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La cooperativa San Martin de Porras es una instituciéon sélida al servicio de
sus miles de socios a nivel de las diferentes provincias de la regiébn San Martin
y del Peru, gracias a la expansion las actividades financieras durante los 50
afnos de vida institucional, la cual ha permitido posesionarse en el mercado
regional y nacional, tal es asi que las agencias se encuentran ubicados en las
capitales de provincias mas representativas de la region como: Lamas, Juanjui,
San José de Sisa, Picota, Bellavista, Saposoa, asi mismo las actividades
financieras de la Cooperativa se ha expandido en regiones como Loreto: Iquitos
y Yurimaguas; Lambayeque: Distrito de José Leonardo Ortiz y la Region
Huanuco: Ciudad de Tingo Maria.

El analisis financiero es un instrumento de diagnéstico empresarial que
consiste en el establecimiento de las relaciones de las diversas cuentas que
integran los estados financieros, lo que nos permite conocer el desempefio
financiero de la empresa para previsiones del futuro. Los estados financieros
mas comunes para una empresa privada son: El estado de ganancias y
pérdidas y el balance general. El balance general muestra lo que tiene y debe
la empresa, es decir; es la radiografia de una empresa, mientras; el que estado
de ganancias y pérdidas muestra la utilidad o pérdida de la empresa en un
periodo determinado, reflejando los origenes de la situacién financiera.

A continuacién se presenta el Balance General y el Estado de
Resultados en forma resumida de la Cooperativa Ahorro y Crédito San Martin
de Porres, al 31/12/11.
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Cuadro 02.
Balance General (al 31/12/11 en nuevos soles)
ACTIVO 2011 2010
Total activo corriente 118'632,762 97°273,380
2. Total activo no corriente 9'998,394 8'786,394
TOTAL ACTIVO {1+2) 128’631,156 106’059,774
PASIVO Y PATRIMONIO
3. Total pasivo corriente 83°372,883 72'621,066
Total pasivo no corriente 8'811,408 3'448,035
TOTAL PASIVO (3+4) 92'184,291 76°069,101
5. Total patrimonio 36'446,864 29'990,673
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 128°631,155 106’°059,774
Fuente: Memoria Anual- CSP-2011
Cuadro 03.
Estado de Resultados ( al 31/12/11 en nuevos soles)
RUBROS 2011 2010
1. Ingresos financieros 24'386,323 | 20'698,133
2. Gastos financieros 4'428,727 4'668,423
A. MARGEN FINANCIERO BRUTO (1-2) 19'957,731 | 16°029,710
3. Provision para incobrables de créditos del ejercicio 4'093,907 1'677,185
4. Provision para incobrabies de créditos del ejercicios anteriores 1'714,042 1'746,046
B. MARGEN FINANCIERO NETO ( A-3-4) 17°577,731 | 12’606,479
5. Ingresos por servicios financieros 823,518 720,026
6. Gastos por servicios financieros 476,701 452,972
C. MARGEN OPERACIONAL (B+5-6) 17°924,548 | 12°’873,533
7. Gastos de administraciéon 11'579,145 ‘ 9'238,365
D. RESULTADOS DE OPERACION BRUTO (C - 7) 6°345,403 3'635,168
8. Provisiones, depreciaciones y amortizacién 1'054,728 956,662
E. RESULTAGO DE OPERACION NETO (D - 8) 5'290,675 | 2'678,506
9. Otros ingresos 1'019,239 890,633
10. Otros gastos 270,888 83,887
F. RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTES DE PARTIC. E 6'039,026 | 3'485,252
IMPUESTOS(F+9-10)
11. Impuesto a la renta 29,103 66,650
RESULTADO DEL PERIODO 6°009,923 3'418,602

Fuente: Memoria Anual- CSP-2011
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3.2 SITUACION ECONOMICA DE LA COOPERATIVA AHORRO Y CREDITO
SAN MARTIN DE PORRES: RATIOS DE RENTABILIDAD.

Estos ratios son dtiles para juzgar hasta qué punto las empresas utilizan
eficientemente sus activos. Cabe mencionar que estos ratios pueden ser un
poco enganosos si No se cuenta con alguna informacion adicional. Por ejemplo,
una empresa puede tener altos beneficios, generados ya sea porque opera con
un alto margen de ganancias o porque esta integrada mejor verticalmente que
otras, pero esto no significa que sea una empresa segura necesariamente.

