiento econoémico. Los

indicadores de cada una de las variables se presentan en el siguiente

cuadro.

VARIABLES

DIMENSIONES

INDICADORES

TIPO DE
VARIABLE

Variable Dependiente:

Rentabilidad de las
CMAC

= Y1: Financiera.

= Rentabilidad de
patrimonio Neto.
ROE (%)

= Rentabilidad de
activo neto ROA
(%).

Cuantitativo

Variables Independientes:

Riesgo crediticio.

X1: Financiera

= Tasa de morosidad
(%)

Cuantitativo

Crecimiento
econémico

= X2: Econémico

= X3: Financiera

= Crecimiento del PBI
rezagado en un
periodo (%)

Cuantitativo




Il.  MARCO TEORICO
2.1. Antecedentes de la Investigacion.
Qinhua y Meiling (2014) han investigado sobre ‘“el impacto de los
factores macro en la rentabilidad de los bancos comerciales de China
una década después de la adhesion a la OMCY”, los autores sostienen
que la rentabilidad de los bancos comerciales de China ha aumentado
significativamente desde que se unié al mundo Organizacion de
Comercio (OMC). Avanzando constantemente para profundizar la
reforma y cada vez mas feroz. La competencia internacional hace que

nos preocupemos mas por los factores macroeconémicos (p. 64)

En el trabajo de Qinhua y Meiling (2014) hacen analisis empirico con
un panel de 10 bancos chinos durante el periodo 1998-2012, para
conocer el impacto potencial de los factores externos sobre el mercado
de capitales de China. Los resultados confirman que la macroeconomia
tiene una influencia sustancial en la rentabilidad de los bancos

comerciales (p. 65)

Para Qinhua y Meiling (2014), el signo del coeficiente del PIB y oferta
monetaria es positivo, esto muestra que los determinantes
macroecondmicos presentan correlacion positiva con la rentabilidad de

los bancos comerciales.

Sign of GDP coefficient is positive, which is in line with expectation.

This shows that economic growth has a positive correlation with the

! Organismo Mundial del Comercio.



profitability of commercial banks, economic growth lead to the

promotion of the profitability of commercial banks (p. 67).

Sign of money supply coefficient is positive, and it is in line with
expectations. This shows that the increase in the money supply will
enhance the profitability of commercial banks. When the central bank
shrinks the money supply, the size of credit will reduce. Commercial
banks that take interest income as the main source of income will face
a significant decline in profitability. It can be seen from the coefficient
t hat the impact of money supply on profitability of commercial banks

is the most obvious (p. 67)

Noreen, Ranjha, Hafiz y Saher (2018) presentan una investigacion
titulado, “impacto de la gestion de liquidez y los determinantes
macroeconémicos en la rentabilidad de bancos en los bancos
comerciales jordanos” donde el objetivo es verificar el impacto de la
gestion de liquidez y los determinantes macroeconémicos en
rentabilidad de los bancos comerciales en Jordania, lo autores utilizan
datos secundarios para este estudio. y ha sido tomado de informes
anuales publicados de seis bancos comerciales jordanos durante el

periodo de tiempo 2009-2016.

Noreen et al (2018) presentan resultados de su investigacién donde
los factores macroeconémicos; el PBI, inversion privada e inflacién

impactan sobre la rentabilidad de los bancos en Jordania.



Real gross domestic product has negative and significant relationship
with bank’s profitability. Liquid ratio, investment ratio, quick-acid ratio
and inflation has positive and insignificant relationship with banks
profitability. Asset quality ratio has negative and insignificant relation
with profitability of banks. Our r-squared value is 0.9691. Our model is
96.91% fit that means all the independent variables explain ROA
96.91%. The value of f- statistic is 153.12 that is used to analyze if

variances between two populations are significantly differen (p. 35)

En el trabajo de Jara, Sanchez, Bucaram, y Garcia (2018), titulado
“analisis de indicadores de rentabilidad de la pequefia banca privada en
el Ecuador a partir de la dolarizacion”, analizan informacion extraida
de fuentes oficiales respecto de cuentas, indicadores financieros de la
pequefia banca privada e indices macroeconomicos del Ecuador desde
que se adoptd el Dolar estadounidense como moneda nacional, a fin de
determinar qué factores tienen mayor relacion con la rentabilidad

econdmica y financiera de los pequefios bancos (p. 11)

La metodologia empleada por Jara et al (2018) es el analisis de datos
panel con efectos fijos y aleatorios, en las estimaciones econométricas
han usado el método de Minimos Cuadrados Ordinarios y sus pruebas
de validacién pertinentes. Los autores presentan dos modelos
economeétricos; modelo 1, cuando la variable dependiente es ROE vy

modelo 2 cuando es ROA.



Los resultados obtenidos por Jara et al (2018) evidencian que las
variables macroeconémicas en el modelo 1, como el riesgo pais esta
asociado a un nivel de confianza del 95% con la ROE, mientras que el
total del PIB presenta altos niveles de relacion con la ROE y ROA en
el modelo 1 y 2. Sin embargo, bajo las estimaciones de minimos
cuadrados ordinarios con logaritmos el valor de los R2 en el modelo 1

es elevado, no siendo asi en el modelo 2 (p. 13).

GOomez, Uribe y Pifieros (2009) en investigacion titulado;
“determinantes de la rentabilidad de los bancos en Colombia: jimporta
la tasa de cambio?” analizan los principales determinantes de la
rentabilidad de los bancos comerciales en Colombia durante el periodo
comprendido entre enero de 2000 y mayo de 2007. La especificacion
empirica en este trabajo utiliza datos de panel e incluye las variables
sobre las que se centra el estudio, es decir, los cambios en la tasa

representativa del mercado (p. 45).

Para Gomez, Uribe y Pifieros (2009) ademas de la tasa de cambio es
importante incluir en la especificacién del modelo las variables de
control adicionales, que son las que determinan tradicionalmente la
rentabilidad de los bancos comerciales. Entre estas variables se
encuentran indicadores de riesgo de crédito, capacidad comercial,
orientacion por segmentos de mercado, apalancamiento, estructura
de pasivos, concentracion, eficiencia, origen del capital de constitucion

y ambiente macroeconomico (p. 53)
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Entre los resultados empiricos que presentan Gomez, Uribe y Pifieros
(2009) el riesgo de crédito como se esperaba, la rentabilidad de los
bancos comerciales en Colombia esta afectada negativamente por la
exposicion al riesgo de crédito de cada institucion, medida como los
activos riesgosos, sobre el total de activos. Tal y como se menciono,
esto ocurre por dos razones: los activos riesgosos afectan negativamente
los pagos de intereses e implican mayores provisiones para el balance
de los bancos. La combinacion de estos efectos genera una reduccion
del indicador ROA equivalente al 2,012% (ante un incremento de una

unidad en el total de activos riesgosos) (p. 61)

También Gomez, Uribe y Pifieros (2009) sostiene que cuando las
circunstancias de la economia se tornan positivas, los resultados
empiricos muestran que el ROA se incrementa. Lo anterior es
plenamente consistente con la intuicién econémica. Cuando los estados
financieros y los flujos de caja de los clientes atraviesan por un buen
momento, la actividad crediticia se expande y con ella se incrementan

las utilidades bancarias (p. 63).

Portocarrero y Tarazona (2003). Evaltan la rentabilidad de los distintos
productos y agencias y exploran sus principales determinantes en las
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC). Los autores reconocen que
las CRAC iniciaron sus operaciones orientadas en financia la actividad
agricola, pero con el transcurrir del tiempo se vieron obligados en

diversificar sus portafolios crediticios (p. 20)
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Para la permanencia de las CRAC en el mercado microfinanciero, como
sostienen Portocarrero y Tarazona (2003), ha consistido en la mayor
diversificacion del portafolio crediticio logrando las siguientes

ventajas:

En primer lugar, al reducir su dependencia de los préstamos agricolas
permite mejorar la calidad de la cartera e incrementar la rentabilidad,
ya que como se vera mas adelante los productos crediticios alternativos
presentan resultados mas favorables. En segundo término, permite un
mejor manejo de la liquidez, dado que los diferentes tipos de
financiamiento registran una distinta estacionalidad y flujos de repago.
En tercer lugar, reduce los riesgos covariados del portafolio,
especialmente frente a riesgos generados por shocks externos de tipo
climatico o por movimientos adversos en los mercados agricolas (p.

20).

Portocarrero y Tarazona (2003) consideran que el principal factor de
riesgo de las CRAC ha sido la calidad de la cartera, quienes atribuyen
sobre todo a la alta concentracion en el sector agropecuario en el
pasado, que este sector fue duramente afectado por el Fenémeno del
Nifio en el afio 1998. Sin embargo, superada dicha etapa los autores
consideran que las CRAC logran mejorar sus indicadores de
rentabilidad y de calidad de cartera. Los factores determinantes
basicamente fueron; una mayor diversificacién de su portafolio, la

incursion con crédito a la PYME urbana con dinamismo y utilizando
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una nueva tecnologia crediticia, y la ampliacién de colocaciones de

préstamos personales (p. 46).

También Portocarrero y Tarazona (2003) analizan la rentabilidad de los
productos financiados en moneda nacional, resulta que son claramente
mas rentables en moneda extranjera, como consecuencia de las mayores
tasas de interés cobradas (...) las CRAC muestran una alta sensibilidad
en su rentabilidad frente al nivel de tasas de interés cobradas en cada

producto (p. 48)

Aguilar y Camargo (2003) analizan de la morosidad de las instituciones
microfinancieras (IMF) en el Perq, evalta la relevancia que tienen
distintas variables micro y macroeconomicas en la determinacion de los
niveles de morosidad de las IMF. También los autores estudian el tema
de la morosidad en lo que se relaciona con las tecnologias crediticias
usadas por las entidades y las caracteristicas economicas de sus clientes

MOrosos y N0 MOrosos.

Para la comprobacion de hipdtesis Aguilar y Camargo (2003) aplican
el modelo de datos de panel dindmicos de Arellano y Bond (1991) y
Arellano y Bover (1995), en ella se considera las variables estrictamente
exogenas a aquellas explicativas que no estan correlacionadas con los
valores pasados, presentes y futuros del error. Para determinar la
heterogeneidad entre los individuos de la muestra, se incorpora el

intercepto a través del cual se logra las diferencias.
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En lo que respecta a las variables agregadas y en el caso de la cartera
pesada la tasa de crecimiento del PBI regional no minero desfasado dos
periodos es significativa. El signo negativo del coeficiente significa

que la cartera pesada es contra ciclica.

Incrementos de uno por ciento en el nivel de actividad de las regiones
donde operan las IMFs generan reducciones de 1.5% en la cartera
pesada dos periodos hacia delante, es decir que las fluctuaciones del
nivel de actividad local se transmiten relativamente rapido y de manera
importante a la calidad de cartera de una IMF (Aguilar y Camargo,

2003, p. 64).

También en el trabajo de Aguilar y Camargo (2003), resulta que las
variables asociadas al nivel de liquidez de los agentes (circulante,
liquidez real, tasas de interés activa en moneda nacional (tamn) y tasa
activa en moneda extrajera (tamex)) no fueron relevantes para

determinar la calidad de la cartera de colocaciones (p. 65)

Aguilar y Camargo (2003), sostienen a manera de conclusién que entre
los factore s agregados que tienen mayor importancia en la
determinacion de la tasa de morosidad se encuentran la tasa de
crecimiento pasada de la actividad econdmica, las restricciones de

liquidez y el nivel de endeudamiento de los agentes (p. 112)

Gomez et al (2019) en el trabajo titulado, estudio de los factores
determinantes del crecimiento de las cajas municipales de ahorro y

crédito del Perd, consideran que las instituciones microfinancieras en el

14



Per0 se constituyen en parte importante del sistema financiero peruano,
orientadas a canalizar recursos econémicos hacia la micro y pequefa

empresa.

Los resultados del estudio de Gémez et al (2019) demuestran que los
depdsitos y la morosidad se constituyen en los factores determinantes
del crecimiento de las cajas municipales en el Perd. Estas entidades, al
tener como Unico accionista a la municipalidad provincial que las cred,
tienen como su mayor fuente de financiamiento los ahorros que captan
del puablico, son estos ahorros la base del crecimiento de las cajas
municipales, ya que con estos recursos los orienta a sus clientes en
forma de colocaciones obteniendo ingresos financieros que tienen su

origen en los depositos.

Pefia (2018) en sus tesis titulado; el riesgo sistematico de la banca: Una
aplicacion del CAPM a la rentabilidad de la banca peruana, analiza la
exposicion de la rentabilidad de las acciones de la banca peruana ante

el riesgo sistémico (o riesgo de mercado) usando el CAPM (p. 16).

Para Pefia (2018) el riesgo del mercado es un factor importante que
explica el comportamiento de la rentabilidad de los bancos peruanos
para los Gltimos 20 afios frente a un mercado de capitales local, de
paises emergentes o a nivel global, cuya especificacion mas ajustada a
la realidad es la de un sistema de ecuaciones simultaneas con restriccion

en la tasa libre de riesgo (p. 48).
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Portugal (2014) en sus tesis titulado: Determinantes de la morosidad en
las cajas municipales de ahorro y crédito del Perd: 2005-2012,
sostiene que las variables microecondémicas resultaron ser mas
significativas y con efectos mayores que las variables
macroeconémicas. Es decir, los niveles de morosidad dependen

mayormente de factores internos de las CMAC (p. 42).

Cabellos y Naito (2015) en su tesis titulado: Determinantes de la
rentabilidad de las instituciones microfinancieras peruanas en el
periodo 2006-2013: un enfoque segun el modelo de Dupont y la teoria
de Modigliani-Miller, buscan principalmente hallar las variables
determinantes en la rentabilidad de las instituciones micro-financieras
peruanas (IMF) en el periodo 2006-2013 bajo el enfoque de Dupont y
Modigliani- Miller. Con este propdsito utilizan la base de datos de ratios
financieros calculada a partir de los estados financieros publicados en
el sitio web de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en

adelante SBS), en el periodo de enero del 2006 hasta diciembre del 2013

(p. 8).

Para Cabellos y Naito (2015) no se cumplen las proposiciones de
Modigliani-Miller en las instituciones microfinancieras peruanas en el
periodo 2006-2013, debido a que se ha demostrado que no
necesariamente existe una relacion positiva entre el nivel de
apalancamiento de estas instituciones microfinancieras con respecto a

la rentabilidad del patrimonio. Por otro lado, los mismo autores
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sostienen que dentro del modelo que representa la proposicion 1l de
Modigliani-Miller, las variables de Gestién de Riesgos (Cartera
Deteriorada, Provisiones) son estadisticamente significativas y afectan
negativamente al ROE de las instituciones micro-financieras. Esto se
explica debido a que una mayor morosidad genera una menor
rentabilidad en el activo de la empresa y, consecuentemente, una

disminucion en el ROE.

Céceres (2018) en su tesis titulada: La gestion de riesgos y su impacto
en la rentabilidad de las empresas de telecomunicaciones ubicadas en
lima metropolitana 2012 — 2015, tiene como proposito principal
demostrar si la gestion de riesgos de las empresas del sector de
telecomunicaciones tuvo un impacto o incidencia significativa en la

rentabilidad financiera.

Céceres (2018) llega a establecer que el disefio y establecimiento del
sistema integral de gestion de riesgos incidié directamente en la
rentabilidad obtenida por las empresa s de telecomunicaciones durante
los periodos objetos de estudio, evidenciandose una reduccion

significativa en los margenes operativos (p. 160).

