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RESUMEN
La presente investigacion de tipo cuantitativo, nivel descriptivo-causal y disefio
no experimental con datos longitudinales, que incluyé como poblacién de
estudio a los registros mensuales sobre indicadores financieros de la Caja
Municipal de Ahorro y Crédito de Maynas (CMAC Maynas) de enero del 2018
a diciembre del 2022. Tuvo como objetivo identificar los indicadores
financieros que explican la rentabilidad de la CMAC Maynas en el periodo
observado. Los resultados obtenidos, mediante la aplicacion de un modelo de
regresion multiple para series de tiempo, demuestran que los gastos
administrativos, los gastos operativos, las provisiones sobre créditos
atrasados y la evolucién de los créditos directos con seis periodos de rezago
explican el 82.71% de las variaciones mensuales en el nivel de rentabilidad

de la CMAC Maynas durante el periodo 2018-2022.

Palabras clave: indicadores financieros, microfinanzas, rentabilidad.
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ABSTRACT
The present research is of a quantitative nature, characterized by a
descriptive-causal level and a non-experimental design with longitudinal data.
It included, as the study population, the monthly records on financial indicators
of CMAC Maynas from January 2018 to December 2022. The objective was to
identify the financial indicators explaining the profitability of CMAC Maynas
during the observed period. The results, obtained through the application of a
multiple regression model for time series, demonstrate that administrative
expenses, operating expenses, provisions for overdue credits, and the
evolution of direct credits with a lag of six periods explain 82.71% of the
monthly variations in the profitability level of CMAC Maynas during the period

2018-2022.

Keywords: financial indicators, microfinance, profitability.
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INTRODUCCION

La principal actividad del Sistema Financiero es la intermediacion
financiera, la cual genera una parte significativa de sus ingresos y, como
consecuencia, también conlleva una parte importante de sus riesgos. Segun
Garcia'y Sanchez (2005), el término riesgo tiene su origen en el latin “risicare”,
que significa aventurarse o transitar por un camino peligroso. En este sentido,
las instituciones financieras deben abordar la gestion del riesgo crediticio, ya
que el negocio bancario implica precisamente eso, aventurarse a otorgar
dinero a un individuo sabiendo que existe la posibilidad de no pago, pero con
el objetivo de gestionarlo de manera que se pueda obtener una rentabilidad
gue genere valor o incremente el capital.

Las instituciones financieras desempefian tres funciones clave en la
sociedad para promover el crecimiento econémico. En primer lugar, se
encargan de captar los recursos de la sociedad y canalizarlos en forma de
créditos. En segundo lugar, realizan una diversificacion de los plazos entre los
ahorros captados y los recursos prestados. Por ultimo, supervisan la actividad
financiera de los agentes con el fin de orientar los recursos hacia aquellos que
presentan un menor riesgo y ofrecen una mayor rentabilidad potencial.

Mediante la gestion del riesgo, las instituciones microfinancieras
lograron atraer a clientes que previamente no tenian acceso al crédito,
permitiéndoles asi crear un historial, un elemento crucial para el analisis de
riesgos en todas las transacciones de crédito. La construccion de un historial
de pagos y la competencia entre las instituciones financieras posibilitaron que
los microempresarios migraran hacia instituciones de mayor envergadura y

mejores condiciones crediticias. Como resultado, estas instituciones



microfinancieras han reducido sus tasas de interés. Sin embargo, al intentar
atraer a mas clientes y aumentar las colocaciones, las instituciones deben
evaluar cuidadosamente las condiciones para obtener rentabilidad a partir de
los recursos disponibles. La herramienta fundamental para esta evaluacion es
la rentabilidad sobre el activo (ROA, por sus siglas en inglés Return on
Assets), una ratio al cual Caraballo et al. (2018) sefialan que relaciona una
variable de acumulacién, como es el activo total, y una variable de flujo, como
es el resultado del ejercicio.

A diciembre de 2022 el Sistema Financiero estaba conformado por
cincuenta y un (51) instituciones. Segun la Superintendencia de Banca,
Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS, 2023), la
rentabilidad promedio de las once Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
(CMAC) del Peru disminuy6 de 1.80% en enero de 2018 a 1.04% en diciembre
de 2022, representando una variacion negativa del -42%. En este contexto, el
principal propésito de la investigacion es determinar si el aumento de los
gastos administrativos, operativos, las provisiones sobre créditos atrasados y
la evolucién de los créditos directos explican la rentabilidad de la CMAC
Maynas de enero 2018 a diciembre 2022. Los resultados obtenidos se
utilizaran para gestionar los activos con el fin de mejorar el rendimiento de los

indicadores financieros que impactan en la rentabilidad de la institucion.



CAPITULO I: MARCO TEORICO
1.1 Antecedentes

En 2022, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
correlacional y disefio no experimental con datos longitudinales, que incluyé
como poblacién de estudio los estados financieros mensuales de la CMAC
Cusco desde enero de 2018 hasta agosto de 2021. La investigacion determiné
qgue el apalancamiento financiero (entendido como la ratio de pasivos sobre
activos) presenta una relacién negativa del -55.2% con la rentabilidad sobre
activos y una relacion negativa del -50.8% con la rentabilidad sobre
patrimonio. Ademas, que la estructura de capital (pasivos sobre patrimonio)
presenta una relacion negativa del -55.3% con la rentabilidad sobre activos y
una relacién negativa del -50.8% con la rentabilidad sobre patrimonio. El
trabajo concluyé que la rentabilidad de la CMAC Cusco ha disminuido
significativamente al realizar la comparacion entre antes y después de la
pandemia por covid-19. (Quispe Quispe, 2022).

En 2020 se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal y disefio no experimental con datos de panel, que incluyé como
poblacién de estudio los registros anuales de 35 instituciones microfinancieras
del Pera durante el periodo 2007-2016. La investigacion determind que los
factores que influyen en la rentabilidad de las instituciones microfinancieras
durante el periodo observado son el riesgo del crédito (B=-0.1746), la
eficiencia operacional (B=-0.1154), la concentracion del mercado (=-0.1212)
y la eficiencia de capital (3=0.095). El trabajo concluyo que el riesgo de crédito

va a afectar la rentabilidad de las instituciones microfinancieras a medida que



los niveles de morosidad aumenten, por ende, se busca reducir este riesgo.
(Lizarburu Bolafios, Gomez, Poma, & Mejia, 2020).

En 2020, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
correlacional y disefio no experimental con datos longitudinales, que incluyé
como poblacion de estudio los estados de situacion financiera y de resultados
de la CMAC Trujillo para el periodo 2014-2018. La investigacion determind,
mediante la aplicacion de una regresion multiple, que los factores que explican
la rentabilidad sobre el activo son: positivamente la morosidad (=3.871),
positivamente las provisiones para la cobertura de créditos atrasados
(B=0.945), positivamente la evolucion de los créditos (p=0.131) vy
negativamente los gastos administrativos sobre el total de ingresos (B=-
1.911). El trabajo concluyé que el signo negativo de los gastos administrativos
se justifica porque una gestidn incorrecta de estos gastos genera una
reduccion en la utilidad. (De La Cruz Luciano, 2020).

En 2019, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal y disefio no experimental con datos longitudinales, que incluyé como
poblacién de estudio las series mensuales de la CMAC Huancayo desde
febrero de 2006 hasta diciembre de 2018. La investigacion determing,
mediante la aplicacion de una regresion multiple, que los factores que explican
la rentabilidad sobre el activo son: positivamente la participacion del mercado
(B=0.0044), negativamente los gastos administrativos (3=-0.297) vy
negativamente los gastos operativos (B=-0.107); en contraste, la variable
riesgo de liquidez no mostro un efecto significativo sobre la variable
dependiente. El trabajo concluyd que el modelo es responsable del 71.44%

del nivel de rentabilidad sobre el activo de la CMAC. (Ticlia Vasquez, 2019).



En 2019, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal y disefio no experimental con datos de panel, que incluyd como
poblacidn de estudio los estados financieros e indicadores de las once CMAC
en el Peru para el periodo 2005-2017. La investigacion determind, aplicando
una regresion multiple con un nivel de confianza del 90%, que los factores que
explican la rentabilidad sobre el activo son: positivamente el riesgo de liquidez,
entendido como la razon de los créditos otorgados sobre los depdsitos
captados (B=1.572); positivamente la capitalizacién, entendida como
patrimonio sobre activos (f=0.799); negativamente la composicion de
portafolio, entendida como los depdsitos captados sobre activos (B=-4.071); y
negativamente el monto de los activos transformado en términos logaritmicos
(B=-1.412). El trabajo concluyé que las cuatro variables independientes son
responsables del 97.89% de las variaciones del nivel de rentabilidad sobre el
activo en las once CMAC analizadas. (Reyes Azafiero, 2019).

En 2018, se desarrolld una investigacion de tipo cuantitativo, nivel
causal y disefio no experimental con datos longitudinales, que incluyé como
poblacién de estudio las series mensuales de la CMAC Ica para el periodo
2013-2017. La investigacion determind, mediante la aplicacion de una
regresion multiple con primeras diferencias en todas las variables del modelo,
que los factores que explican la rentabilidad sobre el activo son los siguientes:
positivamente los gastos administrativos (p=0.448) y negativamente los
gastos operativos (B=-0.106). Ademas, no encontré un efecto significativo de
la participacion de mercado ni de los ingresos financieros respecto al activo

productivo. El trabajo concluyé que las variables independientes significativas



son responsables del 44.92% del nivel de rentabilidad sobre el activo de

CMAC Huancayo. (Velasquez Huarcaya, 2018).

1.2 Bases teoricas

Evolucién del sector microfinanciero en Peru.

Las CMAC fueron creadas por Decreto Ley N° 23029 (1980),
permitiendo su operacion en las municipalidades provinciales. La primera en
crearse la CMAC Piura en el afio 1982. Durante la década de los ochenta, se
comenz6 a desarrollar instituciones microfinancieras y sus tecnologias
crediticias en un contexto macroecondmico caracterizado por una alta
inflacion, la crisis de la deuda que ocasiond una fuerte salida de divisas, el
fendbmeno de El Nifio y la falta de dinamismo en la actividad econémica. La
gravedad de la crisis al final de esa década provoco la desaparicion de
muchas instituciones enfocadas en las microfinanzas, como cooperativas de
ahorro y crédito, mutuales, programas financieros recientemente establecidos
e incluso la banca de fomento (Quispe, Lebn, & Contreras, 2012). Aquellas
gue sobrevivieron vieron disminuido gran parte de su capital o dependieron
de subsidios, lo que las hizo no sostenibles a largo plazo.

A principios de la década de los noventa, se implementaron diversas
reformas en el sector financiero, lo cual marco el inicio de la expansion del
credito en Perd y el surgimiento de nuevos intermediarios financieros
formales. Estos factores, a su vez, propiciaron el crecimiento del microcredito
(Trivelli, Alvarado, & Galarza, 2001). Durante la década de los noventa,
surgieron las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) como instituciones

financieras enfocadas inicialmente en el sector agrario, llenando parcialmente



el vacio dejado por el colapso del Banco Agrario y su cartera de préstamos
morosos. Con el tiempo, estas entidades incorporaron gradualmente lineas de
credito comercial y para medianas y pequefias empresas en su oferta de
productos. Asimismo, se establecieron las Empresas de Desarrollo de la
Pequefia y Microempresa (Edpymes) como instituciones especializadas en
microfinanzas, con el objetivo de promover y respaldar a las entidades
dedicadas a esta actividad que experimentaban un crecimiento constante.