A continuacién se presenta algunos ratios de rentabilidad de la entidad
financiera en estudio durante los afios 2010 - 2011.

3.2.1 Ratios de gastos financieros sobre ingresos financieros
(RGFSIF)

~ Se calcula dividiendo el gasto financiero (GF) entre los ingresos
financieros (IF). El cociente representa el porcentaje que de los
ingresos financieros ha sido absorbido por los gastos financieros.
Cuanto mas bajo es el porcentaje obtenido, es mejor la situacion, al

dar margen a una mayor utilidad bruta.

RGFSIF (2010) = GF (2010)/IF (2010) = 4668,423/20'698,133 = 0.23
RGFSIF 2011) = GF (2011)/IF (2011) = 4'428,727/24'386,323 = 0.13

Los gastos financieros en el afio 2010 representaba un 23% de los

ingresos financieros y el afo 2011 un 13%; registrandose una
disminucion significativa de los gastos financieros en un 10% anual.
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3.2.2 Ratio de margen financiero bruto sobre ingresos financieros
(RMFBSIF)

Mide el margen financiero bruto y se obtiene mediante la division del
margen financiero bruto (MFB) entre los ingresos financieros. El
porcentaje calculado es de suma importancia para tomar
determinaciones, pero se debe tomar en cuenta:

* La cantidad de unidades vendidas y los precios de venta

* El costo unitario de las ventas

* Las politicas de la empresa en cuanto a compras, ventas, crédito

y cobranzas, etc.

Se calcula dividiendo el margen financiero bruto (MFB) entre los

ingresos financieros (IF).

RMFBS'F (2010) = MFB (2010)/|F (2010) = 16’029,710/20’698,133 = 0.77

RMFBSIF (2011) = MFB (2011)/": 2011) = 19’957,596/24'386,323 =(0.82

El margen financiero de la entidad financiero en estudio en el afo
2010 tenia una representatividad del 77% de los ingresos financieros
y el 2011 dicho margen fue de 82% observandose un incremento del
5% anual.

3.2.3 Ratio de gastos de administracion sobre ingresos
financieros (RGASIF).-

Este ratio muestra el porcentaje del ingreso financiero que ha sido
consumido por los gastos de administracion. Ciertos gastos, como la
publicidad y las comisiones, varian de acuerdo a las ventas. Sin
embargo, los gastos de administracion y los gastos generales
tienden a permanecer en un mismo nivel, independientemente del
volumen de ventas. El analista debera determinar si los gastos fijos
son tan altos que una declinaciéon en las ventas puede dar lugar a
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posibles pérdidas. Se determina dividiendo los gastos de
administracién (GA) sobre los ingresos financieros (IF).

(RGASIF)

RGASIF (2010) = GA (2010/IF (2010) = 9'238,365/20'698,133 = 0.45

RF 2011) = GA (2011)/|F (2011) = 11’579,145/24’386,323 =0.47

Los gastos financieros en el ario 2010 representaban el 45% de los
ingresos financieros y en el afo 2011 fue de 47%, mostrando un

incremento relativo del 2% anual.

Ratio margen operacional sobre ingreso financiero
(RMOSIF).-

El calculo de este ratio muestra la productividad de las ventas. La
utilidad de operaciéon es una de las partes mas importantes del
estado de ganancias y pérdidas, siendo varios los factores que la
afectan, ya que cualquier variacion en las ventas o gastos de
operacion se refleja en ella. Un bajo porcentaje de la utilidad
operativa en relacidén con las ventas puede significar que cualquier
cambio desfavorable en el volumen de estas, 0 en sus precios, sin
un cambio porcentual en los costos, conduciria a una pérdida de
operacion. Se calcula dividiendo el margen operacional (MO) sobre

los ingresos financieros (IF)
RMOSIF (2010) = MO (2010)/|F (2010) = 12’873,533/20’698,133 =(0.62
RMOSIF (2011 = MO (2011)/": 011 = 17’924,548/24’386,323 =0.74

En 2010, el margen operacional de la empresa fue de 62% de los
ingresos financieros y el afo 2011 el 74%, notandose un importante

incremento de 12% anual.
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3.2.5 Ratio de costos totales sobre ingresos financieros
(RCTSIF).-

Este ratio se obtiene dividiendo la suma de los gastos financieros
(GF) y los gastos de administracién (GA) entre los ingresos
financieros (IF). Mientras mas alto sea el porcentaje obtenido, menos
favorable sera la situacién, porque serda menor el margen de utilidad
para repartir dividendos y proveer otras necesidades de la empresa.