Segun Huaman (2017), en épocas de bonanza econémica el grado de
optimismo de los agentes econdmicos suele aumentar, en esas
circunstancias en el mercado financiero, los bancos y las Cajas
Municipales se disputan los clientes, y por ganar el mercado relajan sus

exigencias con lo aumentan las colocaciones de créditos, pero a la vez
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2.2.

se va incubando el riesgo crediticio, luego cuando la economia tiende a
descender comienza a reflejar el riesgo crediticio, es ahi cuando

empieza crecer la morosidad (p. 57).

Bases Tedricas.

Teoria del crecimiento econdémico.

El crecimiento econémico es el aumento o0 expansion cuantitativa de la
renta y del valor de los bienes y servicios finales producidos en el
sistema economico, sea regional, nacional o internacional, durante un
determinado periodo de tiempo por lo regular durante un afio, y se mide
a través de la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), y lo
adecuado es calcularla en términos reales para eliminar los efectos de la
inflacion. Se trata de un fendmeno econdémico dindmico que
constantemente induce cambios en la estructura de los distintos sectores

productivos (Enriquez, 2016, p. 76)

El crecimiento econdmico es un fendmeno multicausal y multifactorial
gue no responde a una sola dimension de la realidad o del proceso
econdmico, por mas que la teoria econdémica neoclésica se esmere en
postular algun factor explicativo condicionante del crecimiento
econdémico. Mas bien, el crecimiento supone la expansion de variables
macroecondémicas como el PBI, el ahorro publico o privado, el consumo
de los individuos y familias, la inversion privada, el gasto publico y la
balanza de pagos, especialmente de las exportaciones, asi como la

posesion o no de factores como la dotacidn de recursos naturales; mano
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de obra productiva (o bien, la productividad laboral de la fuerza de
trabajo); capital invertido en fabricas y maquinaria; capital humano
conformado por los conocimientos y habilidades adquiridos por la
fuerza de trabajo a través de la educacion escolar, la capacitacion laboral
y la experiencia en sus empleos; e innovaciones tecnoldgicas u

organizacionales (Enriquez, 2016, p. 76)

Segin Keynes (1936, citado por Enriquez, 2016), el crecimiento
econdémico, ademas de privilegiar la incidencia de la demanda,
identifico dos factores que inciden: por una parte, las inversiones
estimulan el crecimiento y, a su vez, las decisiones empresariales en
torno a ellas son motivadas por el llamado animal spirit y las
expectativas del inversionista; y por otra, el ahorro y las posibilidades
que abre a nuevas inversiones. Ello sin dejar de lado la incidencia de
factores como el crecimiento demografico, la distribucion del ingreso y

los avances tecnolégicos.

Los factores relacionados con el crecimiento econdémico de una
sociedad en el largo plazo son muchos. Desde el enfoque mas
tradicional y generalizado del crecimiento econémico, éste se visualiza
como un proceso de acumulacién de capital fisico. Esta vision centra,
segun Robinson (1973), por lo tanto, la atencion en la inversion, el
ahorro necesario para financiarla y los canales financieros a través de
los cuales estas variables se interrelacionan. Todas las teorias sobre

crecimiento reconocen el papel central del proceso de ahorro -
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inversion. Entre ellas cabe destacar, en primer término, las teorias de
mas puras raices keynesianas, cuyo elemento distintivo es el papel
determinante que otorgan a la inversion y el papel subsidiario que
confieren ahorro, que es percibido como una variable que se ajusta, a
través de distintos mecanismos, a las demandas de fondos

inversionistas.

Este modelo resalta tres factores que inciden en la inversion y, por su
via, en el crecimiento: 1) El principio de la eficiencia marginal del
capital, que resume los factores de rentabilidad e incertidumbre que
influyen en las decisiones de inversion; 2) Los canales financieros que
facilitan, u obstaculizan, la concrecion de dichas decisiones, pero a su
vez generan restricciones, incertidumbres o inestabilidades adicionales;
y, 3) El principio del acelerador, que transmite los efectos que ejerce la
demanda agregada sobre la inversion y, por ende, amplifica las propias

repercusiones de la inversion sobre la demanda.

El crecimiento econdmico sostenible a largo plazo depende de la
capacidad para aumentar las tasas de acumulacion del capital fisico y
humano, de la utilizacion de los activos productivos resultantes de la
manera mas eficiente y de asegurar el acceso de toda la poblacién a
estos activos. La intermediacion financiera facilita este proceso de
inversiones movilizando el ahorro familiar y extranjero para la
inversion empresarial, asegurando que dichos fondos se asignen de la

manera mas productiva y diversificando el riesgo y proporcionando
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liquidez con el fin de que las empresas puedan utilizar de manera eficaz

la nueva capacidad (FitzGerald, 2017, p. 6)

Por tanto, el desarrollo financiero supone la fundacién y la expansion
de instituciones, instrumentos y mercados que apoyen el proceso de
inversion y crecimiento. Tradicionalmente, el papel de los bancos y
otros intermediarios financieros —desde los fondos de pensiones hasta
los mercados de valores— ha sido transformar el ahorro familiar en
inversion empresarial, supervisar las inversiones y asignar fondos, y
valorar y diversificar el riesgo. No obstante, la intermediacion
financiera genera importantes externalidades en este contexto, aunque
suelen tener un caracter positivo (como la provision de informacion y
liquidez) también pueden resultar negativas cuando se producen crisis
financieras sistémicas que son endémicas en los sistemas de mercado

(FitzGerald, 2017, p.6)

Para FitzGerald (2017) el desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico estan claramente relacionados, y dicha relacion ha estado
presente en la mente de los economistas, desde Smith a Schumpeter,
aunque los canales, e incluso la direccion de causalidad, siga sin
resolverse tanto en la teoria como en su forma empirica. Ademas, el
amplio espectro de formas organizativas que adopta ha impedido llegar
a ninguna conclusion clara sobre qué tipo de institucion financiera

optimiza el crecimiento econémico (p.7)
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La inestabilidad macroecondmica aumenta la varianza en la rentabilidad
de los proyectos y la posibilidad de seleccién adversa por parte de los
bancos, lo que incrementa su aversion al riesgo. El auténtico
beneficio de la estabilidad macroeconémica no es sélo el aumento del
ahorro financiero y la mayor disponibilidad de crédito, sino también su
impacto favorable sobre la distribucion del riesgo entre prestadores y

prestatarios (Villanueva y Mirakhor, 1990, citado por FitzGerald, 2017)

Teoria de riesgo financiero.

La palabra riesgo proviene del latin “riscaré”, que significa atreverse a
transitar por un sendero peligroso. En realidad, tiene un significado
negativo, relacionado con peligro, dafo, siniestro o pérdida. Sin
embargo, el riesgo es parte inevitable de los procesos de toma de
decisiones en general y de los procesos de inversion en particular. En
finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales

que se pueden sufrir en un portafolio de inversién (Lara, 2006, p.256).

El riesgo también es visto desde punto de vista probabilistico para Lara
(2006), el riesgo se refiere términos de probabilidad cuando una
variable presenta un comportamiento de manera distinta a como
inicialmente se habia planeado y que esto implique que ocurra una
desviacion de la variable esperada. Sin embargo, el riesgo es parte
inevitable en los procesos de toma de decisiones en general y en los

procesos de inversion en particular (p. 236).

La palabra riesgo es tan antigua como la propia existencia humana.
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Podemos decir que con ella se describe, desde el sentido comun, la
posibilidad de perder algo (o alguien) o de tener un resultado no

deseado, negativo o peligroso (Lara, 2006. p. 257).

A partir de la afirmacién de Lara (2006) se puede sostener que el riesgo
de una actividad cualquiera puede tener dos componentes: la posibilidad
0 probabilidad de que un resultado negativo ocurra y el tamafio de ese
resultado. Por lo tanto, mientras mayor sea la probabilidad y la pérdida

potencial, mayor sera el riesgo.

El riesgo puede definirse como la oportunidad o probabilidad del
surgimiento de algin evento desfavorable. Estd ligado a la
incertidumbre que rodea en general a cualquier hecho econémico, en el
sentido de contingencias que puedan ocasionar pérdidas. Viene a ser el
lado opuesto de la seguridad. El riesgo debe aumentar con el plazo de

tiempo (Ledesma y Sanchez, 2007, p. 78).

También Ledesma y Sanchez (2007) sostienen que existe la posibilidad
de que los clientes de una empresa o institucién financiera desarrollen
una actitud caracterizada por cualquiera de los siguientes eventos

estadisticos:

- Pagar las deudas en el momento concertado en la venta a crédito
(clientes dignos).
- No pagar las deudas en el momento concertado en la venta a

crédito (clientes no dignos).
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Puede ocurrir que los clientes que no liquidaron una venta a crédito en
el momento convenido decidan hacerlo con cierto retraso (clientes
morosos) antes que ser un cliente no pagador bajo cualquier

circunstancia; este comportamiento se puede verificar en la figura N°

Pago

puntual
Otorgar e Pago con

crédito — retraso

Crecidir
una venta No pagar
Mo ptorgar el
cradito

Figura N° 2: Decision de otorgamiento de crédito

Fuente: Ledesma y Sanchez (2007).

En un proceso de analisis crediticio se valoran elementos tanto
cualitativos como cuantitativos, relacionados especialmente con la
capacidad de pago del sujeto de crédito, la coyuntura del negocio y del
sector; al igual que las posibles garantias y el historial financiero del
sujeto (Hernandez, Meneses y Benavides, 2005, citado por Meneses y

Macuacé, 2011, p. 70).

Conocimiento del sujeto de crédito: este se refiere a la solvencia moral,
reputacion y la disposicién de cumplimiento de compromisos con
terceros, asi como el conocimiento del historial crediticio. De esta

forma, se podria afirmar que el tiempo que tiene la empresa en el
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mercado es un buen indicador de la reputacion en materia de crédito

(Meneses y Macuacé, 2011, p. 70)

Capacidad de pago: esta se calcula mediante un andlisis financiero
exhaustivo del solicitante, de tal manera, que refleje la volatilidad de las
utilidades generadas histéricamente. El flujo de efectivo debe garantizar
la capacidad de pago de la firma; actualmente, se han desarrollado
modelos y herramientas estadisticas que permiten calcular la
probabilidad de incumplimiento, la provision de cartera y la migracién

del crédito (Meneses y Macuacg, 2011, p. 70)

Esencialmente la evaluacion de la capacidad de pago esperada de un
deudor o proyecto a financiar es para determinar la probabilidad de
incumplimiento del respectivo crédito. Meneses y Macuacé (2011)
consideran que también se debe realizar el mismo analisis a los
codeudores, avalistas, deudores solidarios y, en general, a cualquier
persona natural o juridica, que resulte o pueda resultar directa o

indirectamente obligada al pago de los créditos.

Segun Meneses y Macuacé (2011) para evaluar capacidad de pago del
deudor, la entidad prestamista debe analizar, al menos, la siguiente

informacion:

- Los flujos de ingresos y egresos, asi como el flujo de caja del deudor
o del proyecto financiado o a financiar.
- La solvencia del deudor, a través de variables como el nivel de

endeudamiento y la calidad y composicién de los activos, pasivos,
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patrimonio y contingencias del deudor o del proyecto.

- Informacion sobre el cumplimiento actual y pasado de las
obligaciones del deudor. La atencion oportuna de todas las cuotas.
Adicionalmente, la historia financiera y crediticia proveniente de
centrales de riesgo, calificadoras de riesgo, del deudor o de cualquier

otra fuente que resulte relevante.

- El nimero de veces que el crédito ha sido reestructurado y las
caracteristicas de la(s) respectiva(s) reestructuracion(es). Se
entendera que entre mAas operaciones reestructuradas tenga un

mismo deudor, mayor sera el riesgo de no pago de la obligacion.

- Los riesgos de contagio, legales, operacionales y estratégicos, a los
que puede estar expuestas la capacidad de pago del deudor o el
proyecto a financiar. En este contexto, es necesario evaluar, entre
otros, la informacién relacionada con el conglomerado econémico al

que pertenece el deudor

La teoria financiera.

El Sistema DuPont de analisis financiero fue hecho por F. Donaldson
Brown, un ingeniero técnico eléctrico que se integré al departamento de
tesoreria de una compafia quimica gigante en 1914. Algunos afios mas
tarde, la empresa compr6 el 23 por ciento de las acciones de la
corporacién General Motors y di6 a Brown la tarea de clarificar las
enredadas finanzas del fabricante de autos, éste era quizas el primer gran

esfuerzo de reingenieria en los Estados Unidos.
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Definicion del Sistema “Dupont”

a. El Sistema “Dupont” es una técnica que se puede utilizar para
analizar la rentabilidad de una compafiia que usa las herramientas
tradicionales de gestion del desempefio.

b. Compara el crecimiento con otras entidades, estudia posibles
escenarios y demuestra facilmente los impactos que pueden tener
determinadas decisiones sobre la rentabilidad del negocio, como

por ejemplo una nueva estrategia comercial.

El sistema Dupont, es una herramienta que concreta indicadores
financieros para un analisis integral de los resultados que esperan los
inversionistas para un periodo especifico, asimismo ayuda a la medicién
del comportamiento en base a la informacion real. Este sistema se
enfoca en tres aspectos determinantes, para el cumplimiento de los

objetivos como lo son:

1. El margen de utilidad
2. Eficiencia en la utilizacion de Activos

3. Multiplicador de capital (Apalancamiento financiero).

Por tal razon el Sistema “Dupont” es considerado una de las razones
financieras rentabilidad mas importante en el analisis del desempefio

econdmico y operativo de una empresa.

Variables del Sistema “Dupont”
Margen de utilidad en ventas. Este muestra que porcentaje de cada

venta es utilidad, la eficiencia en la utilizacion de los activos y la
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eficacia con que la empresa los estd utilizando, de esta manera al
obtener un buen margen de utilidad en ventas permite a las empresas
ser rentables sin vender una gran cantidad de productos. Sabiendo
manejar un buen margen de utilidad puede permitir a las empresas ser

rentables.

Uso eficiente de sus activos fijos. En esta variable es todo lo contrario
al margen de utilidad en ventas pues la alta rotacion de sus productos
puede generar un mayor margen de utilidad, por ejemplo, Una empresa
en la cual un producto que solo tenga una utilidad 10% pero que tenga
una rotacion diaria, es mucho mas rentable que un producto que tiene

un margen de utilidad del 25% pero que su rotacion no es diaria.

Ltilidad Neta Margen de
tilidad
utrica | Retorno de
- activos [ROA)
Rotacion de
Ventas activos
Retorno:
—-— Patrimonio
—-— [ROE)
Total Activos

Retorno:

Deuda tota
Patrimenio |1-
— Apalancamiento [ Deuda/Activa)

Activo total

Figura N° 3. El sistema Dupont
Fuente: Fuente: Ledesma y Sanchez (2007).
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Multiplicador del capital
Es la capacidad que se tiene de financiar inversiones, para poder operar
sin la necesidad de contar con recursos propios, estos recursos y solo

pueden ser obtenidos de dos maneras:

1. Por aportes de los socios (Patrimonio)
2. Por créditos con terceros (Pasivo). Este se determina de la division
de los activos totales por el patrimonio o por la division de activos

totales por el pasivo, segun sea el caso.

El sistema financiero.