En el siglo XXI, el marco legal mencionado fue objeto de modificaciones
y fortalecimiento en su funcionamiento a través de la Ley N° 30607 (2017).
Asi, las CMAC se han convertido en instituciones microfinancieras
descentralizadas cuyo enfoque principal es brindar servicios financieros a
sectores de la poblaciéon que no son atendidos por la banca formal. Esto
incluye a microempresas, pequefias y medianas empresas, asi como la
provision de créditos personales y prendarios, entre otros servicios. En la
actualidad, una amplia gama de instituciones ofrece servicios
microfinancieros, y la SBS identifica a empresas bancarias (como MiBanco),
entidades financieras estatales, empresas financieras, CMAC, CRAC, Cajas
Municipales de Crédito Popular (CMCP) y empresas de crédito (anteriormente

conocidas como Edpymes) como parte de este sector.

Evaluacion integral del desarrollo financiero en las CMAC.
El desarrollo financiero de las instituciones se evalia mediante criterios
como la rentabilidad, la solvencia y la habilidad para cumplir con sus

responsabilidades, entre otros aspectos a considerar. Al analizar estos



indicadores, se busca potenciar el rendimiento de las instituciones, segun lo
mencionado por Bernal-Dominguez y Amat-Salas (2012).

La definicibn mencionada anteriormente puede considerarse algo
restringida. Una CMAC, al depender en gran medida de recursos de terceros,
necesita un enfoque mas completo para evaluar su desarrollo financiero y
obtener informacion mas detallada sobre su gestion financiera. Segun Pelaez-
Quispe y Villacis-Yank (2022), existen dos enfoques predominantes al analizar
el desarrollo financiero de estas entidades. El primer enfoque es el de
Estructura, Conducta y Desempefio (SCP, por sus siglas en inglés: Structure,
Conduct and Performance), mientras que el segundo es la Persistencia de la
Rentabilidad (POP, Persistence Of Profitability).

El modelo SCP se sustenta en la premisa de que las caracteristicas
estructurales del mercado influyen en el rendimiento financiero de una
organizacién (Slater & Olson, 2002). Por otro lado, el modelo POP evalta la
persistencia de la rentabilidad a lo largo del tiempo, sosteniendo que cualquier
desviacion en la rentabilidad de una institucion financiera con respecto al
promedio del mercado se corrige rapidamente (Goddard, Tavakoli, & Wilson,

2005).

Los factores determinantes de la rentabilidad.

En la literatura existente, se han identificado diversos factores
relacionados con el crecimiento de las instituciones microfinancieras.
Blazquez Santana et al. (2006) enumeran diferentes medidas utilizadas para
evaluar el crecimiento institucional, que incluyen el activo total neto, el nimero

de empleados, el volumen de ventas y la inversion neta. Por su parte, Correa



Rodriguez (1999) emplea diversas métricas para evaluar el crecimiento
empresarial, abarcando desde el aumento del activo total neto y el incremento
del pasivo neto, hasta el crecimiento de los fondos propios, el aumento de los
gastos de personal y el crecimiento del beneficio neto.

El crecimiento econdémico es un factor externo que impacta en el
desarrollo de los agentes en general. Si la economia experimenta un buen
desemperio, se espera que las empresas dentro del territorio crezcan debido
a la dinamica que genera un estado de bienestar entre los agentes. En el caso
especifico de las CMAC, el crecimiento econdmico puede tener una influencia
aun mayor en su crecimiento y rentabilidad, ya que se perciben directamente
las consecuencias en el aumento de la morosidad, la reduccion de los
préstamos otorgados, el incremento de las tasas de interés y la disminucion
de las captaciones. Se reconoce la importancia del desarrollo financiero para
el crecimiento econémico, aunque no esta claro cual es la relacién entre
ambos. Patrick (1966) plantea la incognita de si es el desarrollo financiero el
que impulsa el crecimiento econémico o, inversamente, es el crecimiento
econdémico el motor del desarrollo financiero. Esta interrogante ha subrayado
la necesidad de explorar, utilizando enfoques modernos de causalidad, el
enigma que subyace en la direccion causal entre el crecimiento econémico y
el desarrollo financiero, al que este estudio se refiere como el enigma de la
causalidad.

Durante la primera década del siglo actual, Calderon y Liu (2003)
realizaron un estudio para analizar el grado de causalidad existente entre el
desarrollo financiero y el crecimiento econémico, obteniendo tres resultados

significativos. En primer lugar, se encontré que el desarrollo financiero impulsa



el crecimiento econdémico en todos los paises. En segundo lugar, se observé
qgue el desarrollo financiero no solo estimula el crecimiento econémico, sino
que el crecimiento también estimula el desarrollo financiero. Finalmente, se
determind que el desarrollo financiero tiene una contribucion mas significativa
en las relaciones causales en paises subdesarrollados que en los mas

desarrollados.

1.3 Definicion de términos basicos
Activos:
Son los recursos adquiridos o controlados por la empresa, de los cuales
se espera obtener ganancias en el futuro (Upegui, y otros, 1998). Los
indicadores financieros fundamentales evallan el éxito al comparar los
ingresos y las utilidades con los activos que la institucion posee.
Caja Municipal de Ahorro y Crédito (CMAC):
Institucién financiera municipal con la autorizacion para recibir fondos
del publico, y se especializa en realizar operaciones de financiamiento,
principalmente dirigidas a pequefias y microempresas (BCRP, s.f.).
Cartera atrasada:
Créditos directos que, en la fecha de vencimiento, no han sido pagados
ni amortizados y se encuentran en situacion de vencidos 0 en proceso
de cobranza judicial (SBS, s.f.).
Créditos directos:
Se refiere a la suma de los créditos en situacion vigente,
reestructurados, refinanciados, vencidos y aquellos que se encuentran

en proceso de cobranza judicial (SBS, s.f.).
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Créditos indirectos:

Constituyen los respaldos financieros, incluyendo los avales, cartas
fianza, cartas de crédito, aceptaciones bancarias, créditos aprobados
no desembolsados y lineas de crédito no utilizadas proporcionados por
las instituciones del sistema financiero (SBS, s.f.).

Gastos administrativos:

Proporcion de los créditos asignados a los gastos de personal, de
directorio, servicios recibidos de terceros, impuestos, contribuciones y
diversos gastos de gestion ejecutados (SBS, s.f.).

Gastos operativos:

Proporcion de los ingresos netos asignados a gastos en personal,
directorio, servicios recibidos de terceros, impuestos y contribuciones,
ademas de depreciacion y amortizacion (SBS, s.f.).

Gestion del riesgo:

Se trata de un sistema formado por procedimientos que permiten
identificar y administrar de manera adecuada los hechos contingentes
a los que una empresa puede estar expuesta (Corda, Vifas, & Coria,
2017). Su objetivo es proporcionar a las partes una seguridad
razonable en relacion con los riesgos.

Margen financiero:

El margen financiero bruto se calcula como la disparidad entre los
ingresos y los gastos financieros. En esta investigacion, se empleara el
concepto de margen financiero total, el cual engloba el margen
financiero bruto junto con los ingresos por servicios financieros y se

reduce por los gastos por servicios financieros (SBS, s.f.).
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Provisiones sobre créditos atrasados:

Este indicador representa el porcentaje de los créditos directos en
situacion de vencido o en proceso de cobranza judicial que cuentan con
cobertura cubiertos por provisiones. Las provisiones ajustan el valor de
la cartera de créditos segun la clasificacion de riesgo, el tipo de crédito
y las garantias asociadas (SBS, s.f.).

Riesgo de crédito:

Probabilidad de que un individuo o un conjunto de individuos que hayan
solicitado un préstamo no cumplan con sus obligaciones contractuales,
lo que conlleva una posible pérdida en el futuro (Bandyopadhyay,
2016).

Sistema financiero no bancario:

Instituciones financieras residentes autorizadas a llevar a cabo un
conjunto limitado de operaciones y que operan generalmente a nivel
local (Aguilar & Camargo, 2004). En Peru, se incluyen empresas
financieras, CMAC, CRAC, cooperativas de ahorro y crédito,
compafias de seguros, Corporacion Financiera de Desarrollo, Fondo
MiVivienda, fondos privados de pensiones y fondos mutuos (BCRP,
s.f.).

Utilidad neta:

Es el “resultado final” de las operaciones (Gitman & Joehnk, 2009). Se
obtiene una vez que se han cubierto los costos inherentes al producto,
los gastos operativos de administracion y venta, los gastos financieros,

otros gastos no operativos y las obligaciones fiscales.
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2.1

2.2

CAPITULO II: HIPOTESIS Y VARIABLES

Formulacion de la hipotesis

Hipotesis principal:

Los gastos administrativos, los gastos operativos, las provisiones sobre

créditos atrasados y la evolucion de los créditos directos, son

indicadores financieros que explican la rentabilidad de la CMAC

Maynas en el periodo 2018-2022.

Hipotesis derivadas:

1. Existe un efecto estimado positivo de los gastos administrativos en
la rentabilidad de la CMAC Maynas en el periodo 2018-2022.

2. Existe un efecto estimado negativo de los gastos operativos en la
rentabilidad de la CMAC Maynas en el periodo 2018-2022.

3. Existe un efecto estimado negativo de las provisiones sobre créditos
atrasados en la rentabilidad de la CMAC Maynas en el periodo
2018-2022.

4. Existe un efecto estimado positivo de la evolucién de los créditos
directos en la rentabilidad de la CMAC Maynas en el periodo 2018-

2022.

Variables y su operacionalizacion

e X: Indicadores financieros.

e y: Rentabilidad.
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Tabla de operacionalizacion de variables

Variable Definicién Tipo por su Indicador Escalade Categorias Valores de las Medio de
naturaleza medicién categorias verificacion
Indicadores Es el resultado de la Cuantitativa . Gastos Razén Creciente Variacion > 0% Ficha de registro
financieros comparaciéon entre dos o mas administrativos de datos
cuentas de los indicadores Constante Variacion = 0% obtenidos de la
financieros. Estos reflejan la . Gastos SBS.
capacidad de la institucién para operativos Decreciente  Variaciéon < 0%
cumplir con sus deudas vy
obligaciones tanto corrientes . Provisiones
como nho corrientes, el nivel de sobre créditos
eficiencia alcanzado en la gestién atrasados
y el valor de mercado de sus
acciones en comparacién con . Evolucién de
sus competidores (INEI, 2014). los créditos
directos
Rentabilidad Calcula la utilidad neta generada Cuantitativa . Ratio de Razén Alto > 1% Ficha de registro
en los Ultimos 12 meses en utilidad neta de datos
relacion con el activo total anualizada Moderado =1% obtenidos de la
promedio durante ese mismo sobre activo SBS.
periodo. Este indicador sefala promedio Bajo <1%

eficientemente la
ha empleado sus
utilidad

gue tan
institucion
activos para generar
(SBS, s.f.).