RCTSIF o10) = (GF + GA) o1ofIF o10) = 4'668,423 + 9'238,365/20'698,133 = 0.67

RCTSIF Qo1 = (GF + GA) (2011)/": o1 = 4'428,727 + 11'579,145/24'386,323 =
0.66

Los costos totales de la empresa represento el 67% de los ingresos
financieros en el afio 2010 y en el 2011 registro un indice de 66%;
lograndose una disminucion muy relativa del 1% anual.

' 3.2.6 Ratio de margen financiero neto sobre capital social
(RMFNSCS).-

Se calcula dividiendo el margen financiero neto (MFN) entre el
capital social (CS). Mide la productividad de la empresa en relacion
con su patrimonio y por tanto, puede considerarse como una de las
razones mas importantes en el andlisis econémico y financiero de
una empresa. La obtencion de utilidades satisfactorias es uno de los
principales objetivos de toda empresa y este ratio nos muestra el
grado en el que este objetivo esta siendo realizado.

Un porcentaje bajo pude ser consecuencia de una insuficiente o
ineficiente produccion o distribucién, una mala politica financiera o
una mala administraciébn en general, entre otros factores. Un alto
porcentaje de utilidad puede ser resultado de una eficiente
administracion de la empresa en todos sus aspectos o una situaciéon
de auge en el medio en que opera la empresa. Este ratio no solo es
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importante para los socios o accionistas, sino también para los

acreedores y terceros.

RMFNSCS 010p = MFN (2010/CS (o10) = 12'606,479/19'145,111 =
0.65
RMFNSCS o1y = MFN (2011yCS ot1y = 17°577,731/20'989,387 =
0.84

El margen financiero neto de la empresa en estudio representaba el
65% del capital social en el 2010 y el ano 2011 fue de 84%;
incrementandose en este periodo en 19% lo que demuestra que las
utilidades de la Cooperativa han crecido significativamente.

3.2.7 Ratio margen financiero neto sobre activo fijo (RMFNSAF).-

Se calcula dividiendo el margen financiero neto (MFN) entre el activo
fijo (AF). Mide la productividad de la empresa en relacién con su
activo fijo. La obtencidén de este ratio muestra la utilidad neta
obtenida por cada unidad monetaria invertida en el activo fijo.

RMFNSAF) 2010y = MFN (2010/AF (2010) = 12'873,533/ 8'786,394= 1.47
RMFNSAF (2011) = MFN (2011)/AF (2011) = 17°924,548/9'998,394 = 1.79

En el afio 2010 el ratio margen financiero neto fue de 1.47%, lo que
indica que cada unidad monetaria invertida en activos fijos ha
generado una utilidad neta del 47%. En el 2011, el ratic margen
financiero neto alcanzé un valor de 1.79%; incrementandose
respecto al afo anterior en 32%, lo que significa que los activos fijos
adquiridos por la cooperativa, han generado un mayor nivel de
utilidad neta que el ario anterior.
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3.3 SITUACION FINANCIERA DE LA COOPERATIVA AHORRO Y CREDITO
SAN MARTIN DE PORRAS: RATIOS FINANCIEROS

Estos ratios miden la rapidez con que ciertos activos se convierten en
efectivo. Es decir, miden el grado de liquidez y eficiencia de los activos que la
empresa utiliza para apoyar sus ventas, tales como las cuentas por cobrar, las
cuentas por pagar, los inventarios.

A continuacion presentamos los principales ratios financieros de
la Cooperativa san Martin de Porras para los afios 2010 y 2011.