En toda economia existen empresas, particulares y organismos
publicos cuyos gastos, en determinado periodo, superan a sus ingresos;
por ello se las denomina unidades econémicas con déficit. Otras, en
cambio, obtienen unos ingresos mayores que los gastos que van a
efectuar en una época concreta; a éstas las denominaremos unidades

econdmicas con superavit (Lopez y Gonzélez, 2008, p. 33)

La funcion del sistema financiero para Lopez y Gonzélez (2008)
consiste en canalizar el ahorro que generan las unidades econémicas
con superavit hacia el gasto de las unidades econdmicas con déficit.
Este gasto puede materializarse en inversiones o en actividades de mero

consumo (p. 34).

A partir de los conceptos vertidos por Lépez y Gonzalez (2008), el
sistema financiero resulta siendo el conjunto de instituciones que

realizan algin o algunos tipos de operaciones financieras directas e
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indirectas, facilitando por lo general que los excedentes monetarios de
algunas entidades puedan satisfacer las necesidades de liquidez de otras
entidades. Las entidades se denominan también intermediarios
financieros ya que habitualmente no facilitan sus propios recursos sino

los de otros agentes econdmicos, en este caso de ahorristas (p. 42)

Sistema financiero peruano.

El sistema financiero esta conformado por el conjunto de Instituciones
bancarias, financieras y demas empresas e instituciones de derecho
publico o privado, debidamente autorizadas por la Superintendencia
de Banca, Seguro y AFP, que operan en la intermediacion financiera,
como son: El sistema bancario, el sistema no bancario y el mercado de
valores. El estado participa en el sistema financiero en las inversiones
que posee en COFIDE como banco de desarrollo de segundo piso,
actividad habitual desarrollada por empresas e instituciones autorizada
a captar fondos del pablico y colocarlos en forma de créditos e
inversiones. Es el conjunto de instituciones encargadas de la circulacion
del flujo monetario y cuya tarea principal es canalizar el dinero de los
ahorristas hacia quienes desean hacer inversiones productivas. Las
instituciones que cumplen con este papel se llaman

“IntermediariosFinancieros” o “Mercados Financieros”.
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2.3. Marco Institucional.
El Sistema Financiero Peruano (en adelante SFP) se rige por la Ley
General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica

de la Superintendencia de Banca y Seguros (Ley N° 26702).

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante SBS) es el
organismo encargado de la regulacion y supervision del Sistemas
Financiero, tiene como mision proteger los intereses del publico,

cautelando la estabilidad, la solvencia y la transparencia del Sistema.

El SFP estd compuesto por Empresas de Operaciones Multiples,
Empresas Especializadas, Bancos de Inversion, Empresas de Seguro,
Almacén General de Depdsito, Empresa de Transporte, Custodia y
Administracion de Numerario, Empresa Emisora de Tarjetas de Crédito
y/o de Débito, Empresa de Servicios de Canje, Empresa de
Transferencia de Fondos. La presente investigacion se centrara en el
primer grupo, especificamente en Bancos, Cajas Municipales de Ahorro
y Crédito (en adelante CMAC) y en las Entidades de Desarrollo a la

Pequefa y Micro Empresa (en adelante Edpymes).

La SBS esta facultada para autorizar la organizacion y el
funcionamiento de las mencionadas empresas. En el caso de las
Empresas de Operaciones Mdltiples, Empresas Especializadas y
Bancos de Inversion) se debera contar con la opinion previa del Banco

Central.
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El SFP se caracteriza por una dolarizaciéon significativa pero
descendente, situacidn que de revertirse podria reducir la capacidad del
Banco Central para ejercer control sobre el ciclo econdmico y promover
la estabilidad del nivel general de precios. Las politicas llevadas a cabo
en los ultimos afios por dicho organismo, han contribuido a desdolarizar
los principales activos y pasivos del SFP, orientando ademas por una

politica monetaria que busca mantener niveles bajos de inflacion.

Microfinanzas.

La regulacion y supervision de las instituciones de microfinanzas se
rige por la Ley 26702, «Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y

Seguros» con sus modificaciones.

Su objetivo principal «es propender al funcionamiento de un sistema
financiero y un sistema de seguros competitivos, solidos y confiables,

que contribuyan al desarrollo nacional».

En el Per0 la presencia de estas IMF va en aumento, y las pymes ven
en ellas posibles fuentes de financiamiento. Cabe indicar que muchas
de ellas han desarrollado sistemas y plataformas especializados para la

atencién a este sector.

A continuacién se hace una descripcion de las instituciones

microfinancieras en el Peru, segin Conger, Inga 'y Webb (2009):

32



a)

b)

Cajas municipales. Una caja es una institucion regulada de
propiedad del gobierno municipal, pero no controlada
mayoritariamente por este. Recibe depdsitos y se especializa en
préstamos a pequefias y microempresas. Sus inicios se remontan a
los créditos pignoraticios con base en joyas y oro. Antes, podian
operar solamente dentro de su regién y en aquellas donde no
existiese otra caja municipal, pero desde el 2002 estan autorizadas
para hacerlo en cualquier lugar del pais y ofrecen muchos de los

servicios bancarios.

Cajas rurales. Son instituciones reguladas que estan autorizadas a
recibir depdsitos y a ofrecer todo tipo de préstamos, pero no para
manejar cuentas corrientes. Las cajas rurales fueron creadas en
1992 como instituciones especializadas para atender las
necesidades de financiamiento de los agricultores. En la practica,
sin embargo, han ofrecido siempre servicios financieros no solo a
la agricultura, sino también al comercio y a negocios agricolas.
Actualmente las cajas rurales diversifican sus operaciones al

atender a las pequefias y microempresas.

Edpymes. Institucion regulada no bancaria, especializada en
otorgar préstamos a la pequefia y microempresa. No reciben
depdsitos del publico. La mayoria de las pymes nacieron como
ONG microfinancieras, pero mas tarde, a fines de la década de

1990, se convirtieron en instituciones reguladas.
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d)

f)

9)

Empresas financieras. Son, igualmente, instituciones reguladas.
Hasta el 2009 no ofrecian cuentas corrientes, pero si la mayoria de
los demas servicios bancarios generales. Cabe mencionar que
algunas Edpymes se han convertido en financieras y, por ende,

mantienen su sesgo orientado hacia las microfinanzas.

Bancos. Son instituciones reguladas que ofrecen servicios
financieros multiples, entre ellos los depositos. En los afios
ochenta, empezaron a prestar a las pequefias y microempresas, y
actualmente algunos bancos importantes participan en este sector.
En 1998 se fundd Mibanco, el cual se convirtio en un banco

especializado en atender a pequefias y microempresas.

Las ONG. Muchas de estas instituciones operan programas
de microfinanzas, sean de caracter central, o bien como uno de
servicio. Las ONG mas importantes del Perd que contienen
programas de microfinanzas son miembros de Copeme, asociacion
gremial que promueve la pequefia y microempresa. Estas ONG se
autorregulan con la asistencia de Copeme, que les presta asesoria
sobre estandares internacionales en buenas practicas y buen

gobierno para el sector de las microfinanzas.

Cooperativas de ahorro y créditos. Supervisadas por la
Fenacrep (Federacion Nacional de Cooperativas de Ahorro y
Crédito del Per(). Se encuentran autorizadas a recibir depositos y a

hacer todo tipo de préstamos a sus miembros.
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El centro de riego en el Peru.

La entidad encargada de la regulacion del sistema financiero en el Perd
es el Superintendencia de Banca y Seguros (SBS??), corresponde a esta
entidad en registrar informacion sobre los deudores de las empresas del
sistema financiero, cuya finalidad es contar con informacion
consolidada y clasificada sobre los deudores de dichas empresas a
efectos de promover la solidez de los sistemas, evitando el

sobreendeudamiento y la morosidad de sus usuarios.

También el SBS registra las obligaciones que contraen los deudores
del sistema financiero, incluyendo informacion sobre el total de la
deuda directa e indirecta (avales, cartas fianza, cartas de crédito,
créditos aprobados no desembolsados, entre otros), los sobregiros en
cuenta corriente, las garantias y los créditos castigados, entre otras
obligaciones. No se registra informacion sobre el protesto de titulos
valores como letras y pagarés, debido a que la misma es publicada por
el Registro Nacional de Protestos y Moras de la Camara de Comercio

de Lima, segun lo prevé la Ley N° 27287, Ley de Titulos Valores.

Son las entidades del sistema financiero peruano los encargados de la
evaluacion vy clasificacion del deudor, asi como la elaboracion del
reporte correspondiente que es informado al central de riesgo del SBS.

Pero, ademas de la Central de Riesgos de la SBS, regulada por la Ley

2 La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP es el organismo encargado de la regulacién y
supervision de los sistemas financiero, de seguros y privado de pensiones (SPP), asi como de
prevenir y detectar el lavado de activos y financiamiento del terrorismo.
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N° 26702, existen las centrales de riesgo privadas (CEPIRS) reguladas

por la Ley N° 27489, modificada por la Ley N°

27863, que son empresas como Equifax (antes Infocorp), informa del
Perd, Data Crédito, XCHANGE y Sentinel Per( que recolectan y
brindan informacion respecto del comportamiento de pago de

personas naturales y juridicas.

Las CEPIRS no son supervisadas por la SBS y cuentan con
informacion de diversa naturaleza relativa a las deudas contraidas con
empresas privadas, empresas prestadoras de servicios publicos, casas
comerciales, Cooperativas, SUNAT, entre otras, contando asimismo

con la informacion registrada en la

Central de Riesgos de la SBS, la Camara de Comercio de Lima y otras

bases de datos del pais.

Tipos de crédito segin SBS.

Corporativos.

- Grandes Empresas

- Medianas Empresas.

- Pequefias Empresas.

- Microempresas.

- Consumo Revolvente.

- Consumo No Revolvente (en cuotas).

- Hipotecarios para Vivienda.
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Clasificacion de deudores segln SBS.
- Categoria Normal ( 0): implica que el deudor cumple puntualmente
con el pago del crédito o tiene un atraso maximo de 8 dias

calendario.

- Categoria con problemas Potenciales ( 1 ): implica que el deudor

tiene un atraso de entre 9 a 30 dias calendario en el pago del crédito.

- Categoria Deficiente (2 ): implica atrasos en el pago del crédito de

entre 31 a 60 dias calendario.

- Categoria Dudoso ( 3 ): representa atrasos de entre 61 a 120 dias

calendario en el pago de crédito.

- Categoria de Pérdida ( 4 ): implica atrasos en el pago del credito de

mas de 120 dias calendario.

2.4. Modelo teérico.

Relacioén entre riesgo y rendimiento.

Los conceptos de riesgo y rentabilidad conforman los dos pilares basicos
sobre los que las teorias suelen basar los modelos de toma de decisiones.
Tradicionalmente, se ha venido aceptando que la relacién existente entre
ambas variables es positiva: las inversiones mas arriesgadas son las que
ofreceran mayor nivel de rentabilidad y que las menos arriesgadas ofrecen

menor rentabilidad (Melgarejo y Vera, 2010, p. 102).
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Tal como sostiene Guzman y Diaz (2017), la literatura reconoce el nacimiento
de la teoria financiera moderna con la publicacion hecha en 1952 en el
“Journal of Finance” del articulo de Harry Markowitz titulado “Portfolio
Selection”. En dicho articulo se plantea por primera vez un trato formal de
una relacion que hasta ese momento apenas se trataba de visualizar: la relacion

rentabilidad riesgo (p.110).

Lo que se plantea es un modelo en el que un inversionista elige un portafolio
tomando como medida de rentabilidad esperada a la media de los retornos, y
como medida de riesgo a la varianza de dichos retornos, también conocido
como el modelo de media-varianza (Markowitz, 1952). El hecho de identificar
al riesgo con la varianza de los retornos permitié definirlo de una manera
mucho méas amplia (pues ya no se trataba sélo de algo negativo, sino que
empezo a ser concebido como la diferencia entre la rentabilidad esperada
y la rentabilidad efectivamente lograda por un activo en el tiempo), y permitio
también involucrar el uso del algebra, las matematicas y la estadistica en el

estudio de la eleccion del portafolio.

La teoria de Markowitz permite determinar lo que se denomina la frontera
eficiente, la cual se define como el conjunto de portafolios conformados por
todas las combinaciones de riesgo - rendimiento que se pueden obtener entre
los diversos activos que hacen parte del mismo y que ofrecen el rendimiento

esperado mas alto para cualquier nivel de riesgo dado.
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Figura 4: Modelo Markowitz.
Fuente: Guzmén y Diaz (2017).

Para Guzman y Diaz (2017), la importancia del modelo de media-varianza de
Markowitz radica en que sirvi6 como punto de partida a un modelo de
equilibrio general de valoracion de activos de capital: el modelo CAPM
(Capital Asset Pricing model. Segun Litterman (2003, citado por Guzman y
Diaz, 2017) el CAPM es uno de los pilares de la teoria financiera moderna;
pues sirve para valorar activos financieros basandose en las caracteristicas
especificas de cada activo e introduciendo la nocion de riesgo dentro de un

modelo de equilibrio general (p. 111).

El modelo de valoracion de activo capital (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) es uno de los modelos econdmicos més utilizado para determinar el
precio de mercado para el riesgo y la medida de riesgo apropiada para un

activo individual o cartera (Diaz y Higuera, 2012, p. 257).

Formalmente, el CAPM asume la existencia de dos tipos de activos: activos
riesgosos, es decir activos cuya rentabilidad es alta y tienen una varianza

considerable; y un activo libre de riesgo, el cual tiene rentabilidad muy baja
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y varianza muy cercana o igual a cero. Los agentes econémicos arman su
portafolio haciendo combinaciones entre ambos tipos de activos sobre la base
de larentabilidad y el riesgo del portafolio. Matematicamente, la relacion
entre rentabilidad y riesgo que modela el CAPM esta dada por (Pefia, 2018,

p. 10).

Cov(r;, 1hy)

. _k - -
7 7 Var(n,) [Tm rf]

[ — 7] = Blrm — 7]

rj = es la tasa de retorno de un activo riesgoso especifico.

rf = es la tasa de retorno del activo libre de riesgo

rm = es la tasa de retorno del mercado

rj— rf = es la prima de riesgo de un activo riesgoso especifico.
rm — rf=es la prima de riesgo del mercado

B es el ratio entre la covarianza de las tasas de retorno del activo riesgoso y

el mercado, y la varianza de todo el mercado.

expected return

security market line

a portfolio outperforming the market
.
o + market portfolio
E(Rp)f-s-eeeee Eal I .

e

s P

Figura No. 5: Modelo CAPM.
Fuente: Guzman y Diaz (2017)
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Relacion crecimiento econdémico rendimiento financiero.

La literatura sobre el andlisis el crecimiento econémico y su relacién con la
rentabilidad bancaria es escasa, por lo que no existe ninguna teoria
estructurada que trate de analizarlo. De hecho, los ciclos macroecondmicos
son los movimientos de contraccion-auge alrededor de la tendencia, por
ejemplo, el caso del PBI y por consiguiente todos los agentes (empresas,
familias, gobierno), reaccionan al ciclo general de la economia, sea de forma
igual (en la misma direccion de la variacion) o de forma diferente (en

direccion contraria a la variacion).