Elaboracion: Propia.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA

3.1 Tipo ydisefio

De acuerdo con Hernandez-Sampieri y Mendoza (2018), la presente
investigacion es de tipo cuantitativa porque primero se identifico el problema
de estudio, después se ha revisado la literatura existente, con la cual se
construyd0 un marco teoérico del cual se plantearon las hipotesis, para
posteriormente contrastarlas con métodos matematicos y de estadistica
idoneos. Es de nivel descriptivo porque se recolectaron datos y reportan
informacion sobre las variables de investigacion. Es de nivel causal debido a
que se cuantifico el efecto de las variables independientes (x;) sobre una
variable dependiente (y). En base a la teoria de Hernandez-Sampieri et al.
(2014), la presente investigacion tiene disefio no experimental porque las
variables ya sucedieron sin posibilidad de control sobre ellas, al igual que sus
efectos. Por udltimo, es necesario comunicar que se trabajo con datos
longitudinales que permiten inferir sobre el comportamiento de las variables

en varios momentos del tiempo:

3.2 Disefio muestral
Poblacion de estudio:
Comprende los registros estadisticos mensuales sobre indicadores
financieros y rentabilidad de la CMAC Maynas durante el periodo 2018-
2022.
Tamafo de la poblacion de estudio:
La muestra es igual la poblacion, esto significa, los registros

estadisticos mensuales sobre indicadores financieros y rentabilidad de
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la CMAC Maynas 2018-2022, que en total comprende 60 meses u

observaciones correspondientes a cada variable.

Muestreo o seleccion de la muestra:

El tipo de muestreo fue el no probabilistico, pues depende del criterio y

disponibilidad de datos en funcién a las caracteristicas de la poblacion

de estudio con la que contamos los investigadores.

Criterios de seleccion:

+ Criterios de inclusion: observaciones con frecuencia mensual sobre
indicadores financieros y rentabilidad de CMAC Maynas 2018-2022.

% Criterios de exclusion: observaciones con frecuencia de datos
distinta a la mensual de la CMAC Maynas, u, observaciones sobre

indicadores financieros y rentabilidad de una institucion diferente.

3.3Procedimientos de recoleccion de datos

1. La serie mensual de las variables se obtuvieron del portal web
Informacién Estadistica de Cajas Municipales de la SBS en
https://www.sbs.gob.pe/app/stats_net/stats/EstadisticaBoletinEstadisti
co.aspx?p=3#, pagina que engloba datos de las CMAC del Peru.

2. En la seccion Indicadores de las Cajas Municipales, item Indicadores
Financieros, se recolectaron los datos mensuales de los gastos
administrativos, los gastos operativos, las provisiones sobre créditos
atrasados y la rentabilidad.

3. En la seccidbn Riesgo Crediticio, item Créditos Directos segun
Situacion, se obtuvieron los datos para calcular la evolucion de los

creditos, que es igual a la tasa de crecimiento del crédito directo.
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Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos:

La técnica que se utilizé fue la revision de fuentes secundarias o el
analisis de documentos.

El instrumento utilizado fue la ficha de registro de datos, que permite

capturar, ordenar y tratar los datos estadisticos publicados por la SBS.

3.4Procesamiento y analisis de los datos

1. Tras completar la ficha de registro de datos, se procedi6 a transportar
la base de datos a Excel.

2. Se presentaron las variables objeto de estudio para analizarlas de
manera independiente haciendo uso de la estadistica descriptiva.

3. En el programa Stata se ejecutaron las regresiones del modelo
econométrico por minimos cuadrados ordinarios (MCO) para series de
tiempo al nivel de confianza del 95%. El modelo fue: ROA; = Sy + B4 *
GA; + B, * GO; + B3 * Provisiones; + B, * Creditos; + &;.

4. Con los coeficientes estimados (3;) del modelo éptimo se contrastaron
las hipotesis, es decir, se conoce cuanto varia la rentabilidad de la
CMAC Maynas ante variaciones en los indicadores financieros,
suponiendo que las variables no consideradas por el modelo estan
ceteris paribus.

5. Se ejecutaron los test de diagndstico del modelo para series de tiempo,
que son: la normalidad de los residuos, la multicolinealidad, la

heterocedasticidad, la autocorrelacion y la cointegracion.
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6. En base a los resultados obtenidos se inicio la discusion basada en los
antecedentes revisados. Ademas, se presentaron las conclusiones del

estudio y se formularon las correspondientes recomendaciones.

3.5 Aspectos éticos

No se divulgé la identidad personal de la poblacidén objeto de estudio.
Respecto al tratamiento de datos, se informa que no se alteré informacion
intencionalmente, por lo tanto, los resultados pueden ser reproducidos tras
emplear la metodologia presentada en esta investigacion. Se referencié a

cada uno de los autores citados cumpliendo con las normas APA vigentes.
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CAPITULO IV: RESULTADOS
Evolucion de los gastos administrativos de la CMAC Maynas.

Los gastos administrativos se centran en los costos asociados con las
funciones de gestion y administracion interna de la institucion microfinanciera.
Estos gastos abarcan actividades como la direccidbn general, recursos
humanos, finanzas, contabilidad y otras funciones administrativas que no
tienen una vinculacion directa con la provision de servicios financieros a los
clientes. Entre los ejemplos de estos gastos se incluyen los salarios y
beneficios de todo el personal, los costos relacionados con la oficina y los
suministros, asi como los gastos legales y contables, ademas de los servicios
publicos de oficina, entre otros.

Para la presente investigacion, se define como gastos administrativos
la ratio de gastos de administracion anualizados con respecto al promedio de
los dltimos 12 meses de los créditos directos e indirectos, segun los

indicadores proporcionados por la SBS (s.f.).

Gréfico 1
Evolucion mensual de los gastos administrativos de la CMAC Maynas 2018-2022
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Elaboracion: Propia.
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El Gréfico 1 ilustra la evolucion mensual de los gastos administrativos
de la CMAC Maynas (linea azul) al cierre de cada mes durante el periodo
2018-2022, la cual presenta una volatilidad muy débil, con solo un alza
identificada entre fines del 2018 e inicios del 2019. En la representacion se
observa una tendencia decreciente del indicador (linea roja), indicando una
mejora en la eficiencia de los gastos administrativos al representar una menor
proporcidon con respecto a la totalidad de los créditos otorgados por la
institucion microfinanciera, impulsada por estrategias de marketing que
conducen a la adquisiciéon de clientes. De esa manera, se evidencia un
descenso del indicador gastos administrativos del 12.358% al 31 de enero de
2018 a 10.644% al 31 de diciembre de 2022, lo que representa una variacion

global de -13.86%.

Tabla 1
Promedio anual de los gastos administrativos de la CMAC Maynas 2018-2022

Afo G. Administrativos A interanual A absoluta
2018 12.223% - -
2019 12.268% 0.363% 0.363%
2020 11.008% -10.269% -9.944%
2021 10.248% -6.902% -16.160%
2022 10.147% -0.982% -16.983%
Media 11.179% -4.448% -
Mediana 11.047% - -
Desv. Est. 0.01254 - -
Minimo 9.894% - -
Maximo 18.310% - -
Rango 8.416% - -

Fuente: SBS.

Elaboracion: Propia.

La informacion previamente expuesta se complementa con la Tabla 1,
que proporciona los valores anualizados del indicador. Se puede afirmar que
en el afio 2018, los gastos de administracion representaron el 12.223% de los
créditos directos e indirectos de la CMAC Maynas; en el afio 2019, este
porcentaje fue del 12.268%; para el afio 2020, se situ6 en el 11.008%; en el
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afio 2021, disminuyd a un 10.248%; y finalmente, en el afio 2022, se redujo
aun mas a un 10.147%. De esta manera, se calcula una variacion interanual
del -4.45%, indicando que la CMAC Maynas logré una mayor eficiencia en sus
gastos administrativos cada afio durante el periodo 2018-2022.

De la Tabla también se obtiene el dato de que el promedio del indicador
gastos administrativos mensuales de la institucion microfinanciera fue del
11.18% y la mediana del 11.05%, valores muy cercanos lo que da a suponer
gue el mismo presenta una distribucién normal de datos, lo que contribuye a
encontrar resultados significativos en la regresion del modelo que explica la
variable rentabilidad de la CMAC Maynas.

La ultima columna de la Tabla exhibe la variacion absoluta del
promedio anual del indicador. Esta variacion se comprende como la diferencia
entre los promedios anuales de los gastos administrativos en el afio
considerado y el primer afio, que corresponde a 2018. En consecuencia, se
puede afirmar que los gastos administrativos mensuales del 2022 son un

16.98% inferiores a los del 2018.

Evolucion de los gastos operativos.

Los gastos operativos abarcan una perspectiva mas amplia,
incorporando todos los costos asociados con la operacion integral de la
institucion microfinanciera. Esto incluye tanto aspectos administrativos como
operativos directamente relacionados con la provision de servicios financieros
a los clientes, tales como el procesamiento de préstamos, la gestion de
carteras y otros elementos operativos esenciales. Ejemplos de estos gastos

pueden comprender, ademas de los costos por administracion, los vinculados
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con los gastos de depreciacion y amortizacion, con el personal directamente
involucrado en la entrega de servicios financieros, los gastos de marketing y

promocién, con tecnologia y sistemas de informacién, entre otros.

En el marco de esta investigacion, los gastos operativos son definidos
como la ratio de gastos de operacién anualizados con respecto al margen
financiero total anualizado, de acuerdo con los indicadores proporcionados
por la SBS (s.f.).

Grafico 2

Evolucion mensual de los gastos operativos de la CMAC Maynas 2018-2022
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Elaboracion: Propia.

El Grafico 2 ilustra la evolucion mensual de los gastos operativos de la
CMAC Maynas (linea azul) al cierre de cada mes durante el periodo enero del
2018 a diciembre del 2022, el mismo que presenta una volatilidad media. En
la representacion se observa una tendencia decreciente del indicador (linea
roja), indicando una mejora en la eficiencia de los gastos de operacion al
representar una menor proporcidon con respecto al margen financiero
anualizado de la institucion microfinanciera; no obstante, lo anterior podria

deberse a un mayor margen financiero escogido por la institucion, el menor
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uso de los clientes de la atencion presencial por la preferencia de los canales
digitales y/o reestructuracion organizacional. Es asi que, se evidencia un
descenso del indicador gastos operativos del 78.887% al 31 de enero de 2018
a 72.843% al 31 de diciembre de 2022, lo que representa una variacion global

de -7.66%.

Tabla 2
Promedio anual de los gastos operativos de la CMAC Maynas 2018-2022

Afio G. Operativos A interanual A absoluta
2018 76.243% - -
2019 71.081% -6.771% -6.771%
2020 71.025% -0.079% -6.844%
2021 71.866% 1.184% -5.741%
2022 67.554% -5.999% -11.396%
Media 71.554% -2.916% -
Mediana 70.547% - -
Desv. Est. 0.03964 - -
Minimo 64.309% - -
Méaximo 80.741% - -
Rango 16.431% - -

Fuente: SBS.

Elaboracion: Propia.

La informacion previamente expuesta se complementa con la Tabla 2,
que proporciona los valores anualizados del indicador analizado. Se puede
afirmar que, en el afio 2018, los gastos de operacién representaron el 76.24%
de la diferencia neta entre ingresos y gastos financieros de la CMAC Maynas;
en el aflo 2019, este porcentaje fue del 71.081%; para el afio 2020, se situd
en el 71.025%; en el aflo 2021, aumentd a un 71.866%; y finalmente, en el
afno 2022, se redujo enormemente a un 67.554%. De esta manera, se calcula
una variacion interanual del -2.916%, indicando que la CMAC Maynas logré
ser mas eficiente en sus gastos administrativos cada afio durante el periodo
2018-2022.

De la Tabla también se obtiene el dato de que el promedio del indicador
gastos operativos mensuales de la institucion microfinanciera fue del 71.554%
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y la mediana del 70.547%, valores muy cercanos lo que da a suponer que el
indicador presenta una distribucion normal de datos.

