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RESUMEN 

El objetivo principal de la presente tesis ha sido determinar el efecto del riesgo 

crediticio y el crecimiento económico en la rentabilidad de las Cajas Municipales 

de Ahorro y Crédito del Perú (CMAC), entre los años 2008 y 2018. El tipo de 

investigación es explicativa y aplicada, por su diseño es no experimental y es 

cuantitativo, el método de estimaciones utilizado es Mínimos Cuadrados Ordinarios 

(MCO), la comprobación de la hipótesis ha sido mediante dos modelos de datos 

panel de efectos aleatorios. Los datos estadísticos han sido recopilados de Banco 

Central de Reserva del Perú y del Superintendencia de Banca y Seguros. Se ha 

considerado como muestra 11 CMAC que son el componente transversal y 10 años 

de serie temporal, en total son 110 observaciones. La información estadística se ha 

procesado a través de Eviews 9.1. 

Con el resultado de la investigación 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 

económico 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 determinación (R2) de 0.738, los resultados 

están respaldados por la teoría económica y financiera. 

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

económico. 
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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 Perú 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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I.      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 Pequeñas y Microempresas (Edpyme). 

Según SBS (2018), actualmente en el Perú existen 12 Cajas Municipales de 

Ahorro y Crédito (CMAC). Estas CMAC han contribuido de manera 

importante en el desenvolvimiento de la economía peruana, dado que estas 

instituciones son los encargados de financiar principalmente a la micro y 

pequeña empresa y las familias de escasos recursos. 

Según SBS (2014) entre micro y pequeñas 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 económicos sean 

externos o internos, constituyen en alto riesgo para las entidades de 

colocadores de créditos. Para Távara (1998), Portocarrero (2001), frente tal 

situación la banca comercial carecía de la tecnología crediticia y los productos 

financieros adecuados para atender las necesidades del sector micro y 

pequeñas empresas. 
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Las instituciones financieras especializadas en microfinanzas o instituciones 

microfinancieras (IMF), entre ellas las CMAC surgen para cubrir el vacío 

dejado por la banca comercial, al convertirse la fuente principal de 

financiamiento para el sector micro y pequeñas empresas, porque, a pesar de 

que intermedian un monto menor al de la banca comercial, atienden a un 

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

Para Portugal (2014), las CMAC al colocar mayor crédito hacia micro y 

pequeña empresa es enfrentar mayores niveles de morosidad (riesgo 

crediticio). En esta misma línea está  Gomez  et al  (2019) quien sostiene  que  

los factores determinantes del crecimiento de las cajas municipales de ahorro 

y crédito del Perú, provienen principalmente de canalizar recursos 

económicos hacia la micro y pequeña empresa. 

Cabellos y Naito (2015) sostienen que dentro del modelo que representa la 

proposición II de Modigliani-Miller, las variables de Gestión de Riesgos 

(Cartera Deteriorada, Provisiones) son estadísticamente 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 disminución en el ROE. 

Los resultados empíricos que presentan Gómez, Uribe y Piñeros (2009) el 

riesgo de crédito como se esperaba, la rentabilidad de los bancos comerciales 

en Colombia está afectada negativamente por la exposición al riesgo de 

crédito de cada institución, medida como los activos riesgosos, sobre el total 

de activo 
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La importancia del crecimiento económico en la rentabilidad de las 

instituciones financieras está 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 están determinadas por 

factores macroeconómicos. 

También para Noreen et al (2018) el factor externo es determinante en la 

rentabilidad de las instituciones financieras, en los resultados de su 

investigación donde los factores macroeconómicos; el PBI, inversión privada 

e inflación impactan sobre la rentabilidad de los bancos en Jordanía. 

Contribuye a esta afirmación Gómez, Uribe y Piñeros (2009) quienes sostiene 

que cuando las circunstancias de la economía (crecimiento económico) se 

tornan positivas, los resultados empíricos muestran que el ROA se incrementa 

en los bancos colombianos. Además, 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 macroeconómicas como el riesgo país y 

el PBI presenta altos niveles de relación 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 economía nacional y el adecuado desempeño 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. 
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También existen evidencias sobre la relación positiva entre el crecimiento 

económico y la rentabilidad de las CMAC, en esta dirección están  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  económico, igualmente queda por 

conocer si se mantiene dicha relación entre los   años 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 

pequeñas empresas (León et al., 2016, p. 23). 

A partir de las evidencias preliminares sobre la incidencia de los factores 

como riesgo crediticio y el crecimiento económico 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 

investigación que han sido respondidas en los capítulos de resultados y 

discusión. 

1.1. Problemas de investigación: Formulación del problema principal. 

¿Cuál es el efecto del riesgo crediticio y el crecimiento económico en 

la rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Perú: 

2008 y 2018? Formulación de los problemas específicos. 

- ¿Cuál es el efecto del riesgo crediticio y sobre la rentabilidad de 

CMAC del Perú? 

- ¿Cuál es el efecto del crecimiento económico en la rentabilidad de 

CMAC del Perú? 
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En seguida se presentan los objetivos que han sido propuestos al inicio 

del presente trabajo de investigación, el logro de los mismos se 

encuentra plasmado en el desarrollo integral de la investigación. 

 

1.2.   Objetivos. 

Objetivo general. 

- Explicar el efecto del riesgo crediticio y el crecimiento económico 

en la rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del 

Perú: 2008 y 2018. 

Objetivos específicas. 

- Explicar la relación entre el riesgo crediticio y rentabilidad de 

CMAC del Perú. 

- Determinar el efecto del crecimiento económico en la rentabilidad 

de CMAC del Perú. 

Preliminarmente las respuestas a las preguntas de investigación fueron 

las siguientes hipótesis que luego estas respuestas se han confirmado 

en los capítulos de resultados y discusión. 

 

1.3.   Hipótesis. 

Hipótesis general. 

El efecto del riesgo crediticio es negativo y del crecimiento económico 

es positiva en la rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y 

Crédito del Perú: 2008 y 2018 
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Hipótesis Específicos. 

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

CMAC del Perú. 

- El  efecto  del  crecimiento  económico  es  positivo  y  significativo  

en  la rentabilidad de CMAC del Perú. 

1.4. Operacionalización de variables. 

Para la operacionalización de las variables, se han considerado como 

variable dependiente la rentabilidad de activos y como variables 

independientes el riesgo crediticio y el crecimiento económico. 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 

económico 

 

▪  X2: Económico 

 

▪  X3: Financiera 

 

▪ Crecimiento del PBI 

rezagado en un 

periodo (%) 

 

 

 

 

Cuantitativo 
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II. MARCO TEÓRICO 

2.1. Antecedentes de la Investigación. 

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 adhesión a la OMC1”, los autores sostienen 

que la rentabilidad de los bancos comerciales de China ha aumentado 

significativamente desde que se unió al mundo Organización de 

Comercio (OMC). Avanzando constantemente para profundizar la 

reforma y cada vez más feroz. La competencia internacional hace que 

nos preocupemos más por los factores macroeconómicos (p. 64) 

En el trabajo de Qinhua y Meiling (2014) hacen análisis empírico con 

un panel de 10 bancos chinos durante el período 1998-2012, para 

conocer el impacto potencial de los factores externos sobre el mercado 

de capitales de China. Los resultados confirman que la macroeconomía 

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 

macroeconómicos presentan correlación 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 

                                                             
1 Organismo Mundial del Comercio. 
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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 investigación 

titulado, “impacto de la gestión de liquidez y los determinantes 

macroeconómicos en la rentabilidad de bancos en los bancos 

comerciales jordanos” donde el objetivo es verificar el impacto de la 

gestión de liquidez y los determinantes macroeconómicos 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 

período de tiempo 2009-2016. 

Noreen  et  al  (2018)  presentan  resultados de  su  investigación  donde  

los factores macroeconómicos; el PBI, inversión privada e inflación 

impactan sobre la rentabilidad de los bancos en Jordanía. 
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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,  Sánchez,  Bucaram,  y  García  (2018),  titulado  

“análisis de indicadores de rentabilidad de la pequeña banca privada en 

el Ecuador a partir de la dolarización”, analizan información extraída 

de fuentes oficiales respecto de cuentas, indicadores financieros de la 

pequeña banca privada e índices macroeconómicos del Ecuador desde 

que se adoptó el Dólar estadounidense como moneda nacional, a fin de 

determinar qué factores tienen mayor relación con la rentabilidad 

económica y financiera de los pequeños bancos (p. 11) 

La metodología empleada por Jara et al (2018) es el análisis de datos 

panel con efectos fijos y aleatorios, en las estimaciones econométricas 

han usado el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios y sus pruebas 

de validación pertinentes. Los autores presentan dos modelos 

econométricos; modelo 1, cuando la variable dependiente es ROE y 

modelo 2 cuando es ROA. 
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Los resultados obtenidos por Jara et al (2018) evidencian que las 

variables macroeconómicas en el modelo 1, como el riesgo país está 

asociado a un nivel de confianza del 95% con la ROE, mientras que el 

total del PIB presenta altos niveles de relación con la ROE y ROA en 

el modelo 1 y 2. Sin embargo, bajo las estimaciones de mínimos 

cuadrados ordinarios con logaritmos el valor de los R2 en el modelo 1 

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

Gómez, Uribe y Piñeros (2009) en investigación titulado; 

“determinantes de la rentabilidad de los bancos en Colombia: ¿importa 

la tasa de cambio?” analizan los principales determinantes de la 

rentabilidad de los bancos comerciales en Colombia durante el período 

comprendido entre enero de 2000 y mayo de 2007. La especificación 

empírica 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 Gómez, Uribe y Piñeros (2009) además de la tasa de cambio es 

importante incluir en la especificación 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, 

orientación  por  segmentos  de  mercado,  apalancamiento,  estructura  

de  pasivos, concentración, eficiencia, origen del capital de constitución 

y ambiente macroeconómico (p. 53) 
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Entre los resultados empíricos que presentan Gómez, Uribe y Piñeros 