3.3.1 Ratios de liquidez

Estos ratios miden la capacidad de la empresa para hacer frente a
sus obligaciones en el corto plazo. En otras palabras, es la capacidad de la
empresa para conseguir el dinero liquido y financiar sus operaciones normales.
Como estos ratios actian en el corto plazo, pueden perder vigencia

rapidamente.

e Liquidez general (LG).-

También conocido como capital de trabajo de una empresa, se
determina dividiendo el activo corriente (AC) entre pasivo corriente (PC). Esta
razdn muestra la capacidad de pago de la empresa en un momento dado. A
medida que aumente la proporcion de activos corrientes o pasivos corrientes,
se contara con un capital de trabajo mayor para llevar a cabo las operaciones
normales de la empresa

LG @010y = AC (2010) /PC (ao10) = 97'273,380/72'621,066 = 1.34
LG o11) = AC @on1) /PC o11) = 118'632,762/83'372,883 = 1.43

El ratio liquidez general para el afio 2010 fue de 1.34% y el 2011
registro un valor de 1.43%; incrementandose en 9% anual, lo que muestra un
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aumento importante del capital de trabajo de la Cooperativa de Ahorro y
Crédito San Martin de Porras.

e Margen de seguridad (MS).-

Se obtiene dividiendo el capital de trabajo (CT) o liquidez
general entre el pasivo corriente (PC). Este margen aumentara en la medida en
que exista un mayor capital de trabajo, ya que la empresa podra cubrir sus
pasivos corrientes en el momento indicado, asi como los intereses acumulados
y pago de dividendos, de igual manera, podra absorber las posibles pérdidas
en las operaciones, la caida del valor de los inventarios u otras contingencias
que pudieran surgir. Los activos corrientes son los activos que la empresa
espera convertir en efectivo en un futuro cercano, mientras que los pasivos
corrientes son obligaciones que la empresa espera afrontar en un futuro
préximo. La diferencia entre ambos es el capital de trabajo, es decir, la reserva

potencial de la cuenta caja bancos de la empresa.

MS o109 = CT 2019 /PC o10) = 97,273,380-72,621,066=24,652,314/72'621,066 = 0.34

MS @o11) = CT o1t IPC oty = 118,632,762-83,372,883=35,259,879/83'372,883 = 0.42

El ratio margen de seguridad en el afio 2010 fue de 34% y el 2011
alcanzé un 42%, sufriendo un incremento relativo de 8%, esto se explica por un
mayor crecimiento de los activos corrientes frente a los pasivos corrientes
durante dichos periodos.

e Prueba acida o liquidez acida (PA=LA).-

Este ratio se obtiene al dividir el activo de rapida realizacidon
entre el pasivo corriente. El ratio tiene por objeto medir, de una manera mas
rigurosa, la liquidez o capacidad de pago de la empresa, considerandose como
ratio adecuado lade 1 a 1.

LA (2010) = (FD+CCN+CC) (2010) /PC (2010) =
(13'655,381+83'441,636+176,363)/72'621,066 = 1.34
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LA (2011) = (FD+CCN+CC) (2011) /PC 011 =
(13'777,584+104'622,458+232,720)/83'372,883 = 1.42

El ratio de liquidez acida para el 2010 fue de 134% respecto a los
pasivos corrientes, lo que significa que la Cooperativa obtuvo una liquidez o
capacidad de pago del 34%. Sin embargo, el 2011 este ratio ha registrado un
valor de 142%, lo que muestra un incremento de la liquidez o capacidad de
pago de la empresa en 8% anual.

e Prueba absoluta (PA).-

Mide la capacidad efectiva de pago en el muy corto plazo. Se
considera unicamente los activos mantenidos en caja-bancos y los valores
negociables, descartando el variable tiempo y la incertidumbre de precios de

las demas cuentas del activo corriente.

PA (2010) = (FD+CCN) (2010) IPC (2010) =
(13'655,381+83'441,636)/72'621,066 = 1.34

PA ooy = (FD+CCN) o1y /PC @11y =
(13'777,584+104'622,458)/83'372,883 = 1.42

En el afio 2010, el ratio prueba absoluta fue de 134% respecto a los
pasivos corrientes y el 2011 ha mostrado un valor de 142%, observandose un

incremento del orden de 8% en dicho periodo

3.3.2 Ratios de solvencia.

Estos ratios son importantes porque analizan las deudas de la
empresa, tanto en el corto plazo como en el largo plazo y permiten a las
entidades que otorgan préstamos analizar qué tan endeudada se encuentra la
empresa. Estos indices nos indican el respaldo con que esta cuenta frente a
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sus deudas totales (Pasivo corriente + pasivo no corriente) con el patrimonio,
indicando la proporcion del patrimonio que esta comprometido con sus deudas,
lo cual nos da una idea de la autonomia financiera de la empresa.

o Ratio de capital social sobre el pasivo total (RCSPT).