El ciclo econémico, medido por el PBI, aumenta la varianza en la rentabilidad
de los proyectos y la posibilidad de seleccion adversa por parte de los bancos,
lo que incrementa su aversion al riesgo. El auténtico beneficio de la
estabilidad macroecondmica no es sélo el aumento del ahorro financiero y la
mayor disponibilidad de crédito, sino también su impacto favorable sobre la
distribucion del riesgo entre prestadores y prestatarios (Villanueva y

Mirakhor, 1990, citado por FitzGerald, 2017)

Noblecilla (2015) en su trabajo; “Factores macroecondmicos determinantes
de la rentabilidad de la bolsa de valores de Lima - periodos 2007-2014: un
modelo econométrico”, encuentra que el producto bruto interno que es una
medida estadistica que cuantifica el valor total de los bienes y servicios finales
producidos dentro de los limites geograficos de una economia en un periodo
especifico de tiempo, afecta la rentabilidad de la bolsa de valores, ya que se

ha demostrado que durante el periodo de analisis al aumentar los niveles de
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produccion la negociacion bursatil se incrementa, por ende se incrementa la

rentabilidad de la misma.

A partir de las afirmaciones anteriores el modelo teérico queda definido en la

siguiente funcion, donde la rentabilidad de las CMAC depende del riesgo

crediticio y del crecimiento econémico.

Rentabilidad = f (Crecimiento econémico, riesgo crediticio)

2.4.1. Definicion de términos.

La relacion de definicion de términos ha sido extraida del glosario de

términos e indicadores financieros del SBS (2019)

a)

b)

d)

Riesgo de crédito.
Es la posibilidad de sufrir una pérdida por el incumplimiento de

las obligaciones de pago del prestatario.

Riesgo de liquidez
Se asocia a la imposibilidad de una entidad financiera de cumplir
con las obligaciones de corto plazo, ante la escasez de activos

liquidos disponibles.

Riesgo de mercado.
Es la pérdida potencial en el valor de los activos y pasivos de la

institucién financiera.

La cartera atrasada o morosa.
La cartera atrasada estd definida como el ratio entre las

colocaciones vencidas y en cobranza judicial.
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€)

g)

h)

)

Ciclos macroecondémicos. Son periodos que se repiten una 'y
otra vez, con fases de recesion (el PNB baja) y de prosperidad

(el PNB sube), cuyos efectos se sienten en todo el pais.

Tasa de crecimiento econdmico.

El crecimiento econdmico es el aumento del valor los de bienes
y servicios producidos por una economia determinada.
Normalmente se recurre al crecimiento del PIB real como

indicador de Crecimiento Econémico.

Tasa de interés.
Precio que se paga por el uso del dinero. Suele expresarse en

términos porcentuales y referirse a un periodo de un afio.

Tasa de depreciacion de moneda nacional.
La depreciacion de una moneda es una variacion en el tipo de
cambio que supone una reduccion en su valor respecto a otra

moneda

Riesgo.

Se refiere a la posibilidad de que se produzca un evento adverso
que se traduzca en pérdidas econOmicas para algunos
participantes en los mercados financieros (Maria Hernandez et

al. 2007).

Créditos a microempresas.

Creditos destinados a financiar actividades de produccion,
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K)

comercializacion o prestacion de servicios, otorgados a personas
naturales o juridicas, cuyo endeudamiento en el sistema

financiero.

Créditos de consumo.
Créditos otorgados a personas naturales con la finalidad de
atender el pago de bienes, servicios o0 gastos no relacionados con

la actividad empresarial.

Créditos Vencidos.

Son los créditos que no han sido cancelados o0 amortizados por
los obligados en la fecha de vencimiento y que contablemente
son registrados como vencidos. En el caso de los créeditos
corporativos, a grandes empresas y a medianas empresas,
corresponde al saldo total de los créditos con atraso mayor a 15
dias. En los créditos a pequefias empresas y microempresas,
corresponde al saldo total de los créditos con atraso mayor a 30

dias.

Patrimonio Contable.

Recursos propios de las empresas, constituido por la diferencia
entre el activo y el pasivo. Comprende la inversion de los
accionistas o asociados, incluyendo las capitalizaciones de
utilidades y excedentes, representado por acciones nominativas

debidamente suscritas.
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p)

a)

Riesgo de Crédito.
Posibilidad de pérdidas por la incapacidad o falta de voluntad de
los deudores, emisores, contrapartes, o terceros obligados para

cumplir sus obligaciones contractuales.

Riesgo de Liquidez.

Posibilidad de pérdidas por la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones,
asi como por el hecho de no poder cerrar rapidamente posiciones
abiertas 0 no cubrir posiciones en la cantidad suficiente y a un

precio razonable.

Resultado Neto del Ejercicio.
Comprende el resultado obtenido por la empresa al final del
periodo contable o ejercicio que surge del Estado de Ganancias

y Pérdidas.

Activo Total.

Agrupa las cuentas representativas de fondos disponibles, los
créditos concedidos a clientes y a empresas y derechos que se
espera sean o puedan ser convertidos en efectivo, las inversiones
en valores y titulos, los bienes y derechos destinados a

permanecer en la empresa y los gastos pagados por adelantado.

Cartera de Alto Riesgo.
Es la suma de los créditos reestructurados, refinanciados,

vencidos y en cobranza judicial.
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)

t)

Cartera Pesada.
Corresponde a los créditos directos e indirectos con
calificaciones crediticias del deudor de deficiente, dudoso y

pérdida.

Créditos Directos.

Representa los financiamientos que, bajo cualquier modalidad,
las empresas del sistema financiero otorguen a sus clientes,
originando a cargo de éstos la obligacion de entregar un monto
de dinero determinado. Corresponde a la suma de los créditos
vigentes, reestructurados, refinanciados, vencidos y en cobranza

judicial.

Pasivo Total.

Agrupa las cuentas que representan obligaciones contraidas por
la empresa por operaciones normales del negocio derivadas de la
captacion de recursos del publico en sus diversas modalidades,
adeudados por créditos obtenidos, cuentas por pagar por diversos
conceptos y por gastos incurridos, asi como obligaciones con el
Estado, con el personal y provisiones diversas. Comprende los
rubros: obligaciones con el puablico, fondos interbancarios,
depositos de empresas del sistema financiero y organismos
financieros internacionales, adeudos y obligaciones financieras a
corto y largo plazo, cuentas por pagar, provisiones, valores,

titulos y obligaciones en circulacion y otros pasivos.
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v) Patrimonio Contable.
Recursos propios de las empresas, constituido por la diferencia
entre el activo y el pasivo. Comprende la inversion de los
accionistas o asociados, incluyendo las capitalizaciones de
utilidades y excedentes, representado por acciones nominativas
debidamente suscritas; el capital adicional que incluye las
donaciones, primas de emision y capital en tramite; asi como las
reservas, los ajustes al patrimonio o revaluacion; los resultados
acumulados y el resultado del ejercicio, netos de las pérdidas, si
hubiesen. No incluye el capital suscrito mientras no haya sido

integrado al capital.
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METODOLOGIA

3.1.

3.2.

Tipo de estudio.

El tipo de estudio es explicativo, correlacional y aplicado, con los
resultados se implementaran politicas preventivas y de alerta para
reducir la tasa de morosidad, lograr rendimientos positivos paras las

CMAC.

Disefio de la Investigacion
Por el disefio metodoldgico es no experimental y cuantitativo, en esta

investigacion se emple6 un modelo de datos panel.

El método utilizado para la comprobacion de la hipétesis es el modelo
de componentes del error o modelo de efectos aleatorios. En seguida se
presenta la ecuacion de regresion lineal mdaltiple incluido el
componente que representa la heterogeneidad no observable especifica

a cada individuo.

Rit = p1 +B2RCit + P3PBIit_1+ PARIt_ 1+ o + Wit c.ooevrennn... 1)

Donde:

Rit = Rentabilidad de CMAC “i” en el tiempo “t”

RCit = Riesgo crediticio de CMAC “i” en el periodo “t”

PBIit_1 = EI crecimiento econémico (PBI rezagado un afio) “i” en el
periodo “t”

Rit_1 = Rentabilidad rezagada un periodo “i” en el periodo “t”

ai = Representa la heterogeneidad no observable especifica a cada
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individuo (Cajas Municipales) y se considera constante a lo largo del

tiempo para cada uno de los n individuos que conforman la muestra.

Wit = la combinacion del componente de error de series de tiempo y
corte transversal.

El modelo de componentes del error (MCE) debe su nombre a que

el término de error compuesto consiste en dos (0 mas)

componentes del error.

Mt=ol + L (2)

En la ecuacion (1) se incorpora el término de error compuesto njit, que
consta de dos componentes; ai, componente de error de corte
transversal o error especifico del individuo y pit combinacion de

componente de error de serie de tiempo y corte transversal.

Rit = B1 +B2RCit + P3PBIit_1+ PARIt 1+ i .vovvereenn., 3)

Se asume que los componentes del error individuales no estan
correlacionados entre si y no estan autocorrelacionados en las unidades

de series de tiempo ni en las de corte transversal.

Para ello se han trabajado los datos, obteniéndose una seccion cruzada
de once empresas (CMAC) y una serie temporal de 10 afios
correspondientes al periodo 2008-2018. Se ha obtenido un panel de

datos fuertemente balanceado compuesto por 110 observaciones.
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La posible relacion entre la variable dependiente y las variables

independientes se presenta en la siguiente tabla No. 1.

Tabla No 1: Descripcion de la posible relacién entre las variables

: : o Signo Relacion con
Variables | Indicadores Descripcion esperado | rentabilidad de CMAC
Créditos atrasados La morosidad influye
] por mas de 90 sobre las utilidades de
Riesgo Tasade | gjas/créditos ) dos formas; afecta el
crediticio morosidad | girectos (%) pago de los intereses e
incrementa las
provisiones
Es el movimiento Es de esperar que frente
o L de contraccion o al movimiento de
Crecimiento | Variacion% | 5ge del PBI (+) | contraccién o auge del
economico del PBI medido en % PBI, la utilidades tengan
correlacion positiva
Es la relacion: A mayor rentabilidad es
. o - ) de esperar que aumenten
Rentabilidad | Variacion % | utilidad/activo ) colocaciones si mayor
rezagada de ROA 1y total (%) control lo que va
ROEL utilidad/patrim. aumentar los
(%) mg:qbrables, afectando
utilidades

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de la ecuacion de regresion lineal multiple (3), se formulan dos

modelos econométricos de efectos aleatorios para medir la incidencia

de las variables independientes sobre la rentabilidad de las CMAC,

estos modelos son:

a) El modelo econométrico 1: Efectos sobre la rentabilidad

econdmica.

ROAIt = B1 +B2RCit + B3PBIit_1 + PB4ROAit 1 +nit ..... (4)
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Donde:
ROAIt = Rendimiento de activo total CMAC “i” en el tiempo “t”

ROAIt_1 = Rentabilidad de activo total rezagada un periodo.

b) El modelo econométrico 2: Efectos sobre la rentabilidad
financiera.
ROEit = Bl +B2RCit + p3PBIit + P4ROEit 1 +nit ......... (5)
Donde:
ROEit = Rendimiento del patrimonio CMAC “1” en el tiempo “t”

ROEit_1 = Rentabilidad del patrimonio rezagada un periodo.

3.2.1. Medicion de variables e indicadores.

Variables dependientes:

- Rentabilidad sobre los activos.

Para Mendiola et al (2015), el ROA es el rendimiento de los
activos de la institucion. Constituye la relacion entre el margen
neto y el activo total. Se utiliza para medir la eficiencia de los
activos totales o la capacidad de los activos de una empresa para
generar utilidad. Aplicado a las instituciones financieras el SBS
(2015) define el ROAA como la relacion entre Utilidad Neta
Anualizada y el Activo Promedio: Este indicador mide la
utilidad neta generada en los Gltimos 12 meses con relacion
al activo total promedio de los Ultimos 12 meses. Indica cuan
bien la institucién financiera ha utilizado sus activos para

generar ganancias.
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Utilidad Neta Anualizada

Activo Promedio

- Rentabilidad sobre el patrimonio.
Segun Mendiola et al (2015) El ROE, el rendimiento del
patrimonio de la institucion, es la relacién entre el margen neto

y el patrimonio total.

Para SBS (2015), el ROE es la relacion entre la Utilidad
Neta Anualizada y el Patrimonio Promedio. Este indicador
mide la utilidad neta generada en los ultimos 12 meses con
relacion al patrimonio contable promedio de los Gltimos 12

meses.

El célculo de la variable ROE se realizara aplicando la siguiente

relacion.

Utilidad Neta Anualizada
Patrimonio Promedio

Variables Independientes:

- Riesgo de crédito.

El SBS (2019) presenta el reporte del sistema financiero donde
se consigna informacion financiera por subsistemas, siendo las
CMAC una de ellas. Para obtener los datos se recurrira al
aplicativo de series estadisticas donde el riesgo crediticio esta
representado por la tasa de morosidad por tipo y modalidad de

crédito en porcentaje.
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Crédito atrasado por 90 dias
Tasa de Morosidad = -------=-=-=-=-mmmmmmmm oo eee =x 100

Créditos Directos
- Crecimiento econémico.
Segun el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI)
el PBI se entiende como la agregacion de los aportes a la
produccion total de todos los agentes productores del sistema

econémico.

El PIB es un indicador que determina la capacidad productiva
de un pais, y frecuentemente se utiliza la tasa de crecimiento de

éste para conocer el Crecimiento Econémico.

PBI - PBI_1
Crecimiento Econdmico = ----=====mmmmcmmmmeumm x 100

3.3. Poblacién y muestra.
La poblacién y la muestra son equivalentes, puesto que se toma el
criterio muestra dirigida, en este caso la base de datos son lo estados
financieros de 11 Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Peru.
Dicha informacion se obtiene de la base de datos del SBS® y Banco

central de Reserva del Per.

La unidad de analisis han sido las CMAC del Peru, durante los afios

2008 -2018.

3 La direccion electronica para obtener informacion de los estados financieros de las Cajas
Municipales, http://www.shs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.asp?p=3.
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3.4. Instrumentos de recopilacion de datos.
En la recopilacién de datos se va emplear, los siguientes instrumentos:
- Matriz de consistencia de datos.

- Revisioén de los estados financieros de la CMAC del Peru

También el trabajo de investigacion comprende técnicas como; la
revision de literatura que consiste en hacer una exhaustiva y actualizada
revision de fuentes de informacion. Las fuentes a las que recurriremos
también seran diversas tesis de investigacion realizadas anteriormente,

libros, y otros.
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IV. RESULTADOS.

4.1. Las Cajas Municipales en el Peru.

Las CMAC son instituciones financieras reguladas por el
Superintendente de Banca y Seguros (SBS) y estan orientadas a
descentralizar las finanzas, llegando a segmentos desatendidos
tradicionalmente, a través de productos financieros principalmente

orientada para la micro y pequefia empresa.

Tabla N° 02: Relacion de Cajas Municipales de Ahorroy Crédito

N° Cajas Municipa!es de Afo de
Ahorroy Crédito Creacion
1 CMAC Arequipa 1986
2 CMAC Cusco 1988
3 CMAC del Santa 1986
4 CMAC Huancayo 1988
5 CMAC Ica 1990
6 CMAC Maynas 1985
7 CMAC Paita 1989
8 CMAC Piura 1982
9 CMAC Sullana 1986
10 CMAC Tacna 1991
11 CMAC Trujillo 1984

Elaboracién propia.

El sistema de la CMAC esta conformado por:
- Once Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
- Federacion Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito.

- Fondo de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (FOCMAC)
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4.2.