(2009) el riesgo de crédito como se esperaba, la rentabilidad de los 

bancos comerciales en Colombia está afectada negativamente por la 

exposición al riesgo de crédito de cada institución, medida como los 

activos riesgosos, sobre el total de activos. Tal y como se mencionó, 

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 combinación de estos efectos genera una reducción 

del indicador ROA equivalente al 2,012% (ante un incremento de una 

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

También Gómez, Uribe y Piñeros (2009) sostiene que cuando las 

circunstancias de la economía se tornan positivas, los resultados 

empíricos muestran que el ROA se incrementa. Lo anterior es 

plenamente consistente con la intuición económica. 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). Evalúan 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 

agrícola, 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 

diversificación del portafolio crediticio logrando las siguientes 

ventajas: 

En primer lugar, al reducir su dependencia de los préstamos agrícolas 

permite mejorar la calidad de la cartera e incrementar la rentabilidad, 

ya que como se verá más adelante los productos crediticios alternativos 

presentan resultados más 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 

climático o por movimientos adversos en los mercados agrícolas (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 concentración en el sector agropecuario en el 

pasado, que este sector fue duramente afectado por el Fenómeno del 

Niño en el año 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 

básicamente fueron; una mayor diversificación de su portafolio, la 

incursión con crédito a la PYME urbana con dinamismo y utilizando 
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una nueva tecnología crediticia, y la ampliación 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 

más 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 Perú, evalúa la relevancia que tienen 

distintas variables micro y macroeconómicas en la determinación de los 

niveles de morosidad de las IMF. También los autores estudian el tema 

de la morosidad en lo que se relaciona con las tecnologías crediticias 

usadas por las entidades y las características económicas de sus clientes 

morosos y no morosos. 

Para la comprobación de hipótesis Aguilar y Camargo (2003) aplican 

el modelo de datos de panel dinámicos de Arellano y Bond (1991) y 

Arellano y Bover (1995), en ella se considera las variables estrictamente 

exógenas a aquellas explicativas que no están 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  cíclica. 

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 rápido 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 conclusión que entre 

los factore s agregados que tienen mayor importancia en la 

determinación de la tasa de morosidad se encuentran la tasa de 

crecimiento pasada de la actividad económica, 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 Perú, consideran que las instituciones microfinancieras en el 
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Perú se constituyen en parte importante del sistema financiero  peruano,  

orientadas a canalizar  recursos económicos hacia la  micro y pequeña 

empresa. 

Los resultados del estudio de Gómez et al (2019) demuestran que los 

depósitos y la morosidad se constituyen en los factores determinantes 

del crecimiento de las cajas municipales en el Perú. Estas entidades, al 

tener como único accionista a la municipalidad provincial que las creó, 

tienen como su mayor fuente de financiamiento los ahorros que captan 

del público, 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 depósitos. 

Peña (2018) en sus tesis titulado; el riesgo sistemático de la banca: Una 

aplicación del CAPM a la rentabilidad de la banca peruana, analiza la 

exposición de la rentabilidad de las acciones de la banca peruana ante 

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

Para Peña (2018) el riesgo del mercado es un factor importante que 

explica el comportamiento de la rentabilidad de los bancos peruanos 

para los últimos 20 años frente a un mercado de capitales local, de 

países emergentes o a nivel global, cuya especificación más ajustada a 

la realidad es la de un sistema de ecuaciones simultáneas con restricción 

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  Perú:  2005-2012,  

sostiene  que las variables microeconómicas resultaron ser más 

significativas y con efectos mayores que las variables 

macroeconómicas. 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 según el modelo de Dupont y la teoría 

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 propósito 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 período 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 relación positiva entre el nivel de 

apalancamiento de estas instituciones microfinancieras con respecto a 

la rentabilidad del patrimonio. Por otro lado, los mismo autores 



17 
 

sostienen que  dentro del modelo que representa la proposición II de 

Modigliani-Miller, las variables de Gestión de Riesgos (Cartera 

Deteriorada, Provisiones) son estadísticamente 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 

disminución en el ROE. 

Cáceres (2018) en su tesis titulada: La gestión de riesgos y su impacto 

en la rentabilidad de las empresas de telecomunicaciones ubicadas en 

lima metropolitana 2012 – 2015, tiene como propósito principal 

demostrar si la gestión de riesgos de las empresas del sector de 

telecomunicaciones tuvo un impacto o incidencia significativa en la 

rentabilidad financiera. 

Cáceres (2018) llega a establecer que el diseño y establecimiento del 

sistema integral de gestión de riesgos incidió directamente en la 

rentabilidad obtenida por las empresa s de telecomunicaciones durante 

los periodos objetos de estudio, evidenciándose una reducción 

significativa en los márgenes operativos (p. 160). 

Según  Huamán (2017), en épocas de bonanza económica  el grado de 

optimismo de los agentes económicos 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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se va incubando el riesgo crediticio, luego cuando la economía tiende a 

descender comienza a reflejar el riesgo crediticio, es ahí cuando 

empieza crecer la morosidad (p. 57). 

 

2.2.  Bases Teóricas. 

Teoría del crecimiento económico. 

El crecimiento económico es el aumento o expansión cuantitativa de la 

renta y del valor de los bienes y servicios finales producidos en el 

sistema económico, sea regional, nacional o internacional, durante un 

determinado periodo de tiempo por lo regular durante un año, 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 

inflación. Se trata de un fenómeno económico dinámico que 

constantemente induce cambios en la estructura de los distintos sectores 

productivos (Enríquez, 2016, p. 76) 

El crecimiento económico es un fenómeno multicausal y multifactorial 

que no responde a una sola dimensión de la realidad o del proceso 

económico, por más que la teoría económica neoclásica se esmere en 

postular algún factor explicativo condicionante del crecimiento 

económico. Más bien, el crecimiento supone la expansión de variables 

macroeconómicas como el PBI, el ahorro público o privado, el consumo 

de los individuos y familias, la inversión privada, el gasto público y la 

balanza de pagos, especialmente de las exportaciones, así como la 

posesión o no de factores como la dotación de recursos naturales; mano 
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de obra productiva (o bien, la productividad laboral de la fuerza de 

trabajo); capital invertido en fábricas y maquinaria; capital humano 

conformado por los conocimientos y habilidades adquiridos por la 

fuerza de trabajo a través de la educación escolar, la capacitación laboral 

y la experiencia en sus empleos; e innovaciones tecnológicas u 

organizacionales (Enríquez, 2016, p. 76) 

Según Keynes (1936, citado por Enríquez, 2016), el crecimiento 

económico, además de privilegiar la incidencia de la demanda, 

identificó 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 demográfico, la distribución del ingreso y 

los avances tecnológicos. 

Los factores relacionados con el crecimiento económico de una 

sociedad en el largo plazo son muchos. Desde el enfoque más 

tradicional y generalizado del crecimiento económico, éste se visualiza 

como un proceso de acumulación de capital físico. Esta visión centra, 

según Robinson (1973), por lo tanto, la atención en la inversión, el 

ahorro necesario para financiarla y los canales financieros a través de 

los cuales estas variables se interrelacionan. Todas las teorías sobre 

crecimiento reconocen el papel central del proceso de ahorro - 
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inversión. Entre ellas cabe destacar, en primer término, las teorías de 

más puras raíces keynesianas, cuyo elemento distintivo es el papel 

determinante que otorgan a la inversión 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 inversión y, por su 

vía, 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 inversión; 2) Los canales financieros que 

facilitan, u obstaculizan, la concreción 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 inversión y, por ende, amplifica las propias 

repercusiones de la inversión sobre la demanda. 

El crecimiento económico sostenible a largo plazo depende de la 

capacidad para aumentar las tasas de acumulación del capital físico y 

humano, de la utilización de los activos productivos resultantes de la 

manera más eficiente y de asegurar el acceso de toda la población a 

estos activos. La intermediación financiera facilita este proceso de 

inversiones movilizando el ahorro familiar y extranjero para la 

inversión empresarial, asegurando que dichos fondos se asignen de la 

manera más 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 fundación y la expansión 

de instituciones, instrumentos y mercados que apoyen el proceso de 

inversión 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  

inversión  empresarial,  supervisar las inversiones y asignar fondos, y 

valorar y diversificar el riesgo. No obstante, la intermediación 

financiera genera importantes externalidades en este contexto, aunque 

suelen tener un carácter positivo (como la provisión de información 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 

económico están claramente relacionados, y dicha relación ha estado 

presente en la mente de los economistas, desde Smith a Schumpeter, 

aunque los canales, e incluso la dirección de causalidad, siga sin 

resolverse tanto en la teoría como en su forma empírica. Además, el 

amplio espectro de formas organizativas que adopta ha impedido llegar 

a ninguna conclusión clara sobre qué tipo de institución financiera 

optimiza el crecimiento económico (p.7) 
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La inestabilidad macroeconómica aumenta la varianza en la rentabilidad 

de los proyectos y la posibilidad de selección adversa por parte de los 

bancos, lo que incrementa  su  aversión  al  riesgo.  El  auténtico  

beneficio  de  la  estabilidad macroeconómica no es sólo el aumento del 

ahorro financiero y la mayor disponibilidad de crédito, sino también su 

impacto favorable sobre la distribución del riesgo entre prestadores y 

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

Teoría de riesgo financiero. 