Indica cual es posiciéon de la empresa frente a sus acreedores y
propietarios. Es decir, muestra hasta qué grado las inversiones de los
propietarios tienen preponderancia sobre las de los acreedores o viceversa.
Toda empresa debe conservar un cierto equilibrio entre los elementos
integrantes de sus recursos totales, equilibrio que sera la base de su propia
fortaleza. Se considera situacién financiera sana o buena a aquella empresa en

la que sus propios recursos preponderan sobre los ajenos.

Si este ratio muestra un alto porcentaje, representara, para la
empresa, una posicion mas conservadora; y para los acreedores, un mayor
grado de seguridad de que sus créditos les seran devueltos a su vencimiento.
Sin embargo, no siempre una gran preponderancia de recursos propios
conduce a la obtencidn de mayores utilidades. Frecuentemente, efectuando un
uso razonable de los recursos ajenos, puede lograrse un rendimiento mayor, al
ser menor la tasa de interés pagada a los acreedores que la productividad
obtenida de la utilizacion de los recursos propios. En cambio, un bajo
porcentaje de recursos propios contra un alto porcentaje de recursos ajenos
muestra que la situacidén de la empresa tiende a ser menos conservadora y
hasta peligrosa, ya que en periodos de recesion, los altos intereses ajenos
pueden conducir a la empresa a una situacién de insolvencia. Lo ideal seria
una razonable utilizacion de ambos recursos con el objeto de conducir a la
empresa a la obtencion de utilidades, sin exponerla demasiado. Se obtiene al

dividir el capital social (CS) sobre el pasivo total (PT).

RCSPT (2010) = CS (2010) /PT eo10) = 19°145,111/76'069,101= 0.25

RCSPT Qo1 = CS (2011) PT (011 = 20’989,387/92’184,291= 0.23
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El ratio capital social sobre el pasivo total en el 2010 muestra un
valor del 25% del capital social respecto a los pasivos totales y en el 2011 este
ratio fue de 23%. Notandose una disminucion del 2% anual.

° Ratio de activo circulante pasivo total (RACPT).

Mide el grado de liquidez del pasivo a largo plazo, es decir, si el
pasivo que se tiene podra ser pagado por la empresa. Se calcula dividiendo el

activo corriente (AC) sobre el pasivo total (PT).

RACPT (2010) = AC (2010) /PT (2010) = 97°273,380/76’069,101= 1.28
RACPT (2011) = AC (2011) /PT (2011) = 118'632,762/92'184,291= 1.29

El ratio activo circulante pasivo total en el 2010 fue de 128% y el
2011 ha registrado un valor de 129%, observandose un incremento anual del

1%, es decir las obligaciones de la empresa estan garantizadas.

3 Ratio de activo fijo sobre pasivo total (RAFPT).

Este ratio muestra el grado de garantia del pasivo a largo plazo con
los activos fijos. Es decir, muestra el margen de seguridad de los acreedores a
largo plazo.

RAFPT (2010) = AF (2010) IPT (2010) = 8’786,394/76’069,101 =012
RAFPT (2011) = AF (2011) IPT (2011) = 9°998,394/92°184,291= 0.11

El ratio activo fijo sobre pasivo total fue de 12% en el 2010 y el 2011
ha registrado un valor de 11%, observandose una disminucién del 1% anual del
activo fijo respecto a los pasivos totales.
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° Ratio de capital social sobre inmuebles, maquinaria y equipo
(RCSIME).