La ultima columna de la Tabla exhibe la variacion absoluta del
promedio anual del indicador, de la misma, se puede afirmar que los gastos

operativos mensuales del 2022 son un -11.40% inferiores a los del 2018.

Evolucion de las provisiones sobre créditos atrasados.

Las provisiones sobre créditos atrasados constituyen reservas
financieras disefiadas para hacer frente a las pérdidas estimadas vinculadas
a la cartera en riesgo. Un porcentaje mas elevado en este indicador implica
que la CMAC Maynas ha previsto de manera adecuada los riesgos,
asegurando la disponibilidad de fondos suficientes para amortiguar posibles
pérdidas en casos de morosidad.

La relevancia de este indicador radica en su capacidad para ofrecer
una perspectiva mas precisa de la calidad de la cartera crediticia de la
institucion microfinanciera. Un porcentaje mas alto sugiere una estrategia
proactiva en la gestidén de riesgos, demostrando la capacidad de la institucion
para enfrentar desafios adversos en el ciclo de vida del crédito. En contraste,
un porcentaje mas bajo podria indicar un mayor riesgo y sefalar la necesidad
de revisar y ajustar las estrategias de gestion de riesgos. En ultima instancia,
este indicador se convierte en una herramienta esencial para evaluar la
solidez financiera y la eficacia de las practicas de gestion de riesgos en las

instituciones microfinancieras.
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Grafico 3

Evolucion mensual de las provisiones sobre créditos atrasados de CMAC Maynas 2018-2022
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.

El Gréfico 3 ilustra la evolucibn mensual de las provisiones sobre
créditos atrasados de la CMAC Maynas (linea azul) al cierre de cada mes
durante el periodo de enero de 2018 a diciembre de 2022. Se observa una
baja volatilidad hasta antes de la pandemia de covid-19, seguida de un
aumento significativo en la volatilidad. La representacion gréfica revela una
tendencia general creciente del indicador (linea roja), indicando una estrategia
proactiva en la gestion de riesgos y demostrando la capacidad de la institucién
para enfrentar desafios adversos, como el generado por la pandemia.

Durante la pandemia, la inestabilidad econémica probablemente llevo
a una reevaluacion de las condiciones de riesgo. En respuesta a la
incertidumbre, es plausible que las instituciones financieras hayan adoptado
un enfoque mas cauteloso, aumentando las provisiones en prevision de
posibles eventos econdmicos adversos. Esto se refleja en el crecimiento del

indicador de provisiones sobre créditos atrasados, que paso del 137.427% al
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31 de enero de 2018 a 153.815% al 31 de diciembre de 2022, representando

una variacion global del 11.92%.

Tabla 3

Promedio anual de las provisiones sobre créditos atrasados de CMAC Maynas 2018-2022

Afo Provisiones Créditos atrasados PSCA Ainteranual A absoluta
2018 35224.496 26217.7084 134.379% - -
2019 35638.2337 27030.283 131.900% -1.845% -1.845%
2020 38683.7948 25997.3343 150.247% 13.910% 11.809%
2021 40246.0801 21627.8595 187.089% 24.521% 39.225%
2022 41519.8665 25019.9811 166.257% -11.135% 23.723%
Media 38262.4942 25178.6333 153.974% 6.363% -

Mediana  38432.8879 25802.1002 152.178% - -
Desv. Est.  2773.11048 2405.57298 0.234104 - -
Minimo 43357.9729 18814.6062 123.355% - -
Méaximo 33625.5512 29887.5414 208.258% - -
Rango 9732.42175 11072.9352 84.902% - -
Fuente: SBS.

Elaboracion: Propia.

La informacion previamente expuesta se complementa con la Tabla 3,
que proporciona los valores anualizados del indicador analizado. En la
segunda columna se presentan los montos anuales en miles de soles de las
provisiones, ajustados en funcion de la clasificacion de riesgo del deudor, el
tipo de crédito y las garantias que lo respaldan. Es asi que el monto promedio
de provisiones de la CMAC Maynas en los 60 meses observados fue de S/
38.4 millones.

Por otro lado, la tercera columna registra el monto de los créditos
atrasados, cuyo promedio fue de S/ 25.2 millones. Tomando este monto como
divisor y el primero mencionado como dividendo, se puede afirmar que los
creditos atrasados eran cubiertos en promedio en un 153.97%. En otras
palabras, por cada S/ 1 de créditos en situacion de vencido o en cobranza
judicial, la CMAC Maynas destind S/ 1.54 para gestionar este riesgo crediticio.

Este valor medio se encuentra muy cercano al valor de la mediana de
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152.18%, lo que contribuye a sugerir una distribucion normal de datos del
indicador.

De la Tabla también se obtiene el dato de variacion interanual del
indicador, el cual sefiala que en promedio ha presentado un crecimiento
interanual de 6.36%, impulsado en gran medida, como se aduvirtid
anteriormente, por la coyuntura del covid-19. Asimismo, la ultima columna de
la Tabla exhibe la variacién absoluta del promedio anual del indicador. De la
misma, se puede afirmar que las provisiones sobre créditos atrasados

mensuales del 2022 son un 23.72% mayores a los del 2018.

Evolucién de los créditos directos.

Los créditos directos en el ambito de las microfinanzas se definen como
financiamientos proporcionados directamente por estas instituciones a sus
clientes. Estos pueden adoptar diversas modalidades, como préstamos
individuales, lineas de crédito u otros productos financieros disefiados para
satisfacer las necesidades especificas de clientes que, en muchos casos,
tienen un acceso limitado a servicios financieros tradicionales. Estos créditos
desempefian un papel fundamental al facilitar el acceso al crédito para
segmentos de la poblacion que no son atendidos adecuadamente por el
sistema financiero convencional. Por lo general, estan dirigidos a pequefios
empresarios, emprendedores y personas de bajos ingresos que buscan
mejorar sus condiciones de vida a través de actividades productivas o

empresariales.
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Grafico 4

Evolucion mensual de los créditos directos de la CMAC Maynas 2018-2022
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Elaboracion: Propia.

El Gréafico 4 muestra la evolucion mensual de las los créditos directos
de la CMAC Maynas (linea azul) desde enero de 2018 a diciembre de 2022.
Se observa una baja volatilidad hasta antes de la pandemia de covid-19,
seguida de una reduccion significativa en los meses de aislamiento social
obligatorio, para que desde el mes de julio de 2020 empiece a tomar el
comportamiento de baja volatilidad. La representacién grafica evidencia una
tendencia general creciente del indicador (linea roja), indicando un aumento
constante de las colocaciones de la institucion microfinanciera. Esto se refleja
en el crecimiento del monto de créditos directos, que partié6 de S/ 346.5
millones al 31 de enero de 2018 y alcanzo los S/ 471.6 millones al 31 de
diciembre de 2022, representando una variacion global del 36.09%. Este
incremento sugiere una expansion exitosa de la cartera de préstamos,
indicando una mayor demanda y aceptacion de los servicios financieros. Este
crecimiento puede atribuirse al éxito de las estrategias de inclusion financiera,

la atraccion de nuevos clientes y la consolidacion de relaciones financieras
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con la clientela existente, demostrando la adaptabilidad de la institucion para
satisfacer las cambiantes necesidades de sus clientes y del entorno

econdmico.

Tabla 4
Promedio anual de los créditos directos de la CMAC Maynas 2018-2022

Afo Créditos (miles S/) Créditos A A interanual A absoluta
2018 364094.222 0.882% - -
2019 397149.043 0.372% -57.791% -57.791%
2020 406434.389 0.642% 72.481% -27.197%
2021 445394.828 0.426% -33.631% -51.682%
2022 463708.24 0.275% -35.560% -68.864%
Media 415356.144 0.519% -13.625% -
Mediana 405240.167 0.542% - -
Desuv. Est. 37079.4422 0.00958 - -
Minimo 346540.975 -2.372% - -
Maximo 471592.682 3.371% - -
Rango 125051.707 5.743% - -
Fuente: SBS.

Elaboracion: Propia.

La informacion previamente expuesta se complementa con la Tabla 4,
que proporciona los montos promedios de los créditos directos otorgados por
la CMAC Maynas en cada uno de los afios observados. De esa manera, se
puede afirmar que el promedio de créditos directos de la institucién
microfinanciera analizada en el afio 2018 fue de S/364.1 millones, en 2019 fue
de S/ 396.1 millones, en 2020 fue de S/ 406.4, en 2021 fue de S/ 445.4
millones y en 2022 fue de S/ 463.7 millones. Asimismo, se concluye que en
promedio en cada mes se alcanzé un monto de créditos directos por S/ 415.4
millones.

En la tercera columna de la Tabla se presentan las cifras promedio de
la evolucion mensual de las colocaciones, de esa manera, se puede afirmar
que en cada uno de los meses estudiados se registré un crecimiento de las
colocaciones de 0.519%. La cuarta columna sefala que cada afio que ha
pasado la evolucion ha perdido rapidez, es decir se crece a un ritmo mas lento
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que el afo previo. En términos estadisticos, aunque se presenten cifras
positivas, estas no llegan a alcanzar las del afio previo y se reduce el ritmo de
crecimiento en -13.63%. La ultima columna sefiala que el ritmo de crecimiento
del ultimo afio analizado es un -68.86% inferior al del afio 2018. La
desaceleracion en la velocidad de crecimiento de las colocaciones podria
atribuirse a diversos factores, tales como la saturacion del mercado,
condiciones econémicas mas amplias y cambios en la dinamica competitiva.
Este panorama resalta la importancia de evaluar cuidadosamente el contexto
econdémico y ajustar estrategias comerciales para asegurar un crecimiento

sostenible a largo plazo.

Evolucion de la rentabilidad.

La rentabilidad en el contexto de las instituciones microfinancieras en
Perd se define como la capacidad de generar ganancias o beneficios
financieros a partir de las operaciones y actividades de la institucion. En el
ambito de las microfinanzas, la rentabilidad emerge como un indicador
fundamental que evalla tanto la eficiencia como la sostenibilidad financiera
de la entidad.

La evaluacion de la eficiencia financiera de una institucion se basa en
este indicador, el cual resalta la relacion entre la utilidad neta de los ultimos
12 meses y el promedio de activos en ese mismo periodo. En esencia, la
rentabilidad sobre el activo promedio ofrece una medida fundamental de como

la entidad ha empleado sus activos para generar ganancias.
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Gréafico 5
Evolucion mensual de la rentabilidad de la CMAC Maynas 2018-2022
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Fuente: SBS.
Elaboracion: Propia.

El Gréfico 5 proporciona una vision detallada de la rentabilidad mensual
de la CMAC Maynas durante el periodo de enero de 2018 a diciembre de
2022. La representacion gréafica destaca la presencia de una volatilidad alta,
caracterizada por dos ciclos completos. El primer ciclo alcanza su punto mas
alto en noviembre del 2018 con una rentabilidad del 1.55%, mientras que el
segundo ciclo registra su punto maximo del 1.36% en mayo del 2022.