La palabra riesgo proviene del latín “riscaré”, que significa atreverse a 

transitar por un sendero peligroso. En realidad, tiene un significado 

negativo, relacionado con peligro, daño, siniestro o pérdida. Sin 

embargo, el riesgo es parte inevitable de los procesos de toma de 

decisiones en general y de los procesos de inversión en particular. En 

finanzas, el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales 

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

El riesgo también es visto desde punto de vista probabilístico para Lara 

(2006), el riesgo se refiere términos de probabilidad cuando una 

variable presenta un comportamiento de manera distinta a como 

inicialmente se había planeado y que esto implique que ocurra una 

desviación 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 inversión 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 común, 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 afirmación de Lara (2006) se puede sostener que el riesgo 

de una actividad cualquiera puede tener dos componentes: la posibilidad 

o probabilidad de que un resultado negativo ocurra y el tamaño de ese 

resultado. Por lo tanto, mientras mayor sea la probabilidad y la pérdida 

potencial, mayor será el riesgo. 

El riesgo puede definirse como la oportunidad o probabilidad del 

surgimiento de algún evento desfavorable. Está ligado a la 

incertidumbre que rodea en general a cualquier hecho económico, 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 Sánchez, 2007, p. 78). 

También Ledesma y Sánchez (2007) sostienen que existe la posibilidad 

de que los clientes de una empresa o institución financiera desarrollen 

una actitud caracterizada por cualquiera de los siguientes eventos 

estadísticos: 

- 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° 

 

 

 

 

 

 

 

Figura N° 2: Decisión de otorgamiento de crédito 

Fuente: Ledesma y Sánchez (2007). 

 
 

En un proceso de análisis 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 garantías y el historial financiero del 

sujeto (Hernández, Meneses y Benavides, 2005, citado por Meneses y 

Macuacé, 2011, p. 70). 

Conocimiento del sujeto de crédito: este se refiere a la solvencia moral, 

reputación y la disposición de cumplimiento de compromisos con 

terceros, así como el conocimiento del historial crediticio. De esta 

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

(Meneses y Macuacé, 2011, p. 70) 

Capacidad de pago: esta se calcula mediante un análisis financiero 

exhaustivo del solicitante, de tal manera, que refleje la volatilidad de las 

utilidades generadas históricamente. El flujo de efectivo debe garantizar 

la capacidad de pago de la firma; actualmente, se han desarrollado 

modelos y herramientas estadísticas que permiten calcular la 

probabilidad de incumplimiento, la provisión de cartera y la migración 

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

Esencialmente la evaluación 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 análisis a los 

codeudores, avalistas, deudores solidarios y, en general, a cualquier 

persona natural o jurídica, que resulte o pueda resultar directa o 

indirectamente obligada al pago de los créditos. 

Según Meneses y Macuacé (2011) para evaluar capacidad de pago del 

deudor, la entidad prestamista debe analizar, al menos, la siguiente 

información: 

- Los flujos de ingresos y egresos, así 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 composición de los activos, pasivos, 
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patrimonio y contingencias del deudor o del proyecto. 

- Información sobre el cumplimiento actual y pasado de las 

obligaciones del deudor. La atención 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 número de veces que el crédito ha sido reestructurado y las 

características de  la(s)  respectiva(s)  reestructuración(es).  Se  

entenderá  que  entre  más operaciones reestructuradas tenga un 

mismo deudor, mayor será el riesgo de no pago de la obligación. 

- 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 información relacionada con el conglomerado económico al 

que pertenece el deudor 

 

La teoría financiera. 

El Sistema DuPont de análisis financiero fue hecho por F. Donaldson 

Brown, un ingeniero técnico eléctrico que se integró al departamento de 

tesorería de una compañía química gigante en 1914. Algunos años más 

tarde, la empresa compró el 23 por ciento de las acciones de la 

corporación General Motors y dió a Brown la tarea de clarificar las 

enredadas finanzas del fabricante de autos, éste era quizás el primer gran 

esfuerzo de reingeniería en los Estados Unidos. 
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Definición del Sistema “Dupont” 

a. El Sistema “Dupont” es una técnica que se puede utilizar para 

analizar la rentabilidad de una compañía que usa las herramientas 

tradicionales de gestión del desempeño. 

b. Compara el crecimiento con otras entidades, estudia posibles 

escenarios y demuestra fácilmente 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 análisis integral de los resultados que esperan los 

inversionistas para un período específico, asimismo ayuda a la medición 

del comportamiento en base a la información 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 utilización de Activos 

3. Multiplicador de capital (Apalancamiento financiero). 

 
Por tal razon el Sistema “Dupont” es considerado una de las razones 

financieras rentabilidad más importante en el análisis del desempeño 

económico 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 utilización de los activos y la 
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eficacia con que la empresa los está 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 rotación 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 rotación diaria, es mucho más rentable que un producto que tiene 

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

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

Figura N° 3.  El sistema Dupont 
 

Fuente: Fuente: Ledesma y Sánchez (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 división 

de los activos totales por el patrimonio o por la división de activos 

totales por el pasivo, según sea el caso. 

El sistema financiero. 

En toda economía existen empresas, particulares y organismos 

públicos cuyos gastos, en determinado periodo, superan a sus ingresos; 

por ello se las denomina unidades económicas 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 

económicas con superávit (López y González, 2008, p. 33) 

La función del sistema financiero para López y González (2008) 

consiste en canalizar el ahorro que generan las unidades económicas 

con superávit hacia el gasto de las unidades económicas con déficit. 

Este gasto puede materializarse en inversiones o en actividades de mero 

consumo (p. 34). 

A partir de los conceptos vertidos por López y González (2008), el 

sistema financiero resulta siendo el conjunto de instituciones que 

realizan algún 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 económicos, en este caso de ahorristas (p. 42) 

Sistema financiero peruano. 

El sistema financiero está conformado por el conjunto de Instituciones 

bancarias, financieras y demás empresas e instituciones de derecho 

público o privado, debidamente autorizadas por la Superintendencia 

de Banca, Seguro y AFP, que operan en la intermediación 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 público y colocarlos en forma de créditos e 

inversiones. Es el conjunto de instituciones encargadas de la circulación 

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 Orgánica 

de la Superintendencia de Banca y Seguros (Ley Nº 26702). 

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante SBS) es el 

organismo encargado de la regulación y supervisión del Sistemas 

Financiero, tiene como misión proteger los intereses del público, 

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

El  SFP está  compuesto  por  Empresas de  Operaciones Múltiples,  

Empresas Especializadas, Bancos de Inversión, Empresas de Seguro, 

Almacén General de Depósito, Empresa de Transporte, Custodia y 

Administración de Numerario, Empresa Emisora de Tarjetas de Crédito 

y/o de Débito, Empresa de Servicios de Canje, Empresa de 

Transferencia de Fondos. La presente investigación se centrará en el 

primer grupo, específicamente en Bancos, Cajas Municipales de Ahorro 

y Crédito (en adelante CMAC) y en las Entidades de Desarrollo a la 

Pequeña y Micro Empresa (en adelante Edpymes). 

La SBS está facultada para autorizar la organización y el 

funcionamiento de las mencionadas  empresas. En el caso de las 

Empresas de Operaciones Múltiples, Empresas Especializadas y 

Bancos de Inversión) se deberá contar con la opinión previa del Banco 

Central. 

 



32 
 

El SFP se caracteriza por una dolarización significativa pero 

descendente, situación que de revertirse podría reducir la capacidad del 

Banco Central para ejercer control sobre el ciclo económico y promover 

la estabilidad del nivel general de precios. Las políticas llevadas a cabo 

en los últimos años por dicho organismo, han contribuido a desdolarizar 

los principales activos y pasivos del SFP, orientando además por una 

política monetaria que busca mantener niveles bajos de inflación. 

Microfinanzas. 

La regulación y supervisión de las instituciones de microfinanzas se 

rige por la Ley 26702, «Ley General del Sistema Financiero y del 

Sistema de Seguros y Orgánica 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, sólidos y confiables, 

que contribuyan al desarrollo nacional». 

En el Perú 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 

atención a este sector. 

A continuación se hace una descripción de las instituciones 

microfinancieras en el Perú, según Conger, Inga y Webb (2009): 
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a) Cajas municipales. Una caja es una institución regulada de 

propiedad del gobierno municipal, pero no controlada 

mayoritariamente por este. Recibe depósitos y se especializa en 

préstamos a pequeñas y microempresas. Sus inicios se remontan a 

los créditos pignoraticios con base en joyas y oro. Antes, podían 

operar solamente dentro de su región y en aquellas donde no 

existiese otra caja municipal, pero desde el 2002 están autorizadas 

para hacerlo en cualquier lugar del país y ofrecen muchos de los 

servicios bancarios. 

b) Cajas rurales. Son instituciones reguladas que están autorizadas a 

recibir depósitos 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 práctica, 

sin embargo, han ofrecido siempre servicios financieros no solo a 

la agricultura, sino también al comercio y a negocios agrícolas. 

Actualmente las cajas rurales diversifican sus operaciones al 

atender a las pequeñas y microempresas. 

c) Edpymes.  Institución  regulada  no  bancaria,  especializada  en  

otorgar préstamos a la pequeña y microempresa. No reciben 

depósitos del público. La mayoría de las pymes nacieron como 

ONG microfinancieras, pero más tarde, a fines de la década de 

1990, se convirtieron en instituciones reguladas. 
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d)   Empresas financieras. Son, igualmente, instituciones reguladas. 

Hasta el 2009 no ofrecían cuentas corrientes, pero sí la mayoría de 

los demás servicios bancarios generales. Cabe mencionar que 

algunas Edpymes se han convertido en financieras y, por ende, 

mantienen su sesgo orientado hacia las microfinanzas. 

e) Bancos.  Son  instituciones reguladas que  ofrecen  servicios 

financieros múltiples, entre ellos los depósitos. En los años 

ochenta, empezaron a prestar a las pequeñas y microempresas, y 

actualmente algunos bancos importantes participan en este sector. 