Este ratio expresa el grado de utilizacién de recursos propios o
ajenos en la adquisiciéon de los inmuebles, maquinaria y equipo (IME) de la
empresa. Estas inversiones deben hacerse con fondos del capital social,
puesto que se considera que los propietarios deben proveer a la empresa de
sus elementos econdmicos basicos. Cuando el capital social excede a la
adquisicién de IME, se deduce que no solo fue suficiente para adquirir el IME,
sino que, ademas, hubo un excedente que se invirtié en activos circulantes, lo
que puede considerarse favorable para la situacién financiera de la empresa.
En contraste, si la situacién es inversa, significa que ha sido necesario recurrir
a fuentes externas para financiar la adquisicion. Esta situacién puede indicar
una sobreinversion en este punto, lo que se traduce en una elevacién de los
costos como resultado de mayores depreciaciones, gastos de conservacion,
etc. Este ratio se ve afectado ya sea por una adquisicién de IME, depreciacion
y retiro de ellos, retencion de utilidades, o también por pago de dividendos,
emisioén o retiro de capital. Se calcula al dividir el capital social (CS) con IME.

RCSIME (2010) = CS (2010) /IME (2010) = 19’145,1 1 1/7’944,877= 2.41
RCSIME (20115 =CS (2011) /IME (2011) = 20’989,387/8’635,157= 243

El ratio capital social respecto a inmuebles, maquinaria y equipos fue
de 241% en el 2010 y 243% en el 2011, lo que demuestra que el capital social

se incrementd en 2% respecto al IME.

3.4 INDICADORES DE GESTION DEL COOPERATIVA AHORRO Y
CREDITO SAN MARTIN DE PORRES: RATIOS DE GESTION.

_ Miden la efectividad y eficiencia de la gestion, en la administracion del
capital de trabajo, expresan los efectos de decisiones y politicas seguidas por
la empresa respecto a la utilizacion de sus fondos.
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Evidencian como se manej6é la empresa en lo referente a cobranzas,

ventas al contado, inventarios y ventas totales.
3.4.1 Rotacioén de cuentas por cobrar (RCC).-

Se obtiene dividiendo los ingresos financieros del ejercicio (IFE)
entre las cuentas por cobrar (CC). El resultado muestra las veces que esta
inversion ha sido recuperada durante el ejercicio y por lo tanto, puede ser

utilizada para medir su cobranza.

RCC 010) = IFE 010) /CC (2010) = 20'698,133/176,363 = 117.4;
360/117.4 = 3 dias.
RCC (o11) = IFE @011) ICC (2011) = 24'386,323/232,720 = 104.8;
360/104.8 = 3 dias.

El ratio rotacién de cuentas por cobrar del afio 2010 y 2011 es de
3dias, lo que significa que las cobranzas o recuperaciones se realizaron en

promedio cada tres dias durante este periodo.
3.4.2 Rotacién de cuentas por pagar (RCP).-

Mide el desempefio de la empresa en cancelar el crédito obtenido. El
tiempo promedio que se obtiene mediante el caiculo del ratio, se debe
comparar con los parametros de tiempo que establece la politica de la empresa
para el pago de sus deudas y asi conocer si se estan logrando los objetivos de
la politica. Se obtiene al dividir los gastos financieros (GF) sobre las cuentas

por pagar (CP).

RCP (2010) = GF (2010 /CP 2010y = 4'668,423/254,096 = 18.4;
360/18.4 = 20 dias.

RCP (2011) = GF (z011j ICP 2011y = 4'428,727/284,251 = 15.6;
360/15.6 = 23 dias.
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El ratio cuentas por pagar en el afio 2010 fue de 20 dias y el 2011
registro 23 dias, observandose un incremento de tres dias, es decir se
incrementod relativamente en tres dias el pago de las obligaciones.

3.4.3 Rotacién de activos totales (RAT).-

Este ratio indica el numero de veces que en un determinado nivel
de ventas, se utilizan los activos fijos. Se obtiene dividiendo los ingresos
financieros entre los activos totales. Un ratio elevado podria indicar que la
empresa esta operando cerca de su capacidad de produccion total. Ademas,
podria mostrar la dificultad para generar mas negocio sin aumentar el capital

invertido.

RAT (2010) = IF (2010) IAT (010 = 20’698,133/1 06’059,774 =0.20
RAT (2011) = IF (2011) IAT o1y = 24’386,323/1 28'631 ,156 =0.19

El ratio activos totales fue de 20% en el 2010 y en el 2011 registro
un valor de 19%. Observandose una disminuciéon del 1% anual, es decir la
representatividad de la inversion fija respecto a los activos totales disminuyd

relativamente.