Los Organos de Gobierno CMAC:

El gobierno corporativo de las CMAC se sustenta de sus tres drganos
de gobierno, los mismos que se basan en la experiencia de las Cajas de

Ahorro de Alemania.

Los tres érganos de gobierno son:

- La Junta General de Accionistas
- EI Directorio

- La Gerencia Mancomunada

Colocacion de créditos de las CMAC.

La principal labor de las CMAC es la intermediacion financiera, es
decir, la colocacion de créditos directos, por realizar esta actividad
principal obtienen ingresos financieros (intereses y comisiones). Es
importante precisar que con el transcurrir de los afios las CMAC han

ampliado los tipos y modalidades de crédito.

En el afio 2008 las CMAC otorgaban créditos basicamente cuatro tipos;
créditos de microempresas, comerciales, de consumo e hipotecario de
viviendas. Lo que mas resalta en los tipos de créditos es el mayor
desembolso hacia la microempresa que presenta el 52%, seguido por
créditos comerciales con 24%, con un acumulado de 74% de crédito

directo orientada hacia el sector empresarial.

El tipo de crédito consumo representa el 22%, que es basicamente

orientada hacia las familias de escasos recursos y por ultimo el tipo de
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crédito hipotecario de vivienda con apenas 3%. En la figura No. 6, se

muestra los tipos de créditos directos otorgado por las CMAC.

Créditos hipotecarios para vivienda Créditos comerciales
3%

‘\ \ 24%
Créditos de

consumo
21%

Créditos a
microempresas
52%

Figura N° 6: Créditos directos por tipo y modalidad (en %), afio 2008.
Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)

Elaboracién propia.

Con el transcurrir de los afios, los tipos de créditos directos otorgados
por las CMAC, se ha modificado. Para el afio 2018 el tipo de crédito se
sub clasifican en; créditos a microempresas, pequefias empresas y

medianas empresas Yy se incorpora el tipo de crédito corporativo.

En el afio 2018, la orientacion de créditos por parte de las CMAC
esencialmente sigue siendo casi la misma que los afios anteriores, es
decir, sigue siendo la micro y pequefia empresa el segmento empresarial
los que maés reciben creditos de las CMAC. El desembolso de crédito

en el afio 2018 segun tipo y modalidad se muestra en la figura N° 7.
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4.3.

Créditos hipotecarios para vivienda o i
7% Créditos corporativos -

° 2% Créditos a
medianas
empresas
Créditos de 9%
consumo

20%

Créditos a
microempresas

Créditos
pequeiias
20% empresas
42%

Figura No. 7: Créditos directos por tipo y modalidad (en %), afio

2018. Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)

Elaboracién propia

En el afio 2018, las CMAC otorgaron el 20% de créditos a
microempresas, el 42% a las pequefias empresas y 9% a las medianas
empresas, llegando a un acumulado de 71% de crédito al sector

empresarial.

Variacion de activo total y patrimonio en CMAC.

La fuente principal del incremento del activo total han sido los
depdsitos del publico, créditos recibidos y las utilidades retenidas. Este
incremento en los ultimos 10 afios, entre 2008 y 2018 es mas 417%, lo
cual es muestra del crecimiento de las CMAC, sin embargo, dicho
crecimiento se muestra con tendencia negativa hecho que se evidencia

mas adelante.

En la tabla N° 3, se presenta el valor monetario de los activos totales
del sistema de CMAC, y la variacion entre los afios 2008 y 2018,

también en esta misma tabla se muestra el valor del patrimonio de las
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CMAC, donde se evidencia un incremento de 217% durante los ultimos

10 afios.

Tabla N° 3: Variacién de active total y patrimonio en CMAC (en

miles de soles)

Descripcion 2008 2018 Var. (%)
Ac“z’é’/;"ta' 5065.819.22 2622594376  417.70
Pa"('S”/“)’”'O 104257991  3,410409.73 227.11

Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)

La tendencia de la variacion porcentual del activo total para todas las
CMAC se muestra decreciente, en algunos casos como; CMAC Paita,
del Santa y Maynas evidencian mayor caida, llegando a tasa de
crecimiento negativo, consecuentemente estas instituciones han dejado

de capitalizar.

El comportamiento de variacion de activo de total de las CMAC se
muestra en la siguiente figura No. 8, donde todas las CMAC presenta
un ritmo decreciente de incremento de capital, algunas Cajas
Municipales han mantenido la variacion de activo total en positivo, pero
de manera decreciente. El caso particular de CMAC de Huancayo que
presenta mejor comportamiento entre los 2015 y 2016, creciendo
por encima de todas las Cajas Municipales. Las CMAC que sigue el
ritmo de crecimiento en activo total a la Caja Huancayo son las Cajas

de Cusco, Piura y Arequipa.
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Figura No. 8: Evolucién del activo total de CMAC (Var. %) Fuente:

SBS, reporte de sistema financiero (2019) Elaboracion propia.

La tendencia de la variacion del patrimonio durante los afios 2008 y
2018, de las CMAC se muestra en la figura No. 12, donde se evidencia
que todas las CMAC muestran un ritmo decreciente en la acumulacion

del patrimonio.

La CMAC de Huancayo, es la entidad microfinanciera que mejor ha
venido incrementado capital propio, es decir, un aumento positivo de
patrimonio neto, pero también como las demas Cajas Municipales, la
tendencia es decreciente. Las Cajas Municipales que han seguido el
ritmo positivo a la Caja Huancayo, principalmente son las Cajas de
Arequipa, Cusco y Trujillo. En algunos afios entre 2008 y 2018, Cajas
Municipales como Paita y del Santa, muestran variacion negativa en el
crecimiento patrimonial. EI comportamiento del patrimonio neto de las

CMAC se muestra en la figura No. 9.
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CMAC Trujillo

Figura No. 9: Evolucidn del patrimonio neto de CMAC (Var. %)
Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)

Elaboracién propia.

Ingresos financieros en las CMAC.

Las CMAC obtienen como ingresos financieros basicamente por
concepto de intereses y comisiones por los créditos otorgados, ingresos
provenientes de inversiones, por concepto de diferencia de tipo de
cambio y por intereses de disponibles. El ingreso financiero de las
CMAC engloba provenientes tanto en moneda nacional como en

moneda extranjera.

El comportamiento del ingreso financiero en las CMAC a partir del afio
2008, hasta 2018, se muestra decrecientes para todas las Cajas
Municipales. El aumento de ingresos financieros en el afio 2008
respecto al afio anterior fue superior al 10% en todas las CMAC, pero,
con el transcurrir los afios el ritmo de crecimiento de los ingresos
financieros ha ido decayendo de manera sostenida, con la excepcion de

Caja Municipal de Huancayo, Cusco y Arequipa.
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Las CMAC que se ha visto afectados en mayor magnitud en el
crecimiento de sus ingresos financieros son Paita, del Santa y Maynas,
estas cajas en algunos afios entre 2008 y 2018, han obtenido resultados
negativos, lo que ha afectado a su vez la utilidad neta. En la figura No.
10, se muestra el comportamiento decreciente del patrimonio neto de

las CMAC del Perd.

50.00
40.00
30.00

20.00

sesse
-
.
.

10.00

0.00 e :
2008 2009 2010 201T .m:lﬂlé - N18
o

-

-10.00

-20.00

CMAC Cusco = e == CMAC del Santa
CMAC Maynas
CMAC Sullana

CMAC Arequipa
------ CMAC Huancayo
= o= == CMAC Paita

CMAC Ica

CMAC Piura
CMAC Trujillo

CMAC Tacna

Figura No. 10: Ingresos financieros en sistema de CMAC del Peru
(var. %). Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)
Fuente: SBS (2019)

4.5. Variacion del activo total versus ingresos financieros en las CMAC.
En el afio 2008, la variacion porcentual de los activos totales fue
positivo, en algunos casos como CMAC de Arequipa y del Santa
crecieron por encima de 30%, hecho que estuvo correlacionado con
los ingresos financieros que también crecieron alrededor del 25%

respecto al afio anterior.
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También en el afio 2008, las CMAC de Maynas, Cusco, Piura,
Huancayo e Ica, incrementaron su activo total entre 15% y 30%
respecto al afio anterior. Las CMAC Trujillo, Paita, Tacnay Sullana,
son los que menos han incrementado activo total entre 5% y 10%.
Pero, todas muestran crecimiento de activo total positivo, hecho que
esta correlacionado con la variacion positiva de ingreso financiero.
Este resultado se muestra en la siguiente figura No.11.

40.00
CMAC Arequipa

35.00
CMAC del Santa
30.00 -

CMAC Ica

i CMAC Huancayo
E: 25.00 CMAC Piura -
=1 '« CMAC Cusco
g 2000
£ CMAC Maynas v
; 15.00 < CMAC Tacna
o
E ..
10.00 CMAC Trujillo -
CMAC Paita )
500 o !CMAC Sullana
0.00
0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 2500  30.00 3500 4000  45.00

INGRESO FINANCIERO (VAR. %)

Figura No. 11: Activo total e ingresos financieros en CMAC, afio 2008

(var.%). Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)

Luego de transcurrido 10 afios, entre 2008 y 2018, el crecimiento de los
activos totales se desacelera en algunas CMAC, sobre todo en caso del
Santa, Paita y Sullana el resultado es negativo, lo cual estd
correlacionado en el mismo sentido con los ingresos financieros que

resultan también negativos.
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4.6.

Este resultado de la relacion entre activos totales e ingresos financieros
se muestra en figura No. 12, donde se evidencia que existe relacion
directa entre la variacion del activo total la variacion de ingresos
financieros. En el afio 2018, aquellas Cajas Municipales que han tenido
bajos niveles de crecimiento en activos totales también han obtenido

bajos resultados en ingresos financieros.

CMAC Piura
CMAC Cusco 2?
CMAC Ica @y
15.00 CMAC Huancayo
CMAC Trujillo

CM#R‘Tacna [ ] o
CMAC Maynas @ T

5.00 CMAC Arequipa

ACTIVO TOTAL (VAR %)

[
=
=]
=]

-15.00 -10.00 -5.00 0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00

CMAC del Santa @ CMAC Paita Boo
CMAC Sullana
-10.00 ‘
INGRESO FINANCIERO (VAR. %)

Figura No. 12: Activo total e ingresos financieros en CMAC, afio 2018
(var.%). Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)
Fuente: SBS (2019)

Comportamiento de riesgo crediticio en las CMAC del Peru.
El riesgo crediticio medido a través de la tasa de morosidad en
las CMAC del Peru, hasta el afio 2010, no presenta mayores
variaciones, la mayoria de las Cajas Municipales alcanzan se
ubicarse por debajo de 5% de morosidad.

Este resultado se muestra en la figura No. 13, donde se muestra
el comportamiento de riesgo crediticio entre los afios 2008 y

2018, en ella es notorio el alto crecimiento de la tasa de
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4.7.

morosidad de la Caja Santa y Caja Paita, mientras que la tasa de
morosidad de las Cajas Ica, Maynas, Tacna y Trujillo crecen por

encima de la morosidad promedio total de las CMAC.

20.00

15.00

10.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e CMAC Arequipa sese+«CMACCusco esecee CMAC Del Santa == = = CMAC Huancayo
= CMAC Ica e CMAC Maynas CMAC Paita s CMAC Piura
e CMAC Sullana s CMAC Tacna e CMAC Trujillo = = = Total CMAC

Figura No. 13: Riesgo crediticio en CMAC, afio 2018 (var.%). Fuente:
SBS, reporte de sistema financiero (2019)
Fuente: SBS (2019)

Otro grupo minoritario de CMAC presentan comportamiento de tasa de
morosidad por debajo del promedio del total de las Cajas Municipales,
tal como se muestra en la figura No. 16, estas Cajas son; Huancayo y

Arequipa.

Relacién entre riesgo crediticio, ROA y ROE.

La relacién entre la rentabilidad de activo total, el patrimonio y el riesgo
crediticio representada por la tasa de morosidad, tedricamente
mantienen una relacion inversa, cuando la morosidad es mayor la

rentabilidad se reduce y viceversa.
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En la figura N° 14, se muestra la relacion entre el riesgo crediticio y la
rentabilidad del activo total (ROA) de las CMAC del Pert. En el afio
2008, la tasa de morosidad estuvo en un promedio de 3% mientras que
la rentabilidad representada por ROA se ubica en 3.8%, luego
transcurrido 5 afios, en 2013, la tasa de morosidad se incrementa a 4.2%,
y la rentabilidad se reduce a 1.9%, cumpliéndose el planteamiento

tedrico.

En tal sentido queda evidenciado la relacion inversa entre la rentabilidad
y el riesgo crediticio a figura No. 14, puesto que, con transcurrir de los
afios, la tasa de morosidad promedio total de Cajas Municipales se ha
reducido, en el afio 2018, el riego crediticio (tasa de morosidad) se
incrementa hasta 5.1%, por su parte la rentabilidad (ROA) se reduce

hasta 1.6% en ese mismo afio.
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Figura N° 14: Relacion entre riesgo crediticio y el ROA; 2008 - 2018

(var. %) Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)

Elaboracién propia.
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Otro indicador de rentabilidad que resulta de las operaciones de las
CMAC es la rentabilidad del capital propio o patrimonio, conocido
como ROE. Este indicador resulta de relacionar entre utilidad neta y el
patrimonio; a mayor utilidad neta como resultado de ejercicio el ROE

también serd mayor.

La relacion entre la rentabilidad del patrimonio y el riesgo crediticio de
las CMAC se muestra en la figura No. 15, donde se evidencia que la
relacion entre ambas variables es inversa. En el afio, 2008, el riesgo
crediticio representada por la tasa de morosidad promedio del total de
las CMAC se ubica en 3%, mientras que la rentabilidad (ROE) alcanza
el 24%, luego de transcurrido 10 afios, la tasa de morosidad llega
alcanzar 5.1%, ocasionando que el ROE se reduzca hasta 12%

promedio del total de CMAC.
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Figura No. 15: Relacion entre ROE vy riesgo crediticio; 2008 -
2018 (var. %) Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019)
Elaboracién propia.
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4.8. Relacion entre crecimiento econdmico, el ROAy ROE.
Sin duda el crecimiento econémico es un factor determinante en la
marcha de toda entidad econémica, particularmente en el caso de las
CMAC constituye un factor externo que incide en los resultados de las
operaciones de estas instituciones microfinancieras. El crecimiento
econémico estd representado por el PBI rezagado un periodo,
tedricamente el comportamiento de esta variable esta correlacionado

positivamente con la rentabilidad de todo tipo de empresas.

En la presente tesis, el crecimiento econémico es medido por el PBI
rezagado en un periodo, en este caso el PBI del afio 2007 se considera
para el afio 2008, y va tener efecto sobre los resultados del ejercicio de
las CMAC del 2008. En la figura No. 19, se presenta la relacion entre
el PBI rezagado y la rentabilidad de las CMAC del Pert. En el afio 2007
y 2008 (correspondiente a los afios 2008 y 2009) el PBI crece 8.3% y
9% respectivamente, hecho que esta correlacionado con el crecimiento
de la rentabilidad de activos totales (ROA) que crece en 3.5% y 3.7%

respectivamente.
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Figura N° 16: Relacion entre el PBI_1 y ROA; 2008 - 2018 (var. %)
Fuente BCR, estadisticas economicas (2019)

Elaboracién propia.