En 1998 se fundó Mibanco, el cual se convirtió en un banco 

especializado en atender a pequeñas y microempresas. 

f) Las   ONG.   Muchas   de   estas   instituciones   operan   programas   

de microfinanzas, sean de carácter central, o bien como uno de 

servicio.  Las ONG más importantes del Perú que contienen 

programas de microfinanzas son miembros de Copeme, asociación 

gremial que promueve la pequeña y microempresa. Estas ONG se 

autorregulan con la asistencia de Copeme, que les presta asesoría 

sobre estándares internacionales en buenas prácticas y buen 

gobierno para el sector de las microfinanzas. 

g) Cooperativas  de  ahorro  y  créditos.  Supervisadas  por  la  

Fenacrep (Federación Nacional de Cooperativas de Ahorro y 

Crédito del Perú). Se encuentran autorizadas a recibir depósitos y a 

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

 
La entidad encargada de la regulación del sistema financiero en el Perú 

es el Superintendencia de Banca y Seguros (SBS22), corresponde a esta 

entidad en registrar información sobre los deudores de las empresas del 

sistema financiero, cuya finalidad es contar con información 

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 información 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 garantías y los créditos castigados, entre otras 

obligaciones. No se registra información sobre el protesto de títulos 

valores como letras y pagarés, debido a que la misma es publicada por 

el Registro Nacional de Protestos y Moras de la Cámara de Comercio 

de Lima, según lo prevé la Ley N° 27287, Ley de Títulos Valores. 

Son las entidades del sistema financiero peruano los encargados de la 

evaluación y clasificación del deudor, así como la elaboración del 

reporte correspondiente que es informado al central de riesgo del SBS. 

Pero, además 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 regulación y 

supervisión de los sistemas financiero, de seguros y privado de pensiones (SPP), así 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 

Perú, Data Crédito, XCHANGE y Sentinel Perú que recolectan y 

brindan información respecto del comportamiento de pago de 

personas naturales y jurídicas. 

Las CEPIRS no son supervisadas por la SBS y cuentan con 

información de diversa naturaleza relativa a las deudas contraídas con 

empresas privadas, empresas prestadoras de servicios públicos, casas 

comerciales, Cooperativas, SUNAT, entre otras, contando asimismo 

con la información registrada en la 

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

bases de datos del país. 

Tipos de crédito según SBS. 

-   Corporativos. 

-   Grandes Empresas 

-   Medianas Empresas. 

-   Pequeñas Empresas. 

-   Microempresas. 

-   Consumo Revolvente. 

-   Consumo No Revolvente (en cuotas). 

-   Hipotecarios para Vivienda. 
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Clasificación de deudores según SBS. 

- Categoría Normal ( 0 ): implica que el deudor cumple puntualmente 

con el pago del crédito o tiene un atraso máximo de 8 días 

calendario. 

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

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

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

entre 31 a 60 días calendario. 

- Categoría Dudoso ( 3 ): representa atrasos de entre 61 a 120 días 

calendario en el pago de crédito. 

-   Categoría de Pérdida ( 4 ): implica atrasos en el pago del crédito de 

más de 120 días calendario. 

2.4. Modelo teórico. 
 
 

Relación entre riesgo y rendimiento. 

Los conceptos de riesgo y rentabilidad conforman los dos pilares básicos 

sobre los que las teorías suelen basar los modelos de toma de decisiones. 

Tradicionalmente, se ha venido aceptando que la relación existente entre 

ambas variables es positiva: las inversiones más arriesgadas son las que 

ofrecerán 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 Guzmán y Díaz (2017), la literatura reconoce el nacimiento 

de la teoría financiera moderna con la publicación hecha en 1952 en el 

“Journal of Finance” del artículo de Harry Markowitz titulado “Portfolio 

Selection”. En dicho artículo se plantea por primera vez un trato formal de 

una relación que hasta ese momento apenas se trataba de visualizar: la relación 

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 permitió definirlo de una manera 

mucho más amplia (pues ya no se trataba sólo de algo negativo, sino que 

empezó a ser concebido como la diferencia entre la rentabilidad esperada 

y la rentabilidad efectivamente lograda por un activo en el tiempo), y permitió 

también involucrar el uso del álgebra, las matemáticas y la estadística en el 

estudio de la elección del portafolio. 

La teoría 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 más alto para cualquier nivel de riesgo dado. 
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Figura 4: Modelo Markowitz.  

Fuente: Guzmán y Díaz (2017). 

 

Para Guzmán y Díaz (2017), la importancia del modelo de media-varianza de 

Markowitz radica en que sirvió como punto de partida a un modelo de 

equilibrio general de valoración de activos de capital: el modelo CAPM 

(Capital Asset Pricing model. Según Litterman (2003, citado por Guzmán y 

Díaz, 2017) el CAPM es uno de los pilares de la teoría financiera moderna; 

pues sirve para valorar activos financieros basándose en las características 

específicas de cada activo e introduciendo la noción de riesgo dentro de un 

modelo de equilibrio general (p. 111). 

El modelo de valoración de activo capital (Capital Asset Pricing Model - 

CAPM) es uno de los modelos económicos más utilizado para determinar el 

precio de mercado para el riesgo y la medida de riesgo apropiada para un 

activo individual o cartera (Díaz 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 económicos arman su 

portafolio haciendo combinaciones entre ambos tipos de activos sobre la base 

de la rentabilidad  y  el  riesgo  del  portafolio.  Matemáticamente,  la  relación  

entre rentabilidad y riesgo que modela el CAPM está dada por (Peña, 2018, 

p. 10). 

 

r j  = es la tasa de retorno de un activo riesgoso específico.
 

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 específico.
 

rm − rf= es la prima de riesgo del mercado 

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

el mercado, y la varianza de todo el mercado. 

 

 

 

 

 

 

 

Figura No. 5: Modelo CAPM. 

Fuente: Guzmán y Díaz (2017) 
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Relación crecimiento económico rendimiento financiero. 

La literatura sobre el análisis el crecimiento económico y su relación con la 

rentabilidad bancaria es escasa, por lo que no existe ninguna teoría 

estructurada que trate de analizarlo. De hecho, los ciclos macroeconómicos 

son los movimientos de contracción-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 economía, sea de forma 

igual (en la misma dirección de la variación) o de forma diferente (en 

dirección contraria a la variación). 

El ciclo económico, medido por el PBI, aumenta la varianza en la rentabilidad 

de los proyectos y la posibilidad de selección adversa por parte de los bancos, 

lo que incrementa su aversión al riesgo. El auténtico beneficio de la 

estabilidad macroeconómica no es sólo el aumento del ahorro financiero y la 

mayor disponibilidad de crédito, sino también su impacto favorable sobre la 

distribución del riesgo entre prestadores y prestatarios (Villanueva y 

Mirakhor, 1990, citado por FitzGerald, 2017) 

Noblecilla (2015) en su trabajo; “Factores macroeconómicos 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 estadística que cuantifica el valor total de los bienes y servicios finales 

producidos dentro de los límites geográficos de una economía en un periodo 

específico de tiempo, afecta la rentabilidad de la bolsa de valores, ya que se 

ha demostrado que durante el periodo de análisis al aumentar los niveles de 
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producción la negociación bursátil se incrementa, por ende se incrementa la 

rentabilidad de la misma. 

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

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

crediticio y del crecimiento económico. 

Rentabilidad = f (Crecimiento económico, riesgo crediticio) 

2.4.1. Definición de términos. 

 
La relación de definición de términos ha sido extraída del glosario de 

términos e indicadores financieros del SBS (2019) 

a) Riesgo de crédito. 

Es la posibilidad de sufrir una pérdida por el incumplimiento de 

las obligaciones de pago del prestatario. 

b) 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 

líquidos disponibles. 

c) Riesgo de mercado. 

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

institución financiera. 

d) La cartera atrasada o morosa. 

La cartera atrasada está definida como el ratio entre las 

colocaciones vencidas y en cobranza judicial. 
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e) Ciclos macroeconómicos. Son periodos que se repiten una y 

otra vez, con fases de recesión (el PNB baja) y de prosperidad 

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

f) Tasa de crecimiento económico. 

El crecimiento económico es el aumento del valor los de bienes 

y servicios producidos por una economía determinada. 

Normalmente se recurre al crecimiento del PIB real como 

indicador de Crecimiento Económico. 

 
g) Tasa de interés. 

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

términos porcentuales y referirse a un período de un año. 

h) Tasa de depreciación de moneda nacional. 

La depreciación de una moneda es una variación en el tipo de 

cambio que supone una reducción en su valor respecto a otra 

moneda 

i) Riesgo. 

Se refiere a la posibilidad de que se produzca un evento adverso 

que se traduzca en pérdidas económicas para algunos 

participantes en los mercados financieros (María Hernández et 

al. 2007). 

j) Créditos a microempresas. 

Créditos destinados a financiar actividades de producción, 
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comercialización o prestación de servicios, otorgados a personas 

naturales o jurídicas, cuyo endeudamiento en el sistema 

financiero. 

k) Créditos de consumo. 

Créditos otorgados a personas naturales con la finalidad de 

atender el pago de bienes, servicios o gastos no relacionados con 

la actividad empresarial. 

l) Créditos Vencidos. 

Son los créditos que no han sido cancelados o amortizados por 

los obligados en la fecha de vencimiento y que contablemente 

son registrados como vencidos. En el caso de los créditos 

corporativos, a grandes empresas y a medianas empresas, 

corresponde al saldo total de los créditos con atraso mayor a 15 

días. En los créditos a pequeñas empresas y microempresas, 

corresponde al saldo total de los créditos con atraso mayor a 30 

días. 

m) Patrimonio Contable. 