En términos de la tendencia general, se observa una disminucién en la
rentabilidad de la institucion microfinanciera, como indica la linea roja en el
gréafico. Este descenso sugiere que la rentabilidad de la CMAC Maynas ha
experimentado una disminucion en el periodo analizado. Este tipo de analisis
temporal puede proporcionar informacion valiosa para comprender mejor los
factores y eventos que han impactado la rentabilidad de la institucion a lo largo
del tiempo. Precisamente, para obtener una comprension mas precisa de la
disminucién en la rentabilidad fue necesario realizar un analisis de los

indicadores financieros que explican su comportamiento.
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Tabla 5
Promedio anual de la rentabilidad de la CMAC Maynas 2018-2022

Afio Activo prom. (miles S/) ROA A interanual A absoluta
2018 417215.088 1.039% - -
2019 452637.523 1.440% 38.590% 38.590%
2020 489923.922 0.790% -45.157% -23.993%
2021 531621.638 0.605% -23.398% -41.777%
2022 549076.468 1.109% 83.391% 6.775%
Media 488094.928 0.996% 13.356% -

Mediana 487088.699 1.080% - -
Desuv. Est. 50041.602 0.00411 - -
Minimo 412648.456 0.150% - -
Méximo 553150.811 1.549% - -
Rango 140502.355 1.398% - -
Fuente: SBS.

Elaboracion: Propia.

La informacion previamente expuesta se complementa con la Tabla 5,
que proporciona los valores anualizados de uno de los dos componentes de
la variable explicada, nos referimos al activo promedio de los Gltimos 12 meses
observado. En la segunda columna se presentan los montos anuales en miles
de soles del activo promedio que en los 60 meses observados fue de S/ 488.1
millones.

Asimismo, la tercera columna registra el monto promedio de la variable
de interés para la presente investigacion, el cual, como se menciond, se
obtiene de la ratio entre la utilidad neta generada en los ultimos 12 meses y el
activo promedio durante el mismo periodo. Asi, la rentabilidad de la CMAC
Maynas en los meses del afio 2018 fue del 1.04%, en 2019 fue del 1.44%, en
2020 fue del 0.79%, en 2021 fue del 0.61% y en 2022 del 1.11%. De estos
valores, se obtiene un valor medio de los 60 meses analizados del 1%. Es
decir, por cada unidad monetaria que la CMAC Maynas contabilizaba como
activo durante el periodo 2018-2022, se generaba una utilidad neta de S/ 0.01.

Este ultimo valor promedio se encuentra muy cercano a la media de 1.08% lo
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cual es un indicio de que la variable explicada presenta una distribucion de
datos normal.

De la Tabla también se obtiene el dato de variacion interanual de la
variable, el cual sefiala que en promedio ha presentado un crecimiento
interanual de 13.36%. Asimismo, la ultima columna de la Tabla exhibe la
variacion absoluta del promedio anual de la variable. De la misma, se puede
afirmar que la rentabilidad promedio de la CMAC Maynas durante el 2022 es

un 6.78% superior al de 2018.

Validaciéon de Hipotesis.

Hipotesis General: “Los gastos administrativos, los gastos operativos,
las provisiones sobre créditos atrasados y la evolucién de los créditos directos,
son indicadores financieros que explican la rentabilidad de la CMAC Maynas
en el periodo 2018-2022".

Para identificar los indicadores financieros que explican la rentabilidad
de la CMAC Maynas en el periodo 2018-2022 se ha desarrollado un modelo
economeétrico de regresion multiple para series temporales. El cual se define
mediante la siguiente formula:

Ve = Bixie —
ROA; = By + B1 * GA; + B, * GO; + B3 * Provisiones; + [, * Creditos; + &;.

En la ecuacidon propuesta, las variables "ROA", "GA", "GO",
"Provisiones" y "Créditos" representan las ratios de la rentabilidad, los gastos
administrativos, los gastos operativos, las provisiones sobre créditos
atrasados y la evolucion de los créditos directos, respectivamente, durante el

mes observado. Finalmente, "¢," representa el término de error
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Con el fin de evaluar la hipotesis alternativa para determinar si los
coeficientes de los distintos indicadores financieros son estadisticamente
significativos al 95% de confianza, se formulo la hipotesis alternativa (H;) de
la siguiente manera:

Hi:B; #0
vie{l4}.

En el caso de éxito en la prueba, no seria rechazada la hipotesis
alternativa, lo cual implica que, el indicador financiero en cuestion si influye en
la evolucion de la rentabilidad de la CMAC Maynas durante el periodo de
enero del 2018 a diciembre del 2022.

La determinacién de la cantidad de rezagos en el modelo constituye un
factor crucial para mejorar la precision de las estimaciones. Para abordar esta
decisién de manera fundamentada, se empleé el criterio de informacion de
Akaike (AIC). Es importante destacar que, dada la complejidad del indicador
evolucion de los créditos directos es la Unica que fue rezagada para ser

evaluada con el AIC.

Tabla 6
Modelos con rezago de hasta 15 periodos en la variable evolucién de los créditos directos
Rezago créditos N p-valor AIC R-cuadrado

0 60 0.928 -581.23 0.8150
1 59 0.211 -572.46 0.8178
2 58 0.523 -560.35 0.8121
3 57 0.902 -549.17 0.8090
6 54 0.029* -522.64 0.8271
9 51 0.187 -492.11 0.8177
12 48 0.084 -478.57 0.8782
15 45 0.397 -452.33 0.8858

Fuente: Stata.
Elaboracion. Propia.

El resultado del mismo se presenta en la Tabla 6, donde se destaca
qgue el modelo presenta mejor bondad de ajuste lineal a medida que sufre

menos meses de rezago el indicador evolucion de los créditos directos. No
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obstante, el Unico modelo que presenta todas las variables significativas al
nivel de confianza del 95% es el que tiene 6 meses de rezago en el indicador
evolucion de los créditos directos, mientras que el resto de indicadores
candidatos a explicar el comportamiento de la variable dependiente no son
afectados por ningun rezago. Totalizando de esta manera 54 observaciones.
Todos los modelos de regresion multiple por MCO de la Tabla 6 son

presentados a detalle en el Anexo 1 de la presente investigacion.

Tabla 7

Analisis de varianza del modelo seleccionado para explicar la rentabilidad
Estadistico Valor
N 54
Valor F 58.60
Prueba F 0.000
R-cuadrado 0.8271
R-cuadrado ajustado 0.8130

Fuente: Stata.
Elaboracion: Propia.

La Tabla 7 se presentan los resultados del analisis de varianza de la
regresion multiple utilizando el método de MCO para el modelo seleccionado,
gue comprende de 54 observaciones. La “prueba F” indica que al menos uno
de los cuatro indicadores analizados presenta un efecto significativo sobre la
variable rentabilidad de la CMAC Maynas, con un margen de error del 5%, ya
que el “valor F calculado” es mayor que el “valor F critico”.

Ademas, mediante el coeficiente de determinacion “r-cuadrado” se
puede afirmar que los cuatro indicadores financieros analizados en conjunto
explican el 82.71% de las variaciones en la rentabilidad de la CMAC Maynas
durante el periodo enero del 2018 a diciembre del 2022. Es importante sefalar
la minima diferencia entre el coeficiente “r-cuadrado” y el “r-cuadrado

ajustado”, la cual se atribuye a que cada uno de los coeficientes estimados de
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los cuatro indicadores financieros resultaron estadisticamente significativos al
95% de confianza.

Por lo mencionado, no se rechaza la hipotesis general planteada y se
puede sefalar que los gastos administrativos, los gastos operativos, las
provisiones sobre créditos atrasados y la evolucion de los créditos directos,
son indicadores financieros que explican la rentabilidad de la CMAC Maynas

en el periodo 2018-2022.

12 Hipotesis Especifica: “Existe un efecto estimado positivo de los
gastos administrativos en la rentabilidad de la CMAC Maynas en el periodo
2018-2022".

Para determinar la presencia de efecto estimado significativo y positivo
en los diferentes indicadores financieros en la rentabilidad de la CMAC
Maynas se presenta la tabla de coeficientes de cada uno de ellos.

En la Tabla 8 se observan los resultados del efecto estimado de los
gastos administrativos en la variable dependiente del estudio. Dado que el “p-
valor” resulta inferior al margen de error seleccionado, se puede afirmar que
el coeficiente estimado de este indicador financiero es diferente de cero; es

decir, se acepta la hipotesis alternativa planteada.

Tabla 8

Coeficiente estimado de los gastos administrativos en la rentabilidad
Rentabilidad Coeficiente Error Std. Valor t p-valor
G. administrativos g 0.21995 0.03027 7.27 0.000

Fuente: Stata.
Elaboracion: Propia.

En base al coeficiente (#, = 0.21995), podemos inferir que, a medida

que los gastos administrativos crecen en un 1%, la rentabilidad de la
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institucion microfinanciera también crecera en un 0.22% durante el mismo
periodo.

En otras palabras, cuando se destina una mayor cantidad de recursos
en personal, directorio, servicios recibidos de terceros, impuestos Yy
contribuciones por cada sol desembolsado como crédito se espera que la
rentabilidad de la CMAC Maynas tenga un comportamiento creciente. Aunque
inicialmente implica un costo adicional, se considera esencial asegurar la
sostenibilidad a largo plazo de la institucion financiera, mitigando riesgos y
fortaleciendo su posicion en el mercado mediante practicas solidas y conforme
a las exigencias regulatorias vigentes. En consecuencia, existen argumentos

sélidos para respaldar la primera hipétesis especifica propuesta.

22 Hipotesis Especifica: “Existe un efecto estimado negativo de los
gastos operativos en la rentabilidad de la CMAC Maynas en el periodo 2018-
2022”.

En la Tabla 9 se registran los resultados del efecto estimado de los
gastos operativos en la variable dependiente del estudio. Dado que el “p-valor”
resulta inferior al margen de error seleccionado, se puede afirmar que el
coeficiente estimado de este segundo indicador financiero es diferente de

cero; es decir, se acepta la hipotesis alternativa planteada.

Tabla9

Coeficiente estimado de los gastos operativos en la rentabilidad
Rentabilidad Coeficiente Error Std. Valor t p-valor
G. operativos -0.10036 0.00903 -11.12 0.000

Fuente: Stata.
Elaboracion: Propia.

En base al coeficiente (8, = —0.10036), podemos inferir que, a medida

que los gastos operativos decrecen en un 1%, la rentabilidad de la CMAC
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Maynas aumentara en un 0.1004% durante el mismo periodo. Esto implica
gue cuando se asignan mas recursos a los gastos de administracion, sumados
a los gastos de depreciacion y amortizacion en relacién al margen financiero,
es decir, cuando la proporcion de los gastos operativos disminuye, se espera
que la rentabilidad de la institucion microfinanciera tenga un comportamiento
creciente.

Este hallazgo sugiere que optimizar la eficiencia en la gestion de gastos
operativos puede tener un impacto positivo en la rentabilidad, sefalando la
importancia de estrategias que busquen eficiencia y control en estos aspectos.
En consecuencia, existen argumentos sélidos para respaldar la segunda

hipoétesis especifica planteada.

32 Hipotesis Especifica: “Existe un efecto estimado negativo de las
provisiones sobre créditos atrasados en la rentabilidad de la CMAC Maynas
en el periodo 2018-2022".

En la Tabla 10 se registran los resultados del efecto estimado de las
provisiones sobre créditos atrasados en la variable dependiente del estudio.
Dado que el “p-valor” resulta inferior al margen de error seleccionado, se
puede afirmar que el coeficiente estimado del tercer indicador financiero es

diferente de cero; es decir, se acepta la hipdtesis alternativa planteada.