Los efectos de la crisis financiera internacional del 2009, afectd
negativamente el PBI por lo que crecid apenas 1%, lo cual tiene relacion
con el comportamiento de la rentabilidad de las CMAC, del afio 2010,
que larentabilidad de activo total (ROA) se redujo al 2%. Los siguientes
periodos se cumple la relacién positiva entre el PBI rezagado y el
crecimiento de la rentabilidad del activo total, tal como se muestra en

la figura N° 16.

Similar relacion se produce entre el PBI rezagado y la rentabilidad del
patrimonio (ROE) de las CMAC del Peru, entre los afios 2008 y 2018.
por ejemplo, en los afios 2008 el PBI crece entre 8.3%, a su vez, la
rentabilidad del patrimonio (ROE) crece en 24%, luego transcurrido
cinco afos, en 2013 el PBI crece en 6% y el ROE en 13%, ambas

variables pierden el ritmo de crecimiento, en el afio 2018 contintan en
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la misma direccion. Este resultado se muestra en la siguiente figura N°
20, donde la relacién entre las variables PBI rezagado y el ROE se

mantiene correlacionado.
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Figura No. 17: Relacion entre el PBI_1 y ROE; 2008 - 2018 (var. %)
Fuente BCR, estadisticas econdmicas (2019)

Elaboracién propia.

Prueba de hipdtesis.

4.9.1. Estimacion de modelos: efectos fijos y aleatorios.

En seguida se presenta las estimaciones de los modelos econométricos;
el modelo econométrico 1, donde la variable dependiente es la tasa de
rentabilidad de activos. En la tabla No 4, se muestra la estimacion de

efectos fijos y en la tabla No 5, estimacion con efectos aleatorios.

70



Tabla No. 4: Estimacion de modelo econométrico 1, con efectos fijos.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RC -0.090884 0.033327 -2.727010 0.0076
PBI_1 0.095193 0.024284 3.919978 0.0002
ROA 1 0.336515 0.070080 4.801843 0.0000
C 1.103827 0.324319 3.403520 0.0010

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.813045 Mean dependent var 1.719909
Adjusted R-squared 0.787728 S.D.dependent var 1.333063
S.E. of regression 0.614181 Akaike info criterion 1.981360
Sum squared resid 36.21299 Schwarz criterion 2.325058
Log likelihood -94.97480 Hannan-Quinn criter. 2.120766
F-statistic 32.11484 Durbin-Watson stat 1.932283
Prob(F-statistic) 0.000000

Tabla No. 5: Estimaciéon de modelo econométrico 1, con efectos
aleatorios

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RC -0.123192 0.026743 -4.606607 0.0000
PBI_1 0.067732 0.036769 1.842100 0.0683
ROA 1 0.565907 0.069205 8.177266 0.0000
C 0.968377 0.341336 2.837018 0.0055

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.201305 0.1051
Idiosyncratic random 0.587520 0.8949

El resultado del modelo econométrico 2, donde la variable dependiente
viene a ser la rentabilidad del patrimonio. La estimacion del modelo
con efectos fijos se presenta en la tabla No. 06, y la estimacion con
efectos aleatorios en la tabla N° 07. Los valores de los coeficientes son

estadisticamente significativas.
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Tabla No. 06: Estimacion de modelo econométrico 2, con efectos fijos.

Variable Coefficient Std. Error t-Statis tic Prob.
RC -1.000380 0.257151 -3.890249 0.0002
PBI_1 0.671637 0.181925 3.691835 0.0004

ROE_1 0.201745 0.084289 2.393484 0.0186
C 11.50066 2.601269 4421174 0.0000

Effects Specification

Cros s-section fixed (dum my variables )

R-s quared 0.775020 Mean dependent var 11.79327
Adjus ted R-s quared 0.744554 S.D. dependent var 9.131231
S.E. of regres sion 4615073 Akaike info criterion 6.014946
Sum squared resid 2044.694 Schwarz criterion 6.358643
Log likelihood -316.8220 Hannan-Quinn criter. 6.154351
F-statis tic 25.43887 Durbin-Watson stat 1.713523
Prob(F-s tatis tic) 0.000000

Tabla N° 07: Estimacion de modelo econométrico 2, con efectos
aleatorios.

Variable Coefficient Std. Error t-Statis tic Prob.
RC -1.228602 0.211374 -5.812442 0.0000
PBI_1 0.530826 0.251550 2.110223 0.0372
ROE_1 0.417230 0.083512 4.996063 0.0000
C 10.61869 2.666766 3.981862 0.0001

Effects Specification

S.D. Rho
Cros s-section random 0.000000 0.0000
Period random 1.276443 0.0742
Idios yncratic random 4507274 0.9258

4.9.2. Resultado de test de Haussman.

La prueba de Haussman permite elegir el modelo consistente para la
prueba de hipotesis. En el modelo datos panel, existe el método de
efectos aleatorios y el método de efectos fijos. Si 1 esta correlacionado
con las variables independientes, los estimadores del modelo de

efectos aleatorios son inconsistente, por tanto, se elige el método de
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efectos aleatorios, pero, si U no estd correlacionado con variables
independientes los estimadores del modelo de efectos aleatorios es

consistente y eficiente.

En seguida se presenta la prueba Haussman, sobre las estimaciones del

modelo econométrico 1:

Tabla No. 8: Correlated Random Effects - Hausman Test

Chi-Sq.

Test Summary Statistic ~ Chi-Sqg.d.f.  Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000
Period random 0.000000 2 1.0000
Cross-section and period random 19.635212 2 0.0001

Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random  Var(Diff.) Prob.
RC -0.094188 -0.123192  0.000336  0.1137
PBI_1 0.097798  0.067732 -0.000175 NA
ROA 1 0.294566  0.565907  0.001827  0.0000

En el Test de Hausman expuesto en la Tabla 8, se puede observar que
los coeficientes del modelo con efectos fijos si difieren de los
coeficientes del modelo con efectos aleatorios. Por ende, se prefiere el
modelo de efectos aleatorios ya que es probable que los efectos fijos del

modelo de data panel estén correlacionados con una 0 mas regresores.
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Test de Haussman, sobre las estimaciones del modelo econométrico 2:

Tabla No 9. Correlated Random Effects - Hausman Test

Chi-Sq.

Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.000000 3 1.0000
Period random 0.000000 2 1.0000
Cross-section and period random 15916378 2 0.0003

Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random  Var(Diff.) Prob.
RC -1.014669 -1.228602  0.020419  0.1344
PBI_1 0.677220  0.530826 -0.006404 NA
ROE_1 0.176899  0.417230  0.001496  0.0000

El resultado del Test de Hausman expuesto en la Tabla 9, es similar a
los resultados de la tabla No. 8, donde se puede observar que los
coeficientes del modelo con efectos fijos si difieren de los coeficientes
del modelo con efectos aleatorios. Asi mismo se prefiere el modelo de
efectos aleatorios ya que es probable que los efectos fijos del modelo de

data panel estén correlacionados con una 0 mas regresores.

4.9.3. Estimacion del modelo econométrico 1.

En seguida se confirma o se rechaza la hipotesis general, para lo cual
se emplea el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), a partir
de la ecuacion de regresion lineal multiple, con datos de panel con

efectos aleatorios.

En la parte metodoldgica se ha formulado con mayor detalle el método
para la comprobacién de la hipdtesis. EI primer modelo econométrico

permite determinar la incidencia de riesgo crediticio y el PBI rezagado
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un afio, sobre la rentabilidad del activo total, la especificacion del

modelo es el siguiente:

ROAIt = Bo +B1RCit + B2PBlit 1 + BsROAIt_ 1+ it ......... (6)

Los resultados de regresion de la ecuacion (6) se presenta en la Tabla
N° 10. Con la estimacion de esta ecuacion conocida también como
regresion lineal multiple con datos panel de efectos aleatorios, se

obtienen los coeficientes de las variables independientes.

Es el valor de los coeficientes (betas) que miden la incidencia de las
variables independientes sobre la dependiente. Recordemos que las
variables independientes estan representadas por el riesgo crediticio lo
cual se mide a través de la tasa de morosidad, el crecimiento econémico

medido por el PBI rezagado un afio, y el ROA rezagada en afio.

Con los resultados que se muestran en la tabla No. 10, se evidencia que
el modelo es datos panel balanceado, donde los valores de los
coeficientes permiten rechazar la hip6tesis nula y se aceptar la hipétesis
alternativa. El respaldo estadistico de la aceptacion de hipétesis
alternativa se sustenta en el resultado de valor de coeficientes (betas)

individual de cada variable independiente.
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Tabla No. 10: Resultado del modelo econométrico 1

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RC -0.123192 0.026743 -4.606607 0.0000
PBI_1 0.087732 0.036769 1.842100 0.0683
ROA 1 0.565907 0.069205 8.177266 0.0000
C 0.968377 0.341336 2.837018 0.0055

Effects Specification

s.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 0.201305 0.1051
Idiosyncratic random 0.587520 0.8949

Se utiliza la prueba t-student, para evaluar la significancia de cada
coeficiente (beta) del modelo econométrico presentado previamente. En
la tabla No 4, se descarta la hip6tesis nula al resultar B1 # 0, en este
caso el valor del coeficiente B1=-0.1287, lo que significa que el riesgo
crediticio ha incidido negativamente sobre la rentabilidad de activo
total (ROA). El incremento en 1% en la tasa de morosidad en el sistema
de CMAC ha generado una caida aproximadamente en 0.128% en la
rentabilidad econémica de las empresas microfinancieras, por lo que se
acepta hipdtesis alternativa, la probabilidad de cometer un error al

aceptar la H1, es p=0.00.

También en la tabla N° 10, se presenta el valor del coeficiente B, =
0.0677, que significa que el crecimiento econémico representado por la
variacion porcentual del PBI rezagado un periodo, incide positivamente
sobre la rentabilidad de activo total (ROA), es decir, el incremento de
1% del PBI rezagado un afo, incide aproximadamente en 0.067% en el

crecimiento de la rentabilidad de las CMAC, asi mismo, la variacion en
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1% de ROA rezagado en un afio, ha elevado aproximadamente en 0.56%
la rentabilidad de las CMAC. Estos resultados permiten aceptar la
hipGtesis alternativa y rechazar la hipdtesis nula, para un nivel de

confianza de 99%.

Bondad de ajuste y significancia del modelo 1.

Una vez realizado la estimacion del modelo econométrico 1, en seguida
se presenta las estadisticas ponderadas para el analisis de la bondad de
ajuste del mencionado modelo, para ello se recurre a los coeficientes de
correlacion mualtiple (R multiple), y su cuadrado (R2), coeficiente de
determinacién que expresa la proporcion de la varianza de la variable

dependiente que esta explicada por las variables independientes.

En la tabla No. 11, se muestra el valor de coeficiente de correlacion es
R = 0.7456, este valor indica que existe una asociacion lineal positiva
alta entre la rentabilidad de activo total y las variables independientes;

crecimiento econdmico y riesgo crediticio.

También en la tabla No. 11, se presenta el coeficiente de determinacién
(R2) que resulta 0.7456, lo cual indica el comportamiento o la varianza,
en este caso de la ROA, es explicada en 74.56% por las variables;
crecimiento econémico y riesgo financiero. El restante (1-0.7456)
0.2616, indica gque la variabilidad de ROA, es explicada en 26.16% por

otras variables que no se encuentran especificadas dentro del modelo.

La significancia conjunta del modelo 1, se evalta con el estadistico de

la F de Fisher, que resulta con un valor de 103.592, lo cual supera
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ampliamente al valor de F en tablas (que de manera convencional se
suele tomar como 4). Revisando la probabilidad de error asociada, se

verifica que dicha probabilidad es de 0.00000, valor inferior al 5%.

Tabla No. 11: Estadistica de bondad de ajuste y significancia del

modelo
R-squared 0.745668 Mean dependent var 1.136204
Adjusted R-squared 0.738470 S.D.dependentvar 1.261787
S.E. of regression 0.645278 Sum squared resid 44.13669
F-statistic 103.5926 Durbin-Watson stat 1.880770
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.749796 Mean dependent var 1.719909
Sum squared resid 48.46427 Durbin-Watson stat 1.893603

Prueba de normalidad de los residuos del modelo 1.

Uno de los supuestos basicos del modelo de regresion lineal maltiple
de datos panel es que los residuos tengan distribucion normal. Con el
cumplimiento del supuesto de normalidad se tiene la justificacion
tedrica para la utilizacién de pruebas estadisticas que involucren a las

distribuciones t, F, dentro del modelo econométrico.

Para determinar la distribucion normal de los errores se ha realizado
el test de Jarque-Bera, con lo que se determina si la distribucion de
probabilidad se asemeja a una normal, mediante el estudio de la
asimetria y la kurtosis. En la siguiente figura No. 18, se muestra que la
kurtosis tiende a 3 y el coeficiente de asimetria tiende a cero, lo cual es
sefial de indicios que el error tiene distribucion normal. También se

presenta el valor de Tes Jarque - Bera, siendo 1.9622, que es menor a
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5.99, por lo que no se rechaza la hipotesis nula de normalidad, en este
caso el probability (p-value) es 0.5829 es mayor al nivel de significancia
de 0.05, de no rechazar la hipétesis nula, por tanto, si cumplen el

supuesto de normalidad.
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Figura N° 18. Distribucion normal de errores: Tes Jarque —Bera

Estimacion del modelo econométrico 2.
El segundo modelo econométrico permite determinar la incidencia de
riesgo crediticio y el PBI rezagado un afo, sobre la rentabilidad del

patrimonio (ROE), la especificacion del modelo es el siguiente:

ROEit = Bo +B1RCit + B2PBIit 1 + PsROEit_1 +1it .............. 7

A partir de la ecuacion (7), aplicando el método Minimos Cuadrados

Ordinarios, con datos panel, el resultado de la regresion se muestran en

la tabla No. 6, donde los valores de los coeficientes permiten rechazar

la hipdtesis nula y se aceptar la hipotesis alternativa.
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El respaldo estadistico de la aceptacion de hipdtesis alternativa se
sustenta en el resultado de valor de coeficientes (betas) individual de
cada variable independiente. El riesgo crediticio (tasa de morosidad)
al variar en 1% ha afectado negativamente la rentabilidad del
patrimonio (ROE) de las empresas microfinancieras, haciendo que este
se reduzcaen 1.22% (1 =-1.2286), tal como se evidencia en la Tabla N°

12, este resultado presenta una alta significancia estadistica.

La incidencia del crecimiento econémico, representado por el PBI
rezagado un periodo sobre la rentabilidad del patrimonio (ROE) se mide
a través del valor del coeficiente B> = 0.530826, lo cual significa
que la wvariacion de 1% del crecimiento econdémico ha incidido
incrementando aproximadamente en 0.53% en la rentabilidad de las
CMAC, mientras que la variacion en 1% del ROE rezagado en un afio,
ha incidido aproximadamente en 0.41%. Los resultados obtenidos
permiten aceptar la hipotesis alternativa y se rechaza la hipotesis nula,

este resultado es para un nivel de significancia de 99%.

Tabla No. 12: Resultado del modelo econométrico 2.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RC -1.228602 0.211374 -5.812442 0.0000
PBI_1 0.530826 0.251550 2.110223 0.0372
ROE_1 0.417230 0.083512 4.996063 0.0000
C 10.61869 2.666766 3.981862 0.0001

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Period random 1.276443 0.0742
Idiosyncratic random 4507274 0.9258
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Bondad de ajuste y significancia del modelo 2.