Recursos propios de las empresas, constituido por la diferencia 

entre el activo y el pasivo. Comprende la inversión de los 

accionistas o asociados, incluyendo las capitalizaciones de 

utilidades y excedentes, representado por acciones nominativas 

debidamente suscritas. 
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n) 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. 

o) Riesgo de Liquidez. 

Posibilidad de pérdidas por la venta anticipada o forzosa de 

activos a descuentos inusuales para hacer frente a obligaciones, 

así como por el hecho de no poder cerrar rápidamente posiciones 

abiertas o no cubrir posiciones en la cantidad suficiente y a un 

precio razonable. 

p) 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. 

q) 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 títulos, los bienes y derechos destinados a 

permanecer en la empresa y los gastos pagados por adelantado. 

r) Cartera de Alto Riesgo. 

Es la suma de los créditos reestructurados, refinanciados, 

vencidos y en cobranza judicial. 
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s) Cartera Pesada. 

Corresponde a los créditos directos e indirectos con 

calificaciones crediticias del deudor de deficiente, dudoso y 

pérdida. 

 

t) Créditos Directos. 

Representa los financiamientos que, bajo cualquier modalidad, 

las empresas del sistema financiero otorguen a sus clientes, 

originando a cargo de éstos la obligación de entregar un monto 

de dinero determinado. Corresponde a la suma de los créditos 

vigentes, reestructurados, refinanciados, vencidos y en cobranza 

judicial. 

u) Pasivo Total. 

Agrupa las cuentas que representan obligaciones contraídas por 

la empresa por operaciones normales del negocio derivadas de la 

captación de recursos del público en sus diversas modalidades, 

adeudados por créditos obtenidos, cuentas por pagar por diversos 

conceptos y por gastos incurridos, así como obligaciones con el 

Estado, con el personal y provisiones diversas. Comprende los 

rubros: obligaciones con el público, fondos interbancarios, 

depósitos de empresas del sistema financiero y organismos 

financieros internacionales, adeudos y obligaciones financieras a 

corto y largo plazo, cuentas por pagar, provisiones, valores, 

títulos y obligaciones en circulación 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 inversión 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 emisión y capital en trámite; así como las 

reservas, los ajustes al patrimonio o revaluación; 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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III. METODOLOGIA 
 

3.1. Tipo de estudio. 

El tipo de estudio es explicativo, correlacional y aplicado, con los 

resultados se implementarán políticas preventivas y de alerta para 

reducir la tasa de morosidad, lograr rendimientos positivos paras las 

CMAC. 

 

3.2.   Diseño de la Investigación 

Por el diseño metodológico es no experimental y cuantitativo, en esta 

investigación se empleó un modelo de datos panel. 

El método utilizado  para la comprobación de la hipótesis es el  modelo 

de componentes del error o modelo de efectos aleatorios. En seguida se 

presenta la ecuación de regresión lineal múltiple incluido el 

componente que representa la heterogeneidad no observable específica 

a cada individuo. 

 

Rit = β1 +β2RCit + β3PBIit_1 +   β4Rit_1+ αi + µit ……………. (1) 
 

 
Donde: 

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

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

PBIit_1 = El crecimiento económico (PBI rezagado un año) “i” en el 

periodo “t” 

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

αi = Representa la heterogeneidad no observable específica 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. 

 

µit = la combinación 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 (o más) 

componentes del error. 

ηit = αi + µit  ……………………………………………….   (2) 

 

En la ecuación (1) se incorpora el término de error compuesto ηit, que 

consta de dos componentes; αi, componente de error de corte 

transversal o error específico del individuo y µit combinación de 

componente de error de serie de tiempo y corte transversal. 

 

 
 

Rit = β1 +β2RCit + β3PBIit_1 +   β4Rit_1+ ηi    ……………. (3) 

 

Se asume que los componentes del error individuales no están 

correlacionados entre sí y no están autocorrelacionados en las unidades 

de series de tiempo ni en las de corte transversal. 

 

Para ello se han trabajado los datos, obteniéndose una sección cruzada 

de once empresas (CMAC) y una serie temporal de 10 años 

correspondientes al período 2008-2018. Se ha obtenido un panel de 

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

independientes se presenta en la siguiente tabla No. 1. 

Tabla No 1: Descripción de la posible relación entre las variables 

 
 

Variables 
 
Indicadores 

 
Descripción 

Signo 

esperado 

Relación con 

rentabilidad de CMAC 
 
 
Riesgo 

crediticio 

 
 

Tasa de 

morosidad 

Créditos atrasados 

por   más   de   90 

días/créditos 

directos (%) 

 
 

(-) 

La morosidad influye 

sobre  las  utilidades  de 

dos   formas;   afecta   el 

pago de los intereses e 

incrementa las 

provisiones 

 
 
Crecimiento 

económico 

 
 
Variación % 

del PBI 

Es el movimiento 

de contracción o 
auge del PBI 
medido en % 

 
 

(+) 

Es de esperar que frente 

al       movimiento       de 

contracción o auge del 

PBI, la utilidades tengan 

correlación positiva 

 
 
Rentabilidad 

rezagada 

 
 
Variación % 

de ROA_1 y 

ROE_1 

Es la relación: 
 

utilidad/activo 

total (%) 
 

utilidad/patrim. 

(%) 

 
 

(-) 

A mayor rentabilidad es 
de esperar que aumenten 

colocaciones si mayor 

control lo que va 

aumentar   los 

incobrables, afectando 

utilidades 

Fuente: Elaboración propia. 
 
 
 

A partir de la ecuación de regresión lineal múltiple (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 

económica. 

ROAit = β1 +β2RCit + β3PBIit_1 +   β4ROAit_1 + ηit  …..  (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 = β1 +β2RCit + β3PBIit +   β4ROEit_1 + ηit  ………(5)  

Donde: 

ROEit = Rendimiento del patrimonio CMAC “i” en el tiempo “t” 

 
ROEit_1 = Rentabilidad del patrimonio rezagada un periodo. 

 
 
 
 

3.2.1.  Medición 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 institución. Constituye la relación 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 relación entre Utilidad Neta 

Anualizada y el Activo Promedio: Este  indicador  mide  la  

utilidad  neta  generada  en  los últimos 12 meses con relación 

al activo total promedio de los últimos 12 meses. Indica cuán 

bien la institución financiera ha utilizado sus activos para 

generar ganancias. 
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  Utilidad Neta Anualizada 

ROA  = ---------------------------------- 

         Activo Promedio 

 

-     Rentabilidad sobre el patrimonio. 

 
Según Mendiola et al (2015) El ROE, el rendimiento del 

patrimonio de la institución, es la relación entre el margen neto 

y el patrimonio total. 

Para  SBS (2015),  el  ROE  es  la  relación  entre  la  Utilidad  

Neta Anualizada y el Patrimonio Promedio. Este indicador 

mide la utilidad neta generada en los últimos 12 meses con 

relación al patrimonio contable promedio de los últimos 12 

meses. 

El cálculo de la variable ROE se realizará aplicando la siguiente 

relación. 

  Utilidad Neta Anualizada 

ROE  = ---------------------------------- 

      Patrimonio Promedio 

 

Variables Independientes: 

 
-     Riesgo de crédito. 

 
El SBS (2019) presenta el reporte del sistema financiero donde 

se consigna información financiera por subsistemas, siendo las 

CMAC una de ellas. Para obtener los datos se recurrirá al 

aplicativo de series estadísticas donde el riesgo crediticio está 

representado por la tasa de morosidad por tipo y modalidad de 

crédito en porcentaje. 
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    Crédito atrasado por 90 días 

Tasa de Morosidad  = -------------------------------------   = x 100 

           Créditos Directos 

 

-     Crecimiento económico. 

 
Según el Instituto Nacional de Estadística e Informática (INEI) 

el PBI se entiende como la agregación de los aportes a la 

producción total de todos los agentes productores del sistema 

económico. 

El PIB es un indicador que determina la capacidad productiva 

de un país, y frecuentemente se utiliza la tasa de crecimiento de 

éste para conocer el Crecimiento Económico. 

              PBI – PBI_1 

Crecimiento Económico  = -----------------------   x 100 

                 PBI_1 

 

3.3.   Población y muestra. 

 
La población 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 Perú. 

Dicha información se obtiene de la base de datos del SBS3 y Banco 

central de Reserva del Perú. 

La unidad de análisis han sido las CMAC del Perú, durante los años 

2008 -2018. 

                                                             
3 La dirección electrónica para obtener información de los estados financieros de las Cajas 

Municipales, http://www.sbs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.asp?p=3. 

http://www.sbs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.asp?p=3
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3.4.   Instrumentos de recopilación de datos. 

En la recopilación de datos se va emplear, los siguientes instrumentos: 

-    Matriz de consistencia de datos. 

-    Revisión de los estados financieros de la CMAC del Perú 

 
También el trabajo de investigación comprende técnicas como; la 

revisión de literatura que consiste en hacer una exhaustiva y actualizada 

revisión de fuentes de información.  Las fuentes a las que recurriremos 

también serán diversas tesis de investigación realizadas anteriormente, 

libros, y otros. 
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IV. RESULTADOS. 

4.1.   Las Cajas Municipales en el Perú. 

Las CMAC son instituciones financieras reguladas por el 

Superintendente de Banca y Seguros (SBS) y están orientadas a 

descentralizar las finanzas, llegando a segmentos desatendidos 

tradicionalmente, a través de productos financieros principalmente 

orientada para la micro y pequeña empresa. 

 
 
 

Tabla N° 02: Relación de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 

 
 

N° 
Cajas Municipales de 

Ahorro y Crédito 

Año de 

Creación 
 

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 

Elaboración propia. 

 

El sistema de la CMAC está conformado por: 

 
-   Once Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 

-   Federación Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito. 