Tabla 10

Coeficiente estimado de las provisiones sobre créditos atrasados en la rentabilidad
Rentabilidad Coeficiente Error Std. Valor t p-valor
Provisiones -0.00641 0.0013691 -4.68 0.000

Fuente: Stata.
Elaboracion: Propia.

A raiz del coeficiente (f; = —0.00641), podemos determinar que, tras

reducir las provisiones sobre créditos atrasados en un 10%, la rentabilidad de
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la CMAC Maynas aumentara en un 0.0641% durante el mismo periodo. Esto
implica que cuando la institucion microfinanciera adopta una politica de
créditos mas riesgosa, puede experimentar un incremento en su rentabilidad.

No obstante, es crucial destacar que esta estrategia implica un mayor
riesgo crediticio porque la CMAC Maynas estaria menos preparada para
afrontar situaciones adversas por parte de los prestatarios. En vista de lo
mencionado, existen argumentos solidos para respaldar la tercera hipotesis

especifica propuesta.

42 Hipotesis Especifica: “Existe un efecto estimado positivo de la
evolucion de los créditos directos en la rentabilidad de la CMAC Maynas en el
periodo 2018-2022".

En la Tabla 11 se registran los resultados del efecto estimado de la
evolucion de los créditos directos en la variable dependiente del estudio. Dado
que el “p-valor” resulta inferior al margen de error seleccionado, se puede
afirmar que el coeficiente estimado del cuarto indicador financiero es diferente

de cero; es decir, se acepta la hipotesis alternativa planteada.

Tabla 11

Coeficiente estimado de la evolucién de los créditos directos en la rentabilidad
Rentabilidad Coeficiente Error Std. Valor t p-valor
Créditos (t6) 0.05985 0.02662 2.25 0.029

Fuente: Stata.
Elaboracion: Propia.

En base al coeficiente (8, = 0.05985), podemos inferir que, a medida
que se registra un crecimiento de un 10% en el monto de los créditos directos
acumulados, la rentabilidad de la CMAC Maynas aumentara en un 0.599% al
sexto mes de sucedido el evento. Esta asociacion puede explicarse por el

mayor ingreso generado a través de la concesion de créditos directos,
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contribuyendo al crecimiento de la rentabilidad. Ademas, este aumento puede
sugerir una gestion eficiente de los créditos directos, favoreciendo la
generacion de ganancias para la institucion en el corto plazo. En vista de los

revisado, existen argumentos para no rechazar la cuarta hipotesis especifica.

Pruebas de diagndstico del modelo seleccionado.

En la Tabla 12 se presentan los resultados de la prueba de normalidad
del término de error para muestras grandes o prueba de Kolmogorov-Smirnov.
Como se observa el valor de la “prueba chi-cuadrado” es mayor que el margen
de error del 5%, por lo tanto, el término de error "¢," presenta una distribucion

de datos normal.

Tabla 12

Prueba de normalidad del término de error del modelo seleccionado

Skewness/Kurtosis tests for Normality

joint
Variable ‘ Obs Pr(Skewness) Pr (Rurtosis) adj chiZ (2) Prob>chi?2

error ‘ 54 0.4114 0.8657 0.72 0.6960
Fuente: Stata.

Lo anteriormente sefalado se presenta de manera visual en el Gréfico
6, en el cual, se observa el histograma de la distribucion de datos del término

de error, cuya caracteristica es tener una figura acampanada y simétrica.

Grafico 6

Histograma del término de error del modelo seleccionado
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Fuente: Stata.
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En la Tabla 13 se presenta la segunda prueba que es la de
multicolinealidad, la cual se examina mediante el factor de inflacion de la
varianza (VIF) cuyo resultado de 1.67 se encuentra muy lejano al margen
tedrico de 10. Por lo tanto, no existe relacion entre ninguno de los indicadores
financieros que explican la rentabilidad de la CMAC Maynas durante el

periodo 2018-2022.

Tabla 13
Prueba de multicolinealidad de las variables del modelo seleccionado
Variable VIF 1/VIF
ga 2.32 0.431194
provisiones 1.67 0.598519
gqo 1.61 0.622952
creditos
LE. 1.07 0.935225
Mean VIF 1.67

Fuente: Stata.

En la Tabla 14 se presenta los resultados de la prueba de
heterocedasticidad de Breusch-Pagan, en la misma se observa que el valor
de la “prueba chi-cuadrado” es mayor que el margen de error del 5% por lo

que se puede afirmar que el término de error del modelo "e," presenta

homocedasticidad a lo largo del periodo observado, en otras palabras, "¢;" es

constante.
Tabla 14
Prueba de heterocedasticidad del modelo seleccionado
chiZ (1) = 0.07
Prob > chiz = 0.7985

Fuente: Stata.

En la Tabla 15 se presenta la prueba de autocorrelacion Durbin-Watson
cuyo valor obtenido es 2.016, valor superior al limite inferior de 1.518 y

superior de 1.595 al contar con 54 observaciones y 5 coeficientes estimados,
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por lo tanto, no existe autocorrelacion positiva ni negativa de primer orden del

término de error "¢;" del modelo.

Tabla 15
Prueba de autocorrelacion del modelo seleccionado

Durbin-Watson d-statistic( 5, 54) = 2.016197
Fuente: Stata.

En la Tabla 16 se presenta la ultima prueba de diagndstico del modelo
seleccionado, que es el test de cointegracion. De la misma se observa que el
“p-valor” del test es menor al margen de error del 5%, indicando que el término

de error "g," es estacionario 0 no presenta una raiz unitaria.

Tabla 16
Prueba de cointegracion de variables del modelo seleccionado

Dickey-Fuller test for unit root Number of obs = 53

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -2.927 -3.576 -2.928 -2.599
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0423

Fuente: Stata.
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CAPITULO V: DISCUSION

La presente investigacion se propuso analizar y determinar los
indicadores financieros que influyen en la rentabilidad de la CMAC Maynas,
abarcando el periodo de enero del 2018 a diciembre del 2022. Se
consideraron como posibles factores explicativos a los gastos administrativos,
los gastos operativos, las provisiones y la evolucion de los créditos directos,
con el objetivo de comprender las asociaciones y tendencias que pudieran
influir en el rendimiento de la institucion microfinanciera observada.

Con respecto a la primera variable gastos administrativos, el autor De
La Cruz (2020) encontré que los gastos administrativos sobre el total de
ingresos presentan un efecto estimado negativo (f=-1.911) en la rentabilidad
de la CMAC Trujillo 2014-2018, justificando que una gestion incorrecta de
estos gastos genera una reduccion en la utilidad. Misma asociacién fue
determinada por Ticlia (2019) en la CMAC Huancayo 2006-2018, por lo que
la rentabilidad de esta institucion se ve afectada negativamente (=-0.297) por
los gastos administrativos.

Caso contrario, Veladsquez (2018) encontr6 que los gastos
administrativos explican positivamente (8=0.448) la rentabilidad de la CMAC
Ica 2013-2017. En esta linea, la presente investigacion determindé que a
medida que los gastos administrativos crecen en un 1%, la rentabilidad de la
CMAC Maynas 2018-2022 crece en un 0.22% durante el mismo periodo.
Estas discrepancias en los signos de los coeficientes estimados pueden
atribuirse a multiples razones, entre las mas comunes se identifican el
contexto institucional, el periodo de estudio y la metodologia especifica para

el calculo de las variables.
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Con respecto a la segunda variable, los gastos operativos, Ticlia (2019)
identificoO que estos presentan un efecto estimado negativo (=-0.107) en la
rentabilidad de la CMAC Huancayo 2006-2018. En esa misma linea,
Velasquez (2018) también encontr0 que los gastos operativos explican
negativamente (B=-0.106) la rentabilidad de la CMAC Ica 2013-2017.
Asimismo, la presente investigacion determiné que, a medida que los gastos
operativos caen en un 10%, la rentabilidad de la CMAC Maynas crece en un
0.1004% en el mismo mes. De esa manera, se evidencia la importancia de
encontrar un equilibrio entre la gestion de los gastos operativos y la
maximizacion de la rentabilidad, evitando posibles impactos negativos en las
operaciones financieras de la institucion.

En cuanto a la tercera variable provisiones sobre créditos atrasados.
Lizarburd Bolafios et al. (2020) identificaron que el riesgo crediticio presenta
un efecto negativo (B=-0.1746) en la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras del Peri 2007-2016. Ademas, en esta investigacion se
concluy6 que al aminorar las provisiones sobre créditos atrasados en un 10%,
la rentabilidad de la CMAC Maynas aumenta en un 0.0641% durante el mes
observado. Esta tendencia sefiala que una gestibn prudente de las
provisiones puede tener un impacto positivo en la rentabilidad. Asimismo, una
disminucién en estas provisiones podria sefialar una reduccion en el riesgo
crediticio y, por consiguiente, una mejora en el rendimiento de las instituciones
microfinancieras, entre ellas, la CMAC Maynas.

Con respecto a la cuarta variable, la evoluciéon de créditos directos, De
La Cruz (2020) determiné que uno de los factores que influye positivamente

(B=0.131) en la rentabilidad de la CMAC Trujillo 2014-2018 es la evolucion de
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los créditos. Para reforzar esta afirmacion, la presente investigacion determiné
a medida que se registra un incremento de un 10% en el monto de los créditos
directos acumulados, la rentabilidad de la CMAC Maynas crece en un 0.599%,
siendo este efecto recién al sexto mes. Este hallazgo resalta la importancia
de la expansion y gestion eficaz de la cartera de créditos directos como

estrategia para impulsar la rentabilidad de las instituciones microfinancieras.
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES
1. La rentabilidad es un indicador clave para evaluar tanto la eficiencia como
la sostenibilidad financiera de las instituciones. Este indicador se calcula
mediante la ratio entre la utilidad neta y el promedio de activos en los
altimos 12 meses. Durante el periodo de enero del 2018 a diciembre del
2020, la rentabilidad de la CMAC Maynas tuvo un promedio mensual del
0.996%. En otras palabras, por cada S/ 1 que la institucion microfinanciera
tenia como activo, generaba una utilidad neta de aproximadamente S/ 0.01.
La presente investigacion revela que los indicadores financieros que
explican la rentabilidad de la institucién son los gastos administrativos, los
gastos operativos, las provisiones sobre créditos atrasados y la evolucion
de los créditos directos con seis meses de rezago, los cuales en conjunto
determinan el 82.71% de las variaciones en la rentabilidad de la CMAC

Maynas durante el periodo 2018-2022.

2. Durante el periodo de enero del 2018 a diciembre del 2022, la CMAC
Maynas asignd aproximadamente el 11.18% del monto de sus créditos
directos e indirectos a gastos relacionados con personal, directorio,
servicios recibidos de terceros, impuestos, contribuciones y diversos gastos
de gestion. Este indicador recibe el nombre de gastos administrativos.
Ademas, a través de un modelo de regresion multiple para series de tiempo,
se determiné que un aumento del 1% en los gastos administrativos se
traduce en un crecimiento del 0.22% en la rentabilidad de la institucion

microfinanciera analizada.
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3. Durante el periodo de enero del 2018 a diciembre del 2022, la CMAC
Maynas asigno6 aproximadamente el 71.55% de los ingresos netos a gastos
en personal, directorio, servicios recibidos de terceros, impuestos,
contribuciones, ademas de depreciacion y amortizacion. Este indicador
recibe el término de gastos operativos. Asimismo, se determind que una
disminucién del 1% en los gastos operativos genera un crecimiento del

0.1004% en la rentabilidad de la institucion microfinanciera.