El resultado de las estadisticas ponderadas para el anlisis de la bondad
de ajuste del modelo 2, se presenta en la tabla N° 13, donde se presenta
los coeficientes de correlacién multiple (R multiple), y su cuadrado
(R2), este coeficiente de determinacion expresa la proporcion de la
varianza de la variable dependiente que esta explicada por las variables

independientes.

El valor de coeficiente de correlacion es R = 0.7035, este valor indica
que existe una asociacion lineal positiva entre la rentabilidad del
patrimonio y las variables independientes; crecimiento econdémico y
riesgo crediticio. También en la tabla N° 13, se presenta el coeficiente
de determinacion (R2) que resulta 0.6952, lo cual indica el
comportamiento o la varianza del ROE, es explicada en 69.52 por las
variables; crecimiento econémico y riesgo financiero. El restante (1-
0.6952) 0.3048, indica que la variabilidad de ROE, es explicada en
30.48% por otras variables que no se encuentran especificadas dentro

del modelo.

Tabla N° 13:

Estadistica de bondad de ajuste y significancia del modelo 2.

R-squared 0.703594 Mean dependent var 8.596097
Adjusted R-squared 0.695205 S.D. dependentvar 8.800587
S.E. of regression 4.858650 Sum squared resid 2502.287
F-statistic 83.87245 Durbin-Watson stat 1.631495
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.708345 Mean dependent var 11.79327
Sum squared resid 2650.664 Durbin-Watson stat 1.656132
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La significancia conjunta del modelo 2, se evalta con el estadistico de
la F de Fisher, que resulta con un valor de 83.872, lo cual supera
ampliamente al valor de F en tablas (que de manera convencional se
suele tomar como 4). Revisando la probabilidad de error asociada, se

verifica que dicha probabilidad es de 0.00000, valor inferior al 5%.

Prueba de normalidad de los residuos del modelo 2.

En la siguiente figura N° 19, se muestra que el valor de la kurtosis es
2.85, tiende a 3 y el coeficiente de asimetria es -0.075, tiende a cero,
lo cual es sefial de indicios que el error tiene distribucion normal.
También en la figura 22, se presenta el valor de Tes Jarque - Bera,
siendo 0.7825, que es menor a 5.99, por lo que no se rechaza la hipétesis
nula de normalidad, en este caso el probability (p-value) es 0.6972, este
resultado es mayor al nivel de significancia 0.05 de no rechazar la

hipdtesis nula, por tanto, cumplen el supuesto de normalidad.
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Figura N° 19. Distribucién normal de errores: Tes Jarque —Bera
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DISCUSION

Se ha evidenciado en los resultados de la presente investigacion, que la
rentabilidad de las 12 actuales CMAC ha sido influenciados tanto por factor
externo como por los propios factores de las entidades microfinancieras. Es
innegable que el crecimiento econémico como factor externo repercute en la
marcha de los distintos agentes econémicos, en caso particular sobre la
rentabilidad de las CMAC ha influenciado de manera positiva. Este resultado
es coherente con los trabajos de Qinhua y Meiling (2014) quienes confirman
que la macroeconomia tiene una influencia sustancial en la rentabilidad de

los bancos comerciales (p. 65).

El resultado de la estimacion del modelo econométrico 1 con variable
dependiente rentabilidad de activo total y en el modelo 2 con la rentabilidad
del patrimonio, donde los coeficientes del PBI son positivos en ambos
modelos, al igual que los resultados obtenidos por Qinhua y Meiling (2014),
el signo del coeficiente del PIB y oferta monetaria es positivo, esto muestra
que los determinantes macroecondémicos presentan correlacion positiva con la
rentabilidad de los bancos comerciales Chinos. También en ese mismo
sentido presenta Noreen et al (2018) su resultado de investigacion donde los
factores macroeconémicos; el PBI, inversion privada e inflacion impactan

sobre la rentabilidad de los bancos en Jordania.

Las CMAC se han visto favorecidos con el crecimiento econémico, el signo
del coeficiente del primero modelo econométrico resulta siendo B2 =

0.0677, lo que significa que el ROA ha crecido en 0.0677 ante una variacion
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de 1% en el crecimiento del PBI. También en el segundo modelo el valor del
coeficiente es positivo, siendo el valor de B2 = 0.530826, quiere decir que
el ROE se increment6 en 0.5308 gracias al crecimiento econémico, en ambos

casos el resultado es para un nivel de confianza superior al 95%.

La incidencia positiva del crecimiento econdmico sobre la rentabilidad de las
CMAC es coherente con los resultados obtenidos por Jara et al (2018), quien
en su trabajo de investigacion muestra evidencias sobre la importancia de las
variables macroeconomicas y el riesgo pais en la rentabilidad de la pequefia
banca privada de Ecuador, para estos autores el PIB presenta altos niveles de
relacion con la ROE y ROA. En esa misma direccion Gomez, Uribe y Pifieros
(2009) sostiene que cuando las circunstancias de la economia se tornan
positivas, los resultados empiricos muestran que el ROA se incrementa para

los bancos de Colombia.

Los resultados obtenidos en los trabajos de Qinhua y Meiling (2014), Noreen
et al (2018) Jara et al (2018), Gomez, Uribe y Pifieros (2009), se enmarca
dentro de la teoria sintetizada por FitzGerald (2017), quien sostiene que el
desarrollo financiero y el crecimiento econdmico estan claramente
relacionados, y dicha relacion ha estado presente en la mente de los
economistas, desde Smith a Schumpeter, aunque los canales, e incluso la
direccion de causalidad, siga sin resolverse tanto en la teoria como en su forma
empirica. En ese sentido, la rentabilidad de las CMAC del Peru, no han estado

al margen de crecimiento econémico.

A partir de la afirmacion de Lara (2006) se puede sostener que el riesgo de
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una actividad cualquiera puede tener dos componentes: la posibilidad o
probabilidad de que un resultado negativo ocurra y el tamafio de ese resultado.
Por lo tanto, mientras mayor sea la probabilidad y la pérdida potencial, mayor
sera el riesgo. Esta ligado a la incertidumbre que rodea en general a cualquier
hecho econémico, en el sentido de contingencias que puedan ocasionar
pérdidas. Viene a ser el lado opuesto de la seguridad. El riesgo debe

aumentar con el plazo de tiempo (Ledesma y Sanchez, 2007, p. 78).

El factor interno es otro de los determinantes de la rentabilidad de cualquier
entidad economica, particularmente en el caso de las CMAC del Peru, el
riesgo de crédito que surge como la posibilidad de sufrir una pérdida por el
incumplimiento de las obligaciones de pago de los prestatarios, es decir, el
aumento de la tasa de morosidad termina afectando la rentabilidad de activos

totales y del patrimonio.

Con las estimaciones del modelo econométrico 1 y 2, se evidencia que el
riesgo crediticio (tasa de morosidad) incide negativamente en la rentabilidad
de las CMAC. En el primero modelo, el valor del coeficiente de riesgo
crediticio resulta siendo B1 = -0.1287, lo cual significa que, a mayor tasa de
morosidad, se reduce la rentabilidad de activo total (ROA). Similar resultado
arroja el segundo modelo, el coeficiente del riesgo crediticio toma el valor de
B1 = -1.2286, lo cual afecta negativamente a la tasa de rentabilidad del

patrimonio (ROE).

Los resultados obtenidos de la relacion entre riesgo crediticio y la rentabilidad

de las CMAC del Peru, es concurrente con los resultados empiricos que
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presentan Gomez, Uribe y Pifieros (2009), para quienes la rentabilidad de los
bancos comerciales en Colombia estd afectada negativamente por la
exposicion al riesgo de crédito de cada institucion, medida como los activos
riesgosos, sobre el total de activos. Tal y como se menciond, esto ocurre por
dos razones: los activos riesgosos afectan negativamente los pagos de
intereses e implican mayores provisiones para el balance de los bancos. La
combinacién de estos efectos genera una reduccién del indicador ROA

equivalente al 2,012% (p. 61).

86



VI.

CONCLUSIONES

El efecto del riesgo crediticio, es negativo, mientras el efecto del
crecimiento econémico, es positivo, sobre la rentabilidad del activo total
(ROA) y rentabilidad del patrimonio (ROE) de las Cajas Municipales de

Ahorro y Crédito del Perd: 2008 y 2018.

El incremento de riesgo crediticio en 1%, medido a través de la tasa de
morosidad, ha ocasionado una caida de 12.8% en la rentabilidad de
activos (ROA), y una caida en 122% en la rentabilidad patrimonial (ROE)

de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Peru.

El incremento de 1% del crecimiento econémico, medido por el PBI
rezagado un afio, incide positivamente al incrementar en 6,7% de
rentabilidad de activo total (ROA), y en 53% de incremento en la
rentabilidad del patrimonio (ROE) de las Cajas Municipales de Ahorro y

Crédito del Perq.
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VII.

SUGERENCIAS.

En base a los resultados y conclusiones de la presente tesis se realiza las

siguientes recomendaciones:

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Per(, deben de
implementar politicas de mejora en la administracion de cartera crediticia
atrasada a fin de aminorar los costos que significan la provisiones por

incumplimiento de pago de los prestatarios.

La entrega de créditos por parte de las CMAC, principalmente a la micro
y pequefia empresa debe de sujetarse a las perspectivas de crecimiento

econdmico, a fin de evitar la morosidad de los prestatarios.

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, en general requiere
diversificar la cartera crediticia a fin de mejorar la actual situacion

decreciente de los ingresos financieros.

88



VI1Il. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICA
Aguilar, G. y Camargo, G. (2004) “Analisis de la Morosidad en las
instituciones micro financieras del Per(”. Consorcio de Investigacion

Econdmica y Social. Serie: Diagndstico y Propuestas No 12.

Aguilar, G., y Camargo G. (2003) Analisis de la morosidad de las
instituciones microfinancieras (IMF) en el Perd. Informe técnico final
preparado para el Consorcio de Investigacion Econémica y Social

(CIES).

Aguilar, G. Camargo, G., y Morales R. (2004). Analisis de la Morosidad
en el Sistema Bancario Peruano. Informe final de investigacion.

Instituto de Estudios Peruanos

Cabellos, J. y Naito, M. (2015). Determinantes de la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras peruanas en el periodo 2006-2013: un
enfoque segun el modelo de Dupont y la teoria de Modigliani-Miller”
(Tesis de maestria) recuperado de http://repositorio.up.edu.pe/
bitstream/handle/11354/1697/Jhonny_Tesis_mae stria_2015.pdf?se

quence=7&isAllowed=y

Céceres, F. (2018). La gestion de riesgos y su impacto en la rentabilidad
de las empresas de telecomunicaciones ubicadas en lima
metropolitana 2012 — 2015 (Tesis de maestria) recuperado de
http://www.repositorioacademico.usmp.edu.pe/bitstream/usmp/3580/

1/caceres _pfa.pdf

89


http://repositorio.up.edu.pe/%20bitstream/handle/11354/1697/Jhonny_Tesis_mae
http://repositorio.up.edu.pe/%20bitstream/handle/11354/1697/Jhonny_Tesis_mae
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream/handle/11354/1697/Jhonny_Tesis_maestria_2015.pdf?sequence=7&isAllowed=y
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream/handle/11354/1697/Jhonny_Tesis_maestria_2015.pdf?sequence=7&isAllowed=y
http://www.repositorioacademico.usmp.edu.pe/bitstream/usmp/3580/1/caceres_pfa.pdf
http://www.repositorioacademico.usmp.edu.pe/bitstream/usmp/3580/1/caceres_pfa.pdf
http://www.repositorioacademico.usmp.edu.pe/bitstream/usmp/3580/1/caceres_pfa.pdf

Diaz, C. y Higuera, F. (2012). Contraste empirico del CAPM en el
mercado accionario chileno. Ingeniare. Revista chilena de

ingenieria, vol. 20 N° 2, pp. 255-266.

Enriquez 1. (2016) Teorias del crecimiento econdmico: notas criticas

para incursionar en un debate inconcluso. LAJED No 25.

Francischetti, Carlos; Bertassi, André; Souza, Lumila; Padoveze, Luisy Calil,
José (2014) El analisis de riesgos como herramienta para la toma de
decisiones relativas a inversiones. Revista Invenio, Vol. 17, No. 33,

pp. 73-85.

Gomez J., Uribe J. y Pifieros H. (2009) Determinantes de la rentabilidad
de los bancos en Colombia: ¢importa la tasa de cambio? Revista

Soluciones de Postgrado EIA, No 4, p. 45-64. Medellin.

Gomez, G., Mena, A. y Beltran, R. (2019). Estudio de los factores
determinantes del crecimiento de las cajas municipales de ahorro y
credito del Perd. Contaduria y Administraciéon. 64 (3), pp. 1-19.

http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1596

FitzGerald V. (2017). Desarrollo financiero y crecimiento econémico: Una

vision critica. Principios, No, 7. Universidad de Oxford.

Jara G., Sanchez S., Bucaram R., y Garcia J. (2018). Andlisis de
indicadores de rentabilidad de la pequefia banca privada en el ecuador
a partir de la dolarizacion. COMPENDIUM, Volumen 5, N° 12, pp

54-76.

90


http://dx.doi.org/10.22201/fca.24488410e.2018.1596

Gregorio J. (2007). Macroeconomia, teorias y politicas. Primera edicion.

Pearson Prentice Hall, México.

Guzman, D. y Diaz, J. (2017). Andlisis de la relacion rentabilidad-riesgo
en el mercado accionario internacional para un mundo parcialmente
integrado.  Revista  Ensayos de  Economia, No. 51

https://doi.org/10.15446/ede.v27n51.69070

Huaman, A. (2017) Ciclos macroecondémicos y el riesgo crediticio en las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Perd, entre los afios 2008
y 2015 (tesis de maestria). De la base de
datos de http://repositorio.unasam.edu.pe/bitstream/handle/

UNASAM/2593/T033_31653568_M.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Jiménez F. (2006). Macroeconomia. Enfoques y Modelos. Fondo

Editorial Pontificia Universidad Catdlica del Per(. Tercera edicion.

Lara, A. (2006). Medicién y control de riesgo financiero; incluye riesgo de

mercado y crédito. 3* ed. México. Limusa.

Ledesma, Z. y Sanchez 1. (2007). Analisis del riesgo crediticio bancario
en la economia cubana Teoriay Praxis, nim. 3, pp. 77-87. Universidad

de Quintana Roo Cozumel, México.

Lépez, J. y Gonzalez, A. (2008). Gestion bancaria, factores claves en un
entorno competitiva. 3a ed. Madrid. Mc Graw Hill — Iteramerica

Espafia.

91


https://doi.org/10.15446/ede.v27n51.69070
http://repositorio.unasam.edu.pe/bitstream/handle/%20UNASAM/2593/T033_31
http://repositorio.unasam.edu.pe/bitstream/handle/%20UNASAM/2593/T033_31
http://repositorio.unasam.edu.pe/bitstream/handle/UNASAM/2593/T033_31653568_M.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Melgarejo, Z. y Vera, M. (2010). Andlisis de la relacion entre la rentabilidad
y el riesgo de las sociedades laborales y sociedades mercantiles

convencionales. Revista Tendencias. Vol. XI. No. 1, paginas 97-116.

Mendiola, A., Aguirre, C., Aguilar, J., Chauca, P. Davila, M. y Palhua, M.
(2015). Sostenibilidad y rentabilidad de las cajas municipales de
ahorro y crédito (CMAC) en el PerQ. Primera edicion. Universidad

ESAN. Lima.