-   Fondo de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (FOCMAC) 
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Los Órganos de Gobierno CMAC: 

El gobierno corporativo de las CMAC se sustenta de sus tres órganos 

de gobierno, los mismos que se basan en la experiencia de las Cajas de 

Ahorro de Alemania. 

Los tres órganos de gobierno son: 

-   La Junta General de Accionistas 

-   El Directorio 

-   La Gerencia Mancomunada 

 

4.2.   Colocación de créditos de las CMAC. 

La principal labor de las CMAC es la intermediación financiera, es 

decir, la colocación de créditos directos, por realizar esta actividad 

principal obtienen ingresos financieros (intereses y comisiones). Es 

importante precisar que con el transcurrir de los años las CMAC han 

ampliado los tipos y modalidades de crédito. 

En el año 2008 las CMAC otorgaban créditos básicamente cuatro tipos; 

créditos de microempresas, comerciales, de consumo e hipotecario de 

viviendas. Lo que más 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 básicamente 

orientada hacia las familias de escasos recursos y por último 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. 

 
 

Figura N° 6: Créditos directos por tipo y modalidad (en %), año 2008.  

Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019) 

Elaboración propia. 

 

Con el transcurrir de los años, los tipos de créditos directos otorgados 

por las CMAC, se ha modificado. Para el año 2018 el tipo de crédito se 

sub clasifican en; créditos a microempresas, pequeñas empresas y 

medianas empresas y se incorpora el tipo de crédito corporativo. 

En el año 2018, la orientación de créditos por parte de las CMAC 

esencialmente sigue siendo casi la misma que los años anteriores, es 

decir, sigue siendo la micro y pequeña empresa el segmento empresarial 

los que más reciben créditos de las CMAC. El desembolso de crédito 

en el año 2018 según tipo y modalidad se muestra en la figura N° 7. 
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Figura No. 7: Créditos directos por tipo y modalidad (en %), año 

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

Elaboración propia 

 
En el año 2018, las CMAC otorgaron el 20% de créditos a 

microempresas, el 42% a las pequeñas empresas y 9% a las medianas 

empresas, llegando a un acumulado de 71% de crédito al sector 

empresarial. 

 
4.3. Variación de activo total y patrimonio en CMAC. 

La fuente principal del incremento del activo total han sido los 

depósitos del público, créditos recibidos y las utilidades retenidas. Este 

incremento en los últimos 10 años, entre 2008 y 2018 es más 417%, lo 

cual es muestra del crecimiento de las CMAC, sin embargo, dicho 

crecimiento  se muestra con tendencia negativa hecho que se evidencia 

más adelante. 

En la tabla N° 3, se presenta el valor monetario de los activos totales 

del sistema de CMAC, y la variación entre los años 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 últimos 

10 años. 

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

miles de soles) 

 

Descripción 2008 2018 Var. (%) 

Activo Total 

(S/.) 

 
5,065,819.22 

 
26,225,943.76 

 
417.70 

Patrimonio 
(S/.) 

 
1,042,579.91 

 
3,410,409.73 

 
227.11 

Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019) 
 
 

 
La tendencia de la variación porcentual del activo total para todas las 

CMAC se muestra decreciente, en algunos casos como; CMAC Paita, 

del Santa y Maynas evidencian mayor caída, llegando a tasa de 

crecimiento negativo, consecuentemente estas instituciones han dejado 

de capitalizar. 

El comportamiento de variación 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 variación 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: Evolución del activo total de CMAC (Var. %) Fuente: 

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

 
 

La tendencia de la variación del patrimonio durante los años 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 acumulación 

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 demás 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 años entre 2008 y 2018, Cajas 

Municipales como Paita y del Santa, muestran variación negativa en el 

crecimiento patrimonial. El comportamiento del patrimonio neto de las 

CMAC se muestra en la figura No. 9. 
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Figura No. 9: Evolución del patrimonio neto de CMAC (Var. %) 

Fuente: SBS, reporte de sistema financiero (2019) 

Elaboración propia. 
 
 

4.4. Ingresos financieros en las CMAC. 

Las CMAC obtienen como ingresos financieros básicamente 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 año 

2008, hasta 2018, se muestra decrecientes para todas las Cajas 

Municipales. El aumento de ingresos financieros en el año 2008 

respecto al año anterior fue superior al 10% en todas las CMAC, pero, 

con el transcurrir los años el ritmo de crecimiento de los ingresos 

financieros ha ido decayendo de manera sostenida, con la excepción 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 años 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 Perú. 

 
 

Figura No. 10: Ingresos financieros en sistema de CMAC del Perú 

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

Fuente: SBS (2019) 

 

4.5.   Variación del activo total versus ingresos financieros en las CMAC. 

En el año 2008, la variación 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 año anterior. 
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También en el año 2008, las CMAC de Maynas, Cusco, Piura, 

Huancayo e Ica, incrementaron su activo total entre 15% y 30% 

respecto al año anterior.  Las CMAC Trujillo, Paita, Tacna y Sullana, 

son los que menos han incrementado activo total entre 5% y 10%. 

Pero, todas muestran crecimiento de activo total positivo, hecho que 

está correlacionado con la variación positiva de ingreso financiero. 

Este resultado se muestra en la siguiente figura No.11. 

 
 

 
 

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

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

 

Luego de transcurrido 10 años, 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 está 

correlacionado en el mismo sentido con los ingresos financieros que 

resultan también negativos. 
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Este resultado de la relación entre activos totales e ingresos financieros 

se muestra en figura No. 12, donde se evidencia que existe relación 

directa entre la variación del activo total la variación de ingresos 

financieros. En el año 2018, aquellas Cajas Municipales que han tenido 

bajos niveles de crecimiento en activos totales también han obtenido 

bajos resultados en ingresos financieros. 

 
 

Figura No. 12: Activo total e ingresos financieros en CMAC, año 2018 

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

Fuente: SBS (2019) 

4.6.  Comportamiento de riesgo crediticio en las CMAC del Perú. 

 
El riesgo crediticio medido a través de la tasa de morosidad en 

las CMAC del Perú, hasta el año 2010, no presenta mayores 

variaciones, la mayoría 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 años 2008 y 

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

 
 

 
 

Figura No. 13: Riesgo crediticio en CMAC, año 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. 

 
4.7.   Relación entre riesgo crediticio, ROA y ROE. 

 
La relación entre la rentabilidad de activo total, el patrimonio y el riesgo 

crediticio representada por la tasa de morosidad, teóricamente 

mantienen una relación inversa, cuando la morosidad es mayor la 

rentabilidad se reduce y viceversa. 
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En la figura N° 14, se muestra la relación entre el riesgo crediticio y la 

rentabilidad del activo total (ROA) de las CMAC del Perú. En el año 

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 años, en 2013, la tasa de morosidad se incrementa a 4.2%, 

y la rentabilidad se reduce a 1.9%, cumpliéndose el planteamiento 

teórico. 

 
En tal sentido queda evidenciado la relación inversa entre la rentabilidad 

y el riesgo crediticio a figura No. 14, puesto que, con transcurrir de los 

años, la tasa de morosidad promedio total de Cajas Municipales se ha 

reducido, en el año 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 año. 

 

 

Figura N° 14: Relación entre riesgo crediticio y el ROA; 2008 - 2018 

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

Elaboración 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 será mayor. 

 
 

La relación entre la rentabilidad del patrimonio y el riesgo crediticio de 

las CMAC se muestra en la figura No. 15, donde se evidencia que la 

relación entre ambas variables es inversa. En el año, 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 años, la tasa de morosidad llega 

alcanzar 5.1%, ocasionando que el ROE se reduzca hasta 12% 

promedio del total de CMAC. 

 
 

 
 

Figura No. 15: Relación entre ROE y riesgo crediticio; 2008 - 

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

Elaboración propia. 
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4.8.   Relación entre crecimiento económico, el ROA y ROE. 

Sin duda el crecimiento económico es un factor determinante en la 

marcha de toda entidad económica, 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 

económico está representado por el PBI rezagado un periodo, 

teóricamente el comportamiento de esta variable está correlacionado 

positivamente con la rentabilidad de todo tipo de empresas. 

En la presente tesis, el crecimiento económico es medido por el PBI 

rezagado en un periodo, en este caso el PBI del año 2007 se considera 

para el año 2008, y va tener efecto sobre los resultados del ejercicio de 

las CMAC del 2008. En la figura No. 19, se presenta la relación entre 

el PBI rezagado y la rentabilidad de las CMAC del Perú. En el año 2007 

y 2008 (correspondiente a los años 2008 y 2009) el PBI crece 8.3% y 

9% respectivamente, hecho que está 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: Relación entre el PBI_1 y ROA; 2008 - 2018 (var. %) 

Fuente BCR, estadísticas económicas (2019) 

Elaboración propia. 
 
 

 
Los efectos de la crisis financiera internacional del 2009, afectó 

negativamente el PBI por lo que creció apenas 1%, lo cual tiene relación 

con el comportamiento de la rentabilidad de las CMAC, del año 2010, 

que la rentabilidad de activo total (ROA) se redujo al 2%. Los siguientes 

periodos se cumple la relación positiva entre el PBI rezagado y el 

crecimiento de la rentabilidad del activo total, tal como se muestra en 

la figura N° 16. 

Similar relación se produce entre el PBI rezagado y la rentabilidad del 

patrimonio (ROE) de las CMAC del Perú, entre los años 2008 y 2018. 

por ejemplo, en los años 2008 el PBI crece entre 8.3%, a su vez, la 

rentabilidad del patrimonio (ROE) crece en 24%, luego transcurrido 

cinco años, en 2013 el PBI crece en 6% y el ROE en 13%, ambas 

variables pierden el ritmo de crecimiento, en el año 2018 continúan en 
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la misma dirección. Este resultado se muestra en la siguiente figura N° 

20, donde la relación entre las variables PBI rezagado y el ROE se 

mantiene correlacionado. 