4. Durante el periodo de enero del 2018 a diciembre del 2022, la CMAC
Maynas destind aproximadamente S/ 1.54 por cada S/ 1 de créditos en
situacion de vencido o en cobranza judicial para hacer frente a las pérdidas
estimadas asociadas con la cartera en riesgo. Este indicador se llama
provision de créditos atrasados. A su vez, se determiné que una
disminucién del 10% en las provisiones sobre créditos atrasados produce
un crecimiento del 0.064% en la rentabilidad de la institucion

microfinanciera.

5. Durante el periodo de enero del 2018 a diciembre del 2022, la CMAC
Maynas acumulé aproximadamente S/ 415 millones en la cartera de
creditos directos, los cuales crecieron a un ritmo mensual del 0.52% en
promedio. También, se determind que un incremento del 10% en la
evolucion de los créditos directos da lugar, seis meses de sucedido este
evento, a un aumento del 0.599% en la rentabilidad de la institucion

microfinanciera.
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CAPITULO VII: RECOMENDACIONES
1. Es crucial ejecutar una inversion significativa en el desarrollo y capacitacion
del personal de la CMAC Maynas, enfocandose particularmente en areas
vinculadas con la gestion de riesgos financieros. Reforzar las habilidades
de los colaboradores en el andlisis de riesgos crediticios, la evaluacion de
cartera y la implementacion de estrategias para mitigar riesgos puede tener
un impacto positivo en la toma de decisiones y ayudar a minimizar posibles
pérdidas. Esta inversion en el desarrollo de las capacidades del personal
tiene el potencial de fortalecer la capacidad de la institucion para gestionar
de manera efectiva los riesgos, lo que, a su vez, contribuiria a una mejora

sostenible en la rentabilidad a largo plazo.

2. Se propone una evaluacion estratégica para la expansion de las oficinas de
la CMAC Maynas, considerandola como una oportunidad para fortalecer su
presencia en mercados clave. Sin embargo, se destaca la importancia de
realizar un analisis detallado de la demanda y la rentabilidad potencial en
cada ubicacion antes de proceder con la apertura de nuevas oficinas.
Asimismo, se sugiere implementar medidas para optimizar la eficiencia de
las nuevas sucursales, asegurando una gestion efectiva de gastos
administrativos. Un crecimiento controlado y planificado en el nimero de
oficinas podria contribuir positivamente a la atraccion de nuevos clientesy,

en Ultima instancia, mejorar la rentabilidad de la institucion microfinanciera.

3. Es esencial dar prioridad a la eficiencia en la gestion de los gastos

operativos de la CMAC Maynas. Para lograrlo, se recomienda implementar
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estrategias que abarquen la revisidn de procesos internos, la identificacion
de areas de redundancia y la adopcién de tecnologias innovadoras para la
automatizacion de procesos. Esta mejora en la eficiencia puede tener un

impacto positivo directo en la rentabilidad de la institucion microfinanciera.

. Implementar programas de educacion financiera dirigidos a los prestatarios
de la CMAC Maynas con el objetivo de mejorar la administracion de créditos
y reducir la presencia de préstamos en situacion de vencidos o en cobranza
judicial. Estos programas incluirian capacitaciones sobre la gestion
responsable de deudas, la importancia de mantener un historial crediticio
positivo y estrategias para evitar la morosidad. Al reforzar la educacion
financiera de los prestatarios, se busa disminuir la necesidad de asignar
grandes sumas a provisiones sobre créditos atrasados, lo que contribuiria

a mitigar los riesgos asociados y mejorar la rentabilidad.

. La CMAC Maynas deberia implementar una estrategia de crecimiento
controlado en su cartera de créditos directos, enfocandose en segmentos
de mercado con demanda sostenible y riesgos bajo control. Este enfoque
tiene como meta maximizar la rentabilidad al aprovecha los beneficios
asociados al aumento de los créditos directos. Ademas, se recomienda
realizar una evaluacion exhaustiva del riesgo crediticio y establecer
practicas eficientes de gestion de cartera para evitar exposiciones

excesivas y preservar la estabilidad financiera de la institucion.
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ANEXOS



Estadistica complementaria 1

Anexo 1. Estadistica complementaria

Regresion del modelo sin rezagos

Source 55 df MS Number of obs = 60
F(4, 55} = 60.58
Model .000813184 4 ,000203296 Prob > F = 0.0000
Residual .000184578 55 3.3560e-06 R-squared = 0.8150
2dj R-squared = 0.8016
Total .000997762 59 .000016911 Root MSE = .00183
roa Coef. 5td. Err. t P> |t [95% Conf. Interwvall]
ga .2150699 . 0298074 7.22 0.000 .1553345 .2748053
go -.095417 .0078304 -12.19 0.000 -.1111095 -.0797245
provisiones -.0064199 .0013321 -4.82 0.000 -.0090894 -.0037504
creditos . 0023405 .0258456 0.09 0.928 -.0494553 . 0541363
_cons . 0640692 .0054793 11.69 0.000 .0530884 .07505
Model Ohs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC
60 244.9939 295.6172 5 -581.2343 -570.7626
Fuente: Stata.
Estadistica complementaria 2
Regresién del modelo con un mes de rezago en la variable evolucién de los créditos
Source 55 df MS Number of obs = 59
F (4, 54) = 60.59
Model . 000799841 4 .0001999%6 Prob > F = 0.0000
Residual .0001782 54 3.3000e-06 R-sguared = 0.8178
Adj R-sguared = 0.8043
Total . 00097804 58 .000016863 Root MSE . 00182
roa Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
ga .2166258 .0296018 7.32 0.000 1572776 . 2759739
go -.0971063 .0080205 -12.11 0.000 -.1131864 -.0810262
provisiones -.0065852 .0013263 -4.97 0.000 -.0092442 -.0039261
creditos
L1. .0325022 .0259875 1.27 0.211 -.01591995 . 085004
_cons .0652131 . 00557 11.71 0.000 .0540459 . 0763802
Model Obs 11(null) 11 (model) df ATIC BIC
59 241.0038 291.2319 5 -572.4638 -562.0761

Fuente: Stata.



Estadistica complementaria 3

Regresién del modelo con dos meses de rezago en la variable evolucion de los créditos

Source ss df MS Number of obs 58
F(4, 53) = 57.26
Model .000786738 4 .000196685 Prob > F = 0.0000
Residual .000182068 53 3.4352e-06 R-sguared = 0.8121
2d] R-squared = 0.7979
Total .000968806 57 .000016997 REoot MSE = .00185
roa Coef. S5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]
ga .2119287 .0303452 6.98 0.000 .1510638 2727935
go -.0954321 .0082745 -11.53 0.000 -.1120287 -.0788356
provisiones -.0066187 .0013752 -4.81 0.000 -.009377 -.0038603
creditos
LZ2. .0173431 .026975 0.64 0.523 -.0367618 .0714481
_cons .0646756 .0058904 10.98 0.000 .0528609 .0764903
Model Cbs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC
58 236.6984 285.1773 5 -560.3545 -550.0523
Fuente: Stata.
Estadistica complementaria 4
Regresién del modelo con tres meses de rezago en la variable evolucion de los créditos
Source 55 df Ms Humber of obs = 57
F(4, 52) = 55.06
Model .000776003 4 .00019%4001 Prob > F = 0.0000
Eesidual .000183226 52 3.5236e-06 R-squared = 0.8090
2dj R-sguared = 0.7943
Total .000959229 56 .000017129 Root MSE = .00188
roa Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
ga .2127496 .0309684 6.87 0.000 .150607 . 2748922
go —.0939644 .0085247 -11.02 0.000 -.1110704 -.0768584
provisiones —.0065254 .0013971 -4.67 0.000 -.009329 -.0037219
creditos
L3. .0033605 .0272138 0.12 0.902 —.051248 .057969
_cons .0634738 .0059854 10.60 0.000 .0514632 .0754845
Model Obs 1l(null) 11 (model) df AIC BIC
57 232.4048 279.5839 5 -549.1678 -538.9526

Fuente: Stata.



Estadistica complementaria 5

Regresién del modelo con seis meses de rezago en la variable evolucion de los créditos

Source 55 df Ms Number of cobs = 54

F(4, 49) = 58.60

Model .000786926 4 .000196731 Prob > F = 0.0000

Residual .000164491 49 3.3569e-06 R-squared = 0.8271

Adj R-sguared = 0.8130

Total .000951416 53 .000017951 Root MSE .00183

roa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interwval]

ga .2199466 .0302705 7.27 0.000 .1591158 .2807773

qo -.1003601 . 0090282 -11.12 0.000 -.118503 -.0822173

provisiones —-.0064077 .0013691 -4.68 0.000 -.0091589 -.0036564
creditos

L&. .0598488 .0266214 2.25 0.029 .006351 .1133466

_cons .0666844 . 0058516 11.40 0.000 .0549253 .0784436

Model Obs 11 (null) 11 (model) df ATC BIC

54 218.934 266.3216 5 -522.6433 -512.6984

Fuente: Stata.

Estadistica complementaria 6

Regresién del modelo con nueve meses de rezago en la variable evolucion de los créditos

Source 55 df MS Number of obs = 51

F(4, 46) = 57.06

Model .000785323 4 .000196331 Prob > F = 0.0000

Eesidual .000158264 46 3.4405ke-06 R-squared = 0.8323

2Adj R-sguared = 0.8177

Total .000943586 50 .000018872 Root MSE = .00185

roa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

ga .2114708 .031421 6.73 0.000 .1482237 .274718

go -.1001304 .0094026 -10.65 0.000 -.1190568 -.0812039

provisiones -.0060202 .0014307 -4.21 0.000 -.0089 -.0031404
creditos

LS. .0358088 .0267558 1.34 0.187 -.0180477 .0896654

_cons .0668397 .0059324 11.27 0.000 .0548985 .0787809

Model Obs 11 (null) 11 (model) df BIC BIC

51 205.5242 251.0525 5 -492.105 -482.4459

Fuente: Stata.



Estadistica complementaria 7

Regresién del modelo con doce meses de rezago en la variable evolucion de los créditos

Source 55 df MS Number of cobs = 48

F(4, 43) = 77.48

Model .000769249 4 .000192312 Prob > F = 0.0000

Residual .000106732 43 2.4821e-06 R-squared = 0.8782

Adj R-sguared = 0.8668

Total .000875981 47 .000018638 Root MSE = .00158

roa Coef. Std. Err. t >t [95% Conf. Interwvall]

ga .2104559 .0268923 7.83 0.000 .1562225 .2646893

go -.1017618 .0088553 -11.49 0.000 -.1196201 -.0839035

provisiones -.0050315 .0012433 -4.05 0.000 -.0075388 -.0025241
creditos

Liz. .0434765 . 0245966 1.77 0.084 -.0061272 .0930801

_cons .0662439 .0053452 12.39 0.000 .0554643 .0770236

Model Obs 11 (null) 11 (model) df BIC BIC

48 193.7638 244 .2843 5 -478.5685 -469.2125

Fuente: Stata.