Meneses L. y Macuacé R. (2011) Valoracion y riesgo crediticio en

Colombia. Finanzas y Politica Econdémica, Vol. 3, No. 2, pp. 65-82.

Minzer, R. (2011). “Las Instituciones Microfinancieras en América Latina:
Factores que explican su Desempefio”. Sede Subregional de la

CEPAL en México.

Mufoz, Jorge (1999) “Calidad de la cartera del sistema bancario y el
ciclo econémico: una aproximacion econométrica para el caso
peruano”. En Revista de Estudios Econémicos, No 4, Banco Central

de Reserva del Perd.

Noreen S., Ranjha N., Hafiz A., y Saher N. (2018) Impact of Liquidity
Management and Macroeconomic Determinants on Bank's
Profitability in the Jordanian Commercial Banks. European Journal

of Business and Management. VVol.10, N° 33.

Pefia, K. (2018). El riesgo sistematico de la banca: Una aplicacion del

CAPM a la rentabilidad de la banca peruana (Tesis para optar el

92



titulo). Recuperado de http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream
/handle/20.500.12404/12612/PE% C3%91A RUIZ_KAREM _

RIESGO_SISTEMATICO.pdf?sequence=1&isAllowed=y

Portocarrero, F. C. Trivelli y J. Alvarado (2002). Microcrédito en el Per(:
quiénes piden, quiénes dan. Lima: Consocio de Investigacion

Econdmica y Social.

Portocarrero, F, y Tarazona, A. (2003). Determinantes de la Rentabilidad
en las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito. Documento final preparado

para el Consorcio de Investigacion Economica y Social (CIES).

Portugal, R. (2014). Determinantes de la morosidad en las cajas
municipales de ahorro y crédito del Per(: 2005-2012 (Tesis de
maestria) Recuperado de http://repositorio.up.edu.pe/bitstream
/handle/11354/2100/Guillermo_Tesis_mae stria_2014.pdf?sequence

=1&isAllowed=y

Qinhua P., Meiling P. (2014). The Impact of Macro Factors on the
Profitability of China’s Commercial Banks in the Decade after WTO

Accession. Open Journal of Social Sciences, No. 2, Pg. 64-609.

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (s.f.). Central de Riesgo de

SBS.

Recurado de: https://www.consumidor.gob.pe/documents/127561/1460393

/CentralDeRies gos.pdf/3314584b-9d2b-fb8a-ee77-54cc310518ec

93


http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream%20/handle/20.500.12404/12612/PE%25
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream%20/handle/20.500.12404/12612/PE%25
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/20.500.12404/12612/PE%C3%91A_RUIZ_KAREM_RIESGO_SISTEMATICO.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://tesis.pucp.edu.pe/repositorio/bitstream/handle/20.500.12404/12612/PE%C3%91A_RUIZ_KAREM_RIESGO_SISTEMATICO.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream%20/handle/11354/2100/Guillermo_Tesis_mae
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream%20/handle/11354/2100/Guillermo_Tesis_mae
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream/handle/11354/2100/Guillermo_Tesis_maestria_2014.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://repositorio.up.edu.pe/bitstream/handle/11354/2100/Guillermo_Tesis_maestria_2014.pdf?sequence=1&isAllowed=y
http://www.consumidor.gob.pe/documents/127561/1460393/CentralDeRies
http://www.consumidor.gob.pe/documents/127561/1460393/CentralDeRies

IX. ANEXOS:

Anexo 1:

ACTIVO TOTAL (en miles de soles)

ANO

CMAC
Arequipa

CMAC Cusco

CMAC del
Santa

CMAC
Huancayo

CMAC Ica

CMAC
Maynas

CMAC Paita

CMAC Piura

CMAC
Sullana

CMAC Tacna

CMAC
Trujillo

2007

865,483.02

448,840.48

157,481.01

401,288.35

231,516.73

159,487.55

175,897.27

945,584.51

504,874.21

288,164.49

887,201.61

2008

1,187,239.74

587,517.72

192,748.12

537,836.76

309,822.75

206,930.15

215,517.98

1,222,741.53

720,452.94

348,017.56

1,207,173.49

2009

1,412,138.23

790,823.01

216,899.75

598,965.96

405,194.09

242,930.19

274,639.06

1,475,426.29

978,517.49

424,785.72

1,420,945.29

2010

1,837,700.37

918,998.90

229,404.65

778,082.94

548,611.51

314,771.35

310,373.61

1,798,718.26

1,311,299.17

558,702.37

1,480,534.52

2011

2,310,132.78

1,126,316.25

230,927.47

1,011,586.26

684,916.50

359,376.57

304,061.14

1,980,576.84

1,348,732.14

647,975.08

1,530,098.38

2012

2,977,271.14

1,280,329.01

220,920.15

1,241,547.62

858,335.56

389,198.64

293,820.06

2,190,995.54

1,565,477.37

747,611.16

1,757,117.62

2013

3,424,024.59

1,517,006.08

233,169.95

1,608,372.72

935,759.95

434,767.56

266,522.13

2,613,333.75

1,623,865.36

847,688.46

1,898,221.48

2014

3,596,344.62

1,776,592.66

221,779.21

1,757,513.99

870,123.03

411,762.97

239,680.51

2,763,050.22

2,047,436.19

872,535.59

1,877,449.77

2015

4,398,529.07

2,110,661.07

222,693.17

2,148,758.37

860,895.46

409,284.96

216,629.46

2,906,670.70

2,515,943.41

812,794.35

1,817,417.86

2016

4,626,043.12

2,293,645.26

193,708.60

2,919,399.89

904,961.44

421,676.40

203,810.22

3,253,926.34

3,286,101.07

862,644.44

1,960,945.03

2017

5,059,358.21

2,748,361.18

179,955.08

3,524,694.59

1,035,885.92

413,979.57

186,342.16

4,036,502.37

3,407,056.40

953,053.75

2,090,619.71

2018

5,494,912.62

3,267,309.84

170,084.32

4,116,492.49

1,215,908.88

444,378.51

178,403.42

4,882,556.77

3,119,687.20

1,040,054.75

2,296,154.95
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Anexo 2:

PATRIMONIO (en miles de soles)

CMAC CMAC CMAC del CMAC CMAC . . CMAC CMAC

ANO Arequipa Cusco Santa Huancayo CMAC lca Maynas CMAC Paita | CMAC Piura Sullana CMAC Tacna Trujillo
2007 164,189.67| 101,004.63| 21,188.18| 79,686.84| 36,214.90| 26,693.58| 23,068.99| 141,388.92| 86,648.47| 46,590.88| 139,606.74
2008 191,739.00| 124,644.42| 25,962.48| 96,292.98| 47,304.63| 31,022.19| 28,218.63| 160,962.93| 105,575.81| 59,429.71| 171,427.12
2009 219,995.23| 151,819.43| 29,322.90| 119,153.77| 60,330.84| 37,082.33| 32,654.71| 188,943.72| 132,368.81| 72,315.75| 193,792.17
2010 261,285.33| 185,501.82 25,313.20| 139,188.91| 71,757.40| 42,088.88| 39,095.02| 189,712.21| 151,208.08| 79,554.95| 214,075.51
2011 306,900.19| 204,223.61| 26,870.92| 163,075.50 87,920.59| 47,076.89| 37,343.12| 233,895.99| 176,898.82| 89,733.94| 250,139.49
2012 352,074.24| 231,785.96| 27,132.71| 193,055.89| 96,994.75| 51,650.12] 31,551.67| 257,308.99| 195,535.19| 103,816.49| 291,191.02
2013 400,637.13| 257,076.60| 25,814.54| 227,265.48| 103,191.35| 55,050.12| 33,179.89| 285,622.70 209,890.35| 111,733.84| 312,858.01
2014 435,337.98| 289,204.98| 27,674.23| 272,169.51| 115,087.25| 59,461.95| 33,370.62| 319,663.61| 235,900.85| 120,737.81| 336,280.15
2015 492,670.17 321,592.34| 29,056.82| 334,734.54| 132,460.05| 65,645.71| 32,349.24| 366,198.26| 276,746.88| 119,809.02| 359,114.78
2016 558,552.78| 369,082.21| 24,283.11| 395,255.82| 149,533.60| 68,664.27| 32,414.24| 410,590.79| 313,151.26| 126,399.79| 397,635.77
2017 616,998.41| 421,006.21| 22,428.97| 467,985.04| 166,672.28| 70,360.23| 32,412.17| 458,298.14| 324,767.63| 135,852.09| 421,178.02
2018 695,847.65| 479,079.26| 20,561.64| 538,059.51| 188,804.56| 77,167.68| 32,542.23| 509,945.36| 279,329.73| 146,498.55| 442,573.57
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Anexo 3:

UTILIDAD NETA (en miles de soles)

ARO CMAC CMAC | CMACdel | CMAC | \eia | SMAC | eviac paita [emacpiura | ™A€ |emac Tacna|  MAC

Arequipa Cusco Santa Huancayo Maynas Sullana Trujillo
2007 46,920.18| 26,449.67|  4,095.80| 22,509.13| 4,367.85| 5879.19|  4,905.35| 24,015.23| 23,022.27| 9,022.37| 32,006.00
2008 48,663.42| 28,863.61| 478431 21,670.70 12,199.06| 5651.43|  4,149.65| 23,788.86| 23,427.35| 12,838.84| 35,421.06
2009 50,154.76| 32,875.57|  3,370.42| 22,860.78| 15870.83| 7,331.72| 4436.08| 30,380.62| 32,026.22| 12,886.05| 26,349.92
2010 51,321.05| 33,682.40| -3,999.70| 25,178.82| 10,117.34|  6,656.18|  1,440.31|  6,151.05| 25399.41  9,784.19| 20,283.34
2011 67,327.99| 36,279.80|  1,663.56| 29,551.83| 16,287.17|  6,532.12| -1,751.90| 45,159.77| 32,046.42| 10,389.27| 38,002.88
2012 72,105.24| 37,397.61 261.80| 36,629.57|  9,074.16|  6223.91| -2,691.56| 29,736.80| 25,767.05 14,082.56| 41,020.91
2013 81,034.04| 39,262.56| -1,318.17| 42,447.34| 861435  3,400.00|  -393.14| 33,10857| 2025158  7,817.69| 30,142.39
2014 69,045.68| 46,768.26|  1,859.68| 54,458.02| 12,743.64|  4,407.66 78.28| 39,496.44| 31,780.77| 8928.38| 29,791.56
2015 90,680.38| 52,179.02|  1,400.45| 74,887.51] 187282.11|  6,212.75| -1,021.37| 46,521.44| 42,027.97|  -771.70| 33,008.17
2016 102,661.96| 57,430.17| -4,477.98| 77,234.58| 17,031.34|  3,028.40 65.00| 52,241.68| 45306.23| 6,714.63| 40,080.28
2017 106,134.48|  63377.61| -1,642.63| 90,037.71| 18,229.45|  2,075.92 280.23| 62,075.02| 21,304.17| 10,671.33| 28,194.05
2018 127,005.58| 72,379.67| -1,867.33| 97,635.80| 22,921.60|  6,416.99 130.06| 65,290.26| -45512.59| 10,812.27| 30,558.03




Anexo 4:

| INGRESOS FINANCIEROS ( en miles de soles)
ANO CMA.C cMAC CMAC del cMAC CMAC Ica CMAC CMAC Paita | CMAC Piura cMAC CMAC Tacna CN.IAC
Arequipa Cusco Santa Huancayo Maynas Sullana Trujillo
2007 191,157.86| 83,218.85| 33,363.65| 84,035.97| 50,596.30| 36,887.31| 39,912.71| 196,193.32| 108,689.24| 47,941.65| 178,036.74
2008 242,479.89| 104,339.38| 41,643.47| 107,881.28| 72,132.25| 42,819.20| 49,819.72 222,336.05| 141,054.41| 61,710.66| 221,370.25
2009 299,944.48| 133,146.70| 46,661.16| 138,168.53| 88,757.10| 52,296.89| 60,551.09| 285,643.17 196,890.85| 79,329.17| 268,834.81
2010 354,180.85| 157,393.37| 46,622.65| 154,748.46| 104,687.65| 58,338.62| 63,992.56| 302,224.30| 228,019.66| 92,934.43| 277,713.49
2011 428,226.83| 175,420.28| 46,089.69| 189,013.94| 127,633.82| 66,406.02| 62,061.90| 354,026.01| 252,240.65| 106,449.84| 280,972.09
2012 526,991.25| 197,389.60| 44,105.89| 224,985.31| 145,353.60| 74,038.22| 59,506.20 388,491.97| 269,392.06| 122,548.80| 298,553.64
2013 618,152.70| 224,970.76| 41,752.15| 261,357.85| 158,316.63| 77,977.26] 54,388.16| 411,500.62 295,984.51| 135,346.45| 309,805.91
2014 658,817.19| 265,767.56| 41,459.29| 315,259.64| 154,758.53| 75,228.74| 49,415.88| 440,801.72| 328,068.89| 146,713.81| 314,638.04
2015 663,894.73| 309,758.30| 42,182.58| 379,425.94| 155,866.83| 76,440.15| 46,364.92| 459,272.10| 419,627.89| 130,623.71| 313,453.30
2016 746,532.17| 354,237.13| 38,545.03| 483,158.85| 158,881.71| 76,949.31| 42,476.99| 495,830.70| 468,633.88| 131,252.39| 317,673.67
2017 852,289.95| 418,383.77| 33,511.21| 609,500.02| 174,423.19| 76,066.22| 40,652.38| 608,412.12 561,425.08| 150,830.51| 325,908.45
2018 964,004.30 494,948.71| 28,970.65| 715,940.71| 204,198.79| 82,335.11| 39,622.33| 740,858.16 521,409.53| 165,012.43| 341,584.23
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Anexo 5:

TASA DE MOROSIDAD

CMAC 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
CMAC Arequipa 2.58 2.28 2.7 322 313 3.38 422 424 3.96 3.22 3.25 3.59
CMAC Cusco 319 2.59 2.53 322 3.35 3.32 3.46 3.59 3.94 3.76 373 3.72
CMAC Del Santa 313 317 5.03 8.00 6.40 12.88 15.96 14.25 13.38 16.20 16.85 20.11
CMAC Huancayo 2.92 263 3.74 3.24 2.89 2.93 2.92 3.02 2.95 2.74 2.96 3.10
CMAC Ica 4.36 3.92 417 4.70 5.01 4.80 6.15 6.25 7.06 6.56 5.15 4.62
CMAC Maynas 4.32 329 4.05 4.06 4.65 414 5.59 6.67 471 6.25 6.53 5.72
CMAC Paita 3.59 263 3.04 4.54 6.86 8.28 9.70 9.80 14.21 11.92 12.61 11.14
CMAC Piura 4.25 441 5.15 6.21 4.38 3.31 3.92 4.88 443 5.20 518 5.68
CMAC Sullana 315 3.02 3.79 4.40 255 3.67 348 2.96 324 3.50 412 12.31
CMAC Tacna 220 229 2.34 3.09 2.95 3.56 4.59 5.97 9.20 7.00 6.03 6.1
CMAC Trujilo 1.89 2.46 5.23 5.60 6.33 6.11 4.67 5.33 6.70 5.42 4.91 5.28
Total CMAC 3.09 2.98 3.91 4.42 3.97 4.03 4.36 4.53 4.66 4.27 423 5.25
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