 

 
 

Figura No. 17: Relación entre el PBI_1 y ROE; 2008 - 2018 (var. %) 

Fuente BCR, estadísticas económicas (2019) 

Elaboración propia. 

 

4.9. Prueba de hipótesis. 

 
4.9.1. Estimación 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 estimación de 

efectos fijos y en la tabla No 5, estimación con efectos aleatorios. 
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Tabla No. 4: Estimación de modelo econométrico 1, con efectos fijos. 
 

 

Variable 
 

Coefficient 
 

Std. Error 
 

t-Statis tic 
 

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 
 

Cros s -s ection fixed (dum m y variables ) 
 

 

R-s quared 
 

0.813045 
 

Mean dependent var 
 

1.719909 
Adjus ted R-s quared 0.787728 S.D. dependent var 1.333063 
S.E. of regres s ion 0.614181 Akaike info criterion 1.981360 
Sum s quared res id 36.21299 Schwarz criterion 2.325058 
Log likelihood -94.97480 Hannan-Quinn criter. 2.120766 
F-s tatis tic 32.11484 Durbin-Wats on s tat 1.932283 
Prob(F-s tatis tic) 0.000000   

 
 
 

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

aleatorios 
 

 

Variable 
 

Coefficient 
 

Std. Error 
 

t-Statis tic 
 

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 
 

 

Cros s -s ection random 
 

0.000000 
 

0.0000 
Period random 0.201305 0.1051 
Idios yncratic random 0.587520 0.8949 

 

El resultado del modelo econométrico 2, donde la variable dependiente 

viene a ser la rentabilidad del patrimonio. La estimación del modelo 

con efectos fijos se presenta en la tabla No. 06, y la estimación con 

efectos aleatorios en la tabla N° 07. Los valores de los coeficientes son 

estadísticamente significativas. 
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Tabla No. 06: Estimación 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 4.421174 0.0000 
 

Effects  Specification 
 

Cros s -s ection fixed (dum m y 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 s ion 4.615073 Akaike info criterion 6.014946 
Sum s quared res id 2044.694 Schwarz criterion 6.358643 
Log likelihood -316.8220 Hannan-Quinn criter. 6.154351 
F-s tatis tic 25.43887 Durbin-Wats on s tat 1.713523 
Prob(F-s tatis tic) 0.000000   

 
 
 

Tabla N° 07: Estimación 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 -s ection random 
 

0.000000 
 

0.0000 
Period random 1.276443 0.0742 
Idios yncratic random 4.507274 0.9258 

 

4.9.2. Resultado de test de Haussman. 

La prueba de Haussman permite elegir el modelo consistente para la 

prueba de hipótesis. En el modelo datos panel, existe el método de 

efectos aleatorios y el método de efectos fijos. Si µ está 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 µ no está 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 
 

 

 

Test Summary 

 

Chi-Sq. 

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 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 o más 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 15.916378 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. Así 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 o más regresores. 

4.9.3. Estimación del modelo econométrico 1. 

 
En seguida se confirma o se rechaza la hipótesis general, para lo cual 

se emplea el método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO), a partir 

de la ecuación de regresión lineal múltiple,  con datos de panel con 

efectos aleatorios. 

En la parte metodológica se ha formulado con mayor detalle el método 

para la comprobación de la hipótesis. El primer modelo econométrico 

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

modelo es el siguiente: 

ROAit = β0 +β1RCit + β2PBIit_1 +   β3ROAit_1 + ηit   ……… (6) 
 
 
 

Los resultados de regresión de la ecuación (6) se presenta en la Tabla 

N° 10. Con la estimación de esta ecuación conocida también como 

regresión lineal múltiple 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 están representadas por el riesgo crediticio lo 

cual se mide a través de la tasa de morosidad, el crecimiento económico 

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

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 hipótesis nula y se aceptar la hipótesis 

alternativa. El respaldo estadístico de la aceptación de hipótesis 

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 
 

 
 

 
 

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 hipótesis nula al resultar β1 ≠ 0, en este 

caso el valor del coeficiente  β1 = -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 caída aproximadamente en 0.128% en la 

rentabilidad económica de las empresas microfinancieras, por lo que se 

acepta hipótesis 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 β2 = 

0.0677, que significa que el crecimiento económico representado por la 

variación 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 año, incide aproximadamente en 0.067% en el 

crecimiento de la rentabilidad de las CMAC, así mismo, la variación en 
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1% de ROA rezagado en un año, ha elevado aproximadamente en 0.56% 

la rentabilidad de las CMAC. Estos resultados permiten aceptar la 

hipótesis alternativa y rechazar la hipótesis nula, para un nivel de 

confianza de 99%. 

Bondad de ajuste y significancia del modelo 1. 

 
Una vez realizado la estimación del modelo econométrico 1, en seguida 

se presenta las estadísticas ponderadas para el análisis de la bondad de 

ajuste del mencionado modelo, para ello se recurre a los coeficientes de 

correlación múltiple (R múltiple), y su cuadrado (R2), coeficiente de 

determinación que expresa la proporción de la varianza de la variable 

dependiente que está explicada por las variables independientes. 

En la tabla No. 11, se muestra el valor de coeficiente de correlación es 

R = 0.7456, este valor indica que existe una asociación lineal positiva 

alta entre la rentabilidad de activo total y las variables independientes; 

crecimiento económico y riesgo crediticio. 

También en la tabla No. 11, se presenta el coeficiente de determinación 

(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 económico y riesgo financiero. El restante (1-0.7456) 

0.2616, indica que 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 evalúa con el estadístico 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: Estadística de bondad de ajuste y significancia del 

modelo 

 

R-s quared 
 

0.745668 
 

Mean dependent var 
 

1.136204 
Adjus ted R-s quared 0.738470 S.D. dependent var 1.261787 
S.E. of regres s ion 0.645278 Sum s quared res id 44.13669 
F-s tatis tic 103.5926 Durbin-Wats on s tat 1.880770 
Prob(F-s tatis tic) 0.000000   

  

Unweighted Statis tics  

 

R-s quared 
 

0.749796    Mean dependent var 
 

1.719909 
Sum s quared res id 48.46427    Durbin-Wats on s tat 1.893603 

 

Prueba de normalidad de los residuos del modelo 1. 

Uno de los supuestos básicos del modelo de regresión lineal múltiple 

de datos panel es que los residuos tengan distribución normal. Con el 

cumplimiento del supuesto de normalidad se tiene la justificación 

teórica para la utilización de pruebas estadísticas que involucren a las 

distribuciones t, F, dentro del modelo econométrico. 

Para determinar la distribución normal de los errores se ha realizado 

el test de Jarque-Bera, con lo que se determina si la distribución de 

probabilidad se asemeja a una normal, mediante el estudio de la 

asimetría y la kurtosis.  En la siguiente figura No. 18, se muestra que la 

kurtosis tiende a 3 y el coeficiente de asimetría tiende a cero, lo cual es 

señal de indicios que el error tiene distribución 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 hipótesis 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 hipótesis nula, por tanto, si cumplen el 

supuesto de normalidad. 
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Figura N° 18. Distribución normal de errores: Tes Jarque –Bera 

Estimación del modelo econométrico 2. 

El segundo modelo econométrico permite determinar la incidencia de 

riesgo crediticio y el PBI rezagado un año, sobre la rentabilidad del 

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

 

 
 

ROEit = β0 +β1RCit + β2PBIit_1 +   β3ROEit_1 + ηit   ……….…. (7) 
 
 
 
 

A partir de la ecuación (7), aplicando el método Mínimos Cuadrados 

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

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

la hipótesis nula y se aceptar la hipótesis alternativa. 
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El respaldo estadístico de la aceptación de hipótesis 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 reduzca en 1.22% (β1 =-1.2286), tal como se evidencia en la Tabla N° 

12, este resultado presenta una alta significancia estadística. 

La incidencia del crecimiento económico, representado por el PBI 

rezagado un periodo sobre la rentabilidad del patrimonio (ROE) se mide 

a través del valor del coeficiente  β2   =  0.530826,  lo  cual  significa  

que  la  variación  de  1%  del crecimiento económico ha incidido 

incrementando aproximadamente en 0.53% en la rentabilidad de las 

CMAC, mientras que la variación en 1% del ROE rezagado en un año, 

ha incidido aproximadamente en 0.41%. Los resultados obtenidos 

permiten aceptar la hipótesis alternativa y se rechaza la hipótesis nula, 

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

Tabla No. 12: Resultado del modelo econométrico 2. 
 

 

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 -s ection random 
 

0.000000 
 

0.0000 
Period random 1.276443 0.0742 
Idios yncratic random 4.507274 0.9258 
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Bondad de ajuste y significancia del modelo 2. 

 
El resultado de las estadísticas ponderadas para el análisis de la bondad 

de ajuste del modelo 2, se presenta en la tabla N° 13, donde se presenta 

los coeficientes de correlación múltiple (R múltiple), y su cuadrado 

(R2), este coeficiente de determinación expresa la proporción de la 

varianza de la variable dependiente que está explicada por las variables 

independientes. 

El valor de coeficiente de correlación es R = 0.7035, este valor indica 

que existe una asociación lineal positiva entre la rentabilidad del 

patrimonio y las variables independientes; crecimiento económico y 

riesgo crediticio. También en la tabla N° 13, se presenta el coeficiente 

de determinación (R2) que resulta 0.6952, lo cual indica el 

comportamiento o la varianza del ROE, es explicada en 69.52 por las 

variables; crecimiento económico 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: 
 

Estadística de bondad de ajuste y significancia del modelo 2. 
 