Estadistica complementaria 8

Regresién del modelo con quince meses de rezago en la variable evolucion de los créditos

Source 55 df MS Number of obs = 45

F(4, 40) = 77.57

Model .000705515 4 .000176379 Prob > F = 0.0000

Besidual 000090949 40 2.2737e-06 R-squared = 0.8858

2Ad] R-sguared = 0.8744

Total .000796464 44 .000018101 Root MSE = .00151

roa Coef. 5td. Err. t B>t [95% Conf. Intervall

ga .2940682 .0721035 4.08 0.000 .1483416 .4397948

go -.1140521 .0082839 -13.77 0.000 -.1307945 -.0973097

provisiones -.0028218 .0019256 -1.47 0.151 -.0067137 .00107
creditos

L15. -.0209409 .0244382 -0.86 0.397 -.0703324 . 0284505

_cons .0626321 .0100921 6.21 0.000 . 0422352 .0B3029

Model Obs 11 (null) 11 (model) df AIC BIC

45 182.3426 231.1649 5 -452.3298 -443.2965

Fuente: Stata.



Ficha de recoleccion de datos

Anexo 2. Instrumentos de recoleccion de datos

Evolucion trimestral de las variables en la region Loreto durante el periodo 2010-2021

Mes Rentabilidad G. Administrativos  G. Operativos Provisiones  Créditos A
Ene-18  0.00556053 0.123576 0.78887071 1.37426943 0
Feb-18  0.00702592 0.12311022 0.78500463 1.35264439 0.01748782
Mar-18  0.00702307 0.12237502 0.78014538 1.33875211 -0.0015715
Abr-18 0.00787824 0.12185327 0.77394061 1.32690592 0.01622525
May-18  0.00879655 0.1222259 0.77261636  1.3710756 0.00317289
Jun-18 0.0094292 0.12238256 0.76959058 1.33789721 -0.000748
Jul-18 0.01070195 0.12246512 0.76420155 1.30287348 0.00488131
Ago-18  0.01177208 0.12240822 0.7570408 1.34178705 0.01290312
Set-18 0.01242889 0.12209758 0.75064523 1.36432968  0.0139841
Oct-18 0.01358184 0.12201539 0.74255891 1.35641853 0.02120144
Nov-18  0.01548686 0.12210252 0.73920931 1.32905194 0.01659488
Dic-18 0.01497324 0.12018826 0.72537354 1.32945046 0.00168769
Ene-19  0.01504521 0.18310167 0.80740504 1.34029214 0.00301332
Feb-19  0.01463312 0.12070007 0.72027997 1.30414626 0.01158971
Mar-19  0.01484309 0.12107496 0.72033169 1.35015088 0.00710102
Abr-19 0.01472676 0.12045186 0.71556448 1.33480389 0.00056854
May-19  0.01498102 0.11929436 0.70773384 1.33866133 0.01118771
Jun-19 0.0148568 0.1178037 0.70028444 1.33370165 0.00056341
Jul-19 0.01439934 0.11671439 0.69625844 1.31276605 -0.0051807
Ago-19  0.01419123 0.116039 0.69583681 1.31507136 0.01071929
Set-19 0.01470656 0.11519286 0.69343927 1.31996906 -0.0052628
Oct-19 0.01375296 0.11441772 0.69271888 1.31932443 0.01344463
Nov-19  0.01286799 0.113778 0.69057266 1.30584696 0.00520104
Dic-19 0.01375996 0.11355813 0.68928083 1.25326346 -0.0082802
Ene-20  0.01336437 0.11285839 0.68937801  1.2335538 0.00613052
Feb-20  0.01330776 0.11260498 0.68739961 1.25954156 -0.0014315
Mar-20  0.01190758 0.11210292 0.68848111 1.34415454 -0.0237198
Abr-20 0.01120554 0.11205508 0.69155311 1.36834795 -0.0172074
May-20  0.00930839 0.11115812 0.69423611  1.4165839 -0.0090781
Jun-20 0.00832698 0.11085413 0.69839043 1.50540941 0.01656069
Jul-20 0.00704168 0.11007887 0.71159451 1.56791273  0.0337104
Ago-20  0.00606003 0.10927945 0.72596787 1.61934514  0.0125379
Set-20 0.00488356 0.10849743 0.73076897 1.54770577 0.01199267
Oct-20 0.00420475 0.10800444 0.73068592 1.61247233 0.01728791
Nov-20  0.00315698 0.10726163 0.7327564 1.70437172 0.02002816
Dic-20 0.00198115 0.10619283 0.74179337 1.85026434 0.01022753




Mes Rentabilidad G. Administrativos  G. Operativos  Provisiones  Créditos A
Ene-21  0.00161774 0.10497294 0.76031652 1.77433899 0.00621256
Feb-21  0.00150227 0.10420755 0.76538724  1.7391945 -0.0035413
Mar-21  0.00177796 0.10338534 0.7613372 1.77675772 0.00186301
Abr-21 0.00225876 0.10256027 0.75777415 1.75805786 0.01387117
May-21 0.0028668 0.10244656 0.74780047 1.77116791 0.01054932
Jun-21 0.00451605 0.10188197 0.72849327 2.07668817 0.00483604
Jul-21 0.00744401 0.1028101 0.70320879 2.08257712 -0.0021724
Ago-21  0.00889802 0.10281507 0.69154437  2.0412431 -0.0009001
Set-21 0.00943842 0.10221823 0.68578389 1.98299308 -0.0033196
Oct-21 0.01011307 0.10141499 0.68315787 1.84870246 0.01067618
Nov-21  0.01089574 0.10211806 0.68330613 1.75098033  0.0057586
Dic-21 0.01125064 0.09893894 0.65578962 1.84795484 0.00729643
Ene-22  0.01189986 0.09935812 0.64309358 1.77704493 -0.0032938
Feb-22  0.01263381 0.09973706 0.64406823  1.7514667 0.00208134
Mar-22  0.01297506 0.09980734 0.64429994 1.78885909 0.00564575
Abr-22 0.01313188 0.10042569 0.65087062 1.64967889 0.00581599
May-22  0.01360302 0.10043517 0.65270634  1.7408374 0.00022195
Jun-22 0.01216777 0.10111836 0.66958333 1.66791616 0.00753234
Jul-22 0.00998667 0.10091113 0.68674859 1.60569363 -0.0026145
Ago-22  0.00877685 0.10136787 0.68855951 1.61435719 0.01305092
Set-22 0.00894981 0.10216166 0.6941176 1.68581714 -0.0079561
Oct-22 0.00886755 0.10321624 0.70223186 1.58692473 0.00221184
Nov-22  0.00897488 0.10270653 0.70180567 1.54407989 0.00938988
Dic-22 0.01113677 0.10644387 0.72842881 1.53814546 0.00086246
Fuente: SBS.

Elaboracion: Propia.



Anexo 3. Matriz de consistencia

Titulo de la Preguntas de Objetivos de la Hipotesis Tipo y disefio Poblacion de estudio y Instrumentos de
investigacién investigacion investigacion de estudio procesamiento recoleccién
Indicadores General: General: General: Tipo de Poblacion: registros  Ficha de registro
financieros que ¢Cuales son los Identificar los Los gastos administrativos, investigacion: estadisticos mensuales de datos
explican la indicadores financieros indicadores financieros los gastos operativos, las Cuantitativa sobre indicadores financie- secundarios
rentabilidad de que explican la que explican la provisiones sobre créditos Descriptiva ros y rentabilidad de la publicados en el
la Caja rentabilidad de la CMAC rentabilidad de la atrasadosylaevoluciondelos Causal CMAC Maynas durante el portal web de la
Municipal de Maynas en el periodo CMAC Maynas en el créditos directos, son periodo 2018-2022. Superintenden-
Ahorro y 2018-2022? periodo 2018-2022. indicadores financieros que Disefio de Comprende 60 cia de Banca,
Crédito de Especificos: Especificos: explican la rentabilidad de la investigacion: observaciones. Seguros y

Maynas en el
periodo 2018-
2022.

1.¢Cuél es el efecto de los
gastos administrativos
en la rentabilidad de la
CMAC Maynas en el
periodo 2018-2022?

2.¢Cudl es el efecto de los
gastos operativos en la
rentabilidad de la CMAC
Maynas en el periodo
2018-2022?

3.¢Cudl es el efecto de las
provisiones sobre
créditos atrasados en la
rentabilidad de la CMAC
Maynas en el periodo
2018-20227

4.¢Cual es el efecto de la
evolucion de los créditos
directos en la
rentabilidad de la CMAC
Maynas en el periodo
2018-20227

1.Estimar el efecto de

los gastos
administrativos en la
rentabilidad de la
CMAC Maynas en el
periodo 2018-2022.

2.Estimar el efecto de

los gastos operativos
en la rentabilidad de
la CMAC Maynas en
el periodo 2018-
2022.

3.Estimar el efecto de

las provisiones sobre
créditos  atrasados
en la rentabilidad de
la CMAC Maynas en
el periodo 2018-
2022.

4.Estimar el efecto de

la evolucién de los
créditos directos en
la rentabilidad de la
CMAC Maynas en el
periodo 2018-2022.

CMAC Maynas en el periodo

2018-2022.

Especificos:

1. 1Existe un efecto estimado
positivo de los gastos
administrativos en la renta-
bilidad de la CMAC Maynas
en el periodo 2018-2022.

2.Existe un efecto estimado
negativo de los gastos
operativos en la rentabilidad
de la CMAC Maynas en el
periodo 2018-2022.

3.Existe un efecto estimado
negativo de las provisiones
sobre créditos atrasados en
la rentabilidad de la CMAC
Maynas en el periodo 2018-
2022.

4.Existe un efecto estimado
positivo de la evolucion de
los créditos directos en la
rentabilidad de la CMAC
Maynas en el periodo 2018-
2022.

No
experimental
Longitudinal

Procesamiento:

1.Se  presentaron las
variables  objeto  de
estudio para analizarlas
haciendo uso de la
estadistica descriptiva.

2.En el programa Stata se
ejecutd la regresion del
modelo econométrico por
MCO para series de
tiempo al nivel de
confianza del 95%. El
modelo es: ROA; = By +
By * GAL + By * GO +
B3 * Provisiones; + 3, *
Creditos; + &.

3.Con los coeficientes
estimados del modelo
Optimo se contrastaron
las hipodtesis planteadas.

4.Se ejecutaron los test de
diagndstico del modelo
para series de tiempo.

Administradoras
de Fondos de
Pensiones.




Anexo 4. Tabla de operacionalizacion de variables

Variable Definicién Tipo por su Indicador Escalade Categorias Valores de las Medio de
naturaleza medicién categorias verificacion
Indicadores Es el resultado de Ila Cuantitativa 1. Gastos Razén Creciente Variacion > 0% Ficha de registro
financieros comparaciéon entre dos o mas administrativos de datos
cuentas de los indicadores Constante Variacion = 0% obtenidos de la
financieros. Estos reflejan la 2. Gastos SBS.
capacidad de la institucién para operativos Decreciente  Variaciéon < 0%
cumplir con sus deudas vy
obligaciones tanto corrientes 3. Provisiones
como no corrientes, el nivel de sobre créditos
eficiencia alcanzado en la gestion atrasados
y el valor de mercado de sus
acciones en comparacién con 4. Evolucién de
sus competidores (INEI, 2014). los créditos
directos
Rentabilidad Calcula la utilidad neta generada Cuantitativa 1. Ratio de Razén Alto > 1% Ficha de registro
en los Ultimos 12 meses en utilidad neta de datos
relacion con el activo total anualizada Moderado =1% obtenidos de la
promedio durante ese mismo sobre activo SBS.
periodo. Este indicador sefiala promedio Bajo <1%

eficientemente la
ha empleado sus
utilidad

gue tan
institucion
activos para generar
(SBS, s.f.).

Elaboracion: Propia.