 

R-s quared 
 

0.703594 
 

Mean dependent var 
 

8.596097 
Adjus ted R-s quared 0.695205 S.D. dependent var 8.800587 
S.E. of regres s ion 4.858650 Sum s quared res id 2502.287 
F-s tatis tic 83.87245 Durbin-Wats on s tat 1.631495 
Prob(F-s tatis tic) 0.000000   

  

Unweighted Statis tics 
 

 

R-s quared 
 

0.708345    Mean dependent var 
 

11.79327 
Sum s quared res id 2650.664    Durbin-Wats on s tat 1.656132 
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La significancia conjunta del modelo 2, se evalúa con el estadístico 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 asimetría   es -0.075, tiende a cero, 

lo cual es señal de indicios que el error tiene distribución 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 hipótesis 

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 

hipótesis nula, por tanto, cumplen el supuesto de normalidad. 
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Figura N° 19. Distribución normal de errores: Tes Jarque –Bera 
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V.     DISCUSION 

Se ha evidenciado en los resultados de la presente investigación, 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 económico como factor externo repercute en la 

marcha de los distintos agentes económicos, 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 macroeconomía tiene una influencia sustancial en la rentabilidad de 

los bancos comerciales (p. 65). 

El resultado de la estimación 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 macroeconómicos presentan correlación positiva con la 

rentabilidad de los bancos comerciales Chinos. También en ese mismo 

sentido presenta Noreen et al (2018) su resultado de investigación donde los 

factores macroeconómicos; el PBI, inversión privada e inflación impactan 

sobre la rentabilidad de los bancos en Jordanía. 

Las CMAC se han visto favorecidos con el crecimiento económico, el signo 

del coeficiente del primero modelo econométrico resulta siendo  β2  = 

0.0677, lo que significa que el ROA ha crecido en 0.0677 ante una variación 
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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   β2 = 0.530826, quiere decir que 

el ROE se incrementó en 0.5308 gracias al crecimiento económico, en ambos 

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

La incidencia positiva del crecimiento económico sobre la rentabilidad de las 

CMAC es coherente con los resultados obtenidos por Jara et al (2018), quien 

en su trabajo de investigación muestra evidencias sobre la importancia de las 

variables macroeconómicas y el riesgo país en la rentabilidad de la pequeña 

banca privada de Ecuador, para estos autores el PIB presenta altos niveles de 

relación con la ROE y ROA. En esa misma dirección Gómez, Uribe y Piñeros 

(2009) sostiene que cuando las circunstancias de la economía se tornan 

positivas, los resultados empíricos 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), Gómez, Uribe y Piñeros (2009), se enmarca 

dentro de la teoría sintetizada por FitzGerald (2017), quien sostiene que el 

desarrollo financiero y el crecimiento económico están claramente 

relacionados, y dicha relación ha estado presente en la mente de los 

economistas, desde Smith a Schumpeter, aunque los canales, e incluso la 

dirección de causalidad, siga sin resolverse tanto en la teoría como en su forma 

empírica. En ese sentido, la rentabilidad de las CMAC del Perú, no han estado 

al margen de crecimiento económico. 

A partir de la afirmación 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 tamaño de ese resultado. 

Por lo tanto, mientras mayor sea la probabilidad y la pérdida potencial, mayor 

será el riesgo. Está ligado a la incertidumbre que rodea en general a cualquier 

hecho económico, 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 Sánchez, 2007, p. 78). 

El factor interno es otro de los determinantes de la rentabilidad de cualquier 

entidad económica, particularmente en el caso de las CMAC del Perú, 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 β1 = -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 

β1 = -1.2286, lo cual afecta negativamente a la tasa de rentabilidad del 

patrimonio (ROE). 

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

de las CMAC del Perú, es concurrente con los resultados empíricos que 
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presentan Gómez, Uribe y Piñeros (2009), para quienes la rentabilidad de los 

bancos comerciales en Colombia está afectada negativamente por la 

exposición al riesgo de crédito de cada institución, medida como los activos 

riesgosos, sobre el total de activos. Tal y como se mencionó, 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 

combinación de estos efectos genera una reducción del indicador ROA 

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

- El efecto del riesgo crediticio, es negativo, mientras el efecto del 

crecimiento económico, es positivo, sobre la rentabilidad del activo total 

(ROA) y rentabilidad del patrimonio (ROE) de las Cajas Municipales de 

Ahorro y Crédito del Perú: 2008 y 2018. 

- El incremento de riesgo crediticio en 1%, medido a través de la tasa de 

morosidad, ha ocasionado una caída de 12.8% en la rentabilidad de 

activos (ROA), y una caída en 122% en la rentabilidad patrimonial (ROE) 

de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Perú. 

- El incremento de 1% del crecimiento económico, medido por el PBI 

rezagado un año, 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 Perú. 
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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 Perú, deben de 

implementar políticas de mejora en la administración 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 pequeña empresa debe de sujetarse a las perspectivas de crecimiento 

económico, 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 situación 

decreciente de los ingresos financieros. 
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IX.  ANEXOS: 

Anexo 1: 

ACTIVO  TOTAL (en miles de soles) 

             

 

AÑO 

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) 

            
 
AÑO 

CMAC 

Arequipa 
CMAC 

Cusco 
CMAC del 

Santa 
CMAC 

Huancayo 

 

CMAC Ica 
CMAC 

Maynas 

 

CMAC Paita 
 

CMAC Piura 
CMAC 

Sullana 

 

CMAC Tacna 
CMAC 

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) 

             

AÑO 
CMAC 

Arequipa 
CMAC 

Cusco 
CMAC del 

Santa 
CMAC 

Huancayo 

 

CMAC Ica 
CMAC 

Maynas 

 

CMAC Paita 
 

CMAC Piura 
CMAC 

Sullana 

 

CMAC Tacna 
CMAC 

Trujillo 

2007 
 

46,920.18 
 

26,449.67 
 

4,095.80 
 

22,509.13 
 

4,367.85 
 

5,879.19 
 

4,905.35 
 

24,015.23 
 

23,022.27 
 

9,022.37 
 

32,006.00 

2008 
 

48,663.42 
 

28,863.61 
 

4,784.31 
 

21,670.70 
 

12,199.06 
 

5,651.43 
 

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 
 

15,870.83 
 

7,331.72 
 

4,436.08 
 

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 
 

25,399.41 
 

9,784.19 
 

20,283.34 

2011 
 

67,327.99 
 

36,279.89 
 

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 
 

6,223.91 
 

-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 
 

8,614.35 
 

3,400.00 
 

-393.14 
 

33,108.57 
 

20,251.58 
 

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 
 

8,928.38 
 

29,791.56 

2015 
 

90,680.38 
 

52,179.02 
 

1,409.45 
 

74,887.51 
 

18,282.11 
 

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 
 

45,306.23 
 

6,714.63 
 

40,080.28 

2017 
 

106,134.48 
 

63,377.61 
 

-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 
 

97,635.89 
 

22,921.60 
 

6,416.99 
 

130.06 
 

65,290.26 
 

-45,512.59 
 

10,812.27 
 

30,558.03 
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Anexo 4: 

 
INGRESOS  FINANCIEROS ( en miles de soles) 

             

AÑO 
CMAC 

Arequipa 
CMAC 

Cusco 
CMAC del 

Santa 
CMAC 

Huancayo 

 

CMAC Ica 
CMAC 

Maynas 

 

CMAC Paita 
 

CMAC Piura 
CMAC 

Sullana 

 

CMAC Tacna 
CMAC 

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 

 

CM AC Arequipa 
 

2.58 
 

2.28 
 

2.71 
 

3.22 
 

3.13 
 

3.38 
 

4.22 
 

4.24 
 

3.96 
 

3.22 
 

3.25 
 

3.59 
 

CM AC Cusco 
 

3.19 
 

2.59 
 

2.53 
 

3.22 
 

3.35 
 

3.32 
 

3.46 
 

3.59 
 

3.94 
 

3.76 
 

3.73 
 

3.72 
 

CM AC Del Santa 
 

3.13 
 

3.17 
 

5.03 
 

8.00 
 

6.40 
 

12.88 
 

15.96 
 

14.25 
 

13.38 
 

15.20 
 

16.85 
 

20.11 
 

CM AC Huancayo 
 

2.92 
 

2.63 
 

3.74 
 

3.24 
 

2.89 
 

2.93 
 

2.92 
 

3.02 
 

2.95 
 

2.74 
 

2.96 
 

3.10 
 

CM AC Ica 
 

4.36 
 

3.92 
 

4.17 
 

4.70 
 

5.01 
 

4.80 
 

6.15 
 

6.25 
 

7.06 
 

6.56 
 

5.15 
 

4.62 
 

CM AC M aynas 
 

4.32 
 

3.29 
 

4.05 
 

4.06 
 

4.65 
 

4.14 
 

5.59 
 

6.67 
 

4.71 
 

6.25 
 

6.53 
 

5.72 
 

CM AC Paita 
 

3.59 
 

2.63 
 

3.04 
 

4.54 
 

6.86 
 

8.28 
 

9.70 
 

9.80 
 

14.21 
 

11.92 
 

12.61 
 

11.14 
 

CM AC Piura 
 

4.25 
 

4.41 
 

5.15 
 

6.21 
 

4.38 
 

3.31 
 

3.92 
 

4.88 
 

4.43 
 

5.20 
 

5.18 
 

5.68 
 

CM AC Sullana 
 

3.15 
 

3.02 
 

3.79 
 

4.40 
 

2.55 
 

3.67 
 

3.48 
 

2.96 
 

3.24 
 

3.50 
 

4.12 
 

12.31 
 

CM AC Tacna 
 

2.20 
 

2.29 
 

2.34 
 

3.09 
 

2.95 
 

3.56 
 

4.59 
 

5.97 
 

9.20 
 

7.00 
 

6.03 
 

6.11 
 

CM AC Trujillo 
 

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 
 

4.23 
 

5.25 

 
 
 
 
 
 

 