3.5 EVOLUCION DE LAS COLOCACIONES DE LA COOPERATIVA
AHORRO Y CREDITO SAN MARTIN DE PORRES

En el cuadro 06 y grafico 03 se muestra el desempefio de las
colocaciones realizadas por la Cooperativa Ahorro y Crédito San Martin de
Porres en el periodo 2002-201, de donde del 2002 al 2003 se increment6 en
63.2% y del 2003 al 2004 crecié en 103.3%, lograndose el menor incremento
del 2008 al 2009 en 2.4% y del 2010 al 2011 las colocaciones alcanzaron un

incremento de 87.5%.

Cuadro 04.
Comportamiento de las colocaciones: 2002-2011

CONCEPTO

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

COLOCACIONES

8'083,174

13'187,765

26'812,244

30'505,663

45'962,069

52'074,903

73'995,885

75'777,218

83'441,636

104'622,45

VARIACION %

0.0

63.2

103.3

13.8

50.7

13.3

42.1

2.4

101

87.5

Fuente: Memorias de la CSMP
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CAPITULO IV:
VERIFICACION DE LA HIPOTESIS DE INVESTIGACION

4.1 APLICACION ECONOMETRICA

Para la demostracion de la hipdtesis se estimd un modelo de regresiéon
lineal, donde el Crecimiento Econémico y Financiero de la Cooperativa Ahorro
y Crédito San Martin de Porres (CEFCSMP) depende de las colocaciones

(COL). Formalmente, queda expresado de la siguiente manera:
CEFCSP =F (COL)
CEFCSP =80 + 31COL +
Dénde:
Bo = CEFCSP en ausencia de las COL

B1 = Mide el comportamiento del CEFCSP cuando varia las
colocaciones (CO)L

M = Es una variable estocastica o aleatoria.

La variables explicativa, las colocaciones, mantienen o guardan una relacién
directa o positiva con el crecimiento econémico y financiero de la Cooperativa
de Ahorro y Crédito San Martin de Porras. Es decir, si las colocaciones
aumentan, entonces el crecimiento econémico de la Cooperativa de Ahorro y
Crédito San Martin de Porras mejorara, y en un escenario adverso, el impacto

en el CEFCSP sera negativo.



Base principal de datos para la estimacién del modelo planteado

Cuadro 05

ANO CEF COLOCACIONES
2002 627,862 8,083,174
2003 786,715 13,187,765
2004 855,595 26,812,244
2005 388,437 30,505,663
2006 1,174,634 45,962,069
2007 1,709,259 52,074,903
2008 3,725,201 73,995,885
2009 2,980,658 75,777,218
2010 3,418,602 83,441,636
2011 6,009,923 104,622,458

Fuente: Memorias de la CSMP

4.2 ESTIMACION DEL MODELO PLANTEADO
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En el cuadro 08, se presenta los resultados de la ecuacion o modelo

regresionado o estimado, obtenido con el programa Eviews.

Cuadro 06.
Resultados del modelo estimado

Dependent Variable: REM

Method: Least Squares

Date: 12/05/13 Time: 10:32

Sample: 2002 2011

Included observations: 10

Variable Coefficient  Std. Error  {-Statistic Prob.

Cc -541841.1 425100.3 -1.274619  0.2382

COL 0.052667 0.007101 7.416965  0.0001
R-squared 0.873039 Mean dependent var 2167689.
Adjusted R-squared 0.857169 S.D. dependent var 1818916.
S.E. of regression 687423.7 Akaike info criterion 29.89615
Sum squared resid 3.78E+12 Schwarz criterion 29.95666
Log likelihood -147.4807 F-statistic 55.01137
Durbin-Watson stat _ 1.201124_ Prob(F-statistic) _0.000075

Fuente: Estimado en base al cuadro 07, utilizando el programa EVIEWS
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Estimation Command:

LS REM C COL

Estimation Equation:

Substituted Coefficients:

CEF =-541841.0573 + 0.05266714182*COL

La ecuacion estimada muestra que las colocaciones con el crecimiento
econdmico financiero guardan una relacion positiva, es decir por cada unidad
monetaria de colocaciones los remanentes de la Cooperativa se incrementa en
5.30%, de forma similar, finalmente el intercepto que representa o recoge a la
variable exdgena, presenta una relacidbn negativa con los remanentes o
utilidades, es decir, en ausencia de las variables explicativas considerados en
el modelo, los remanentes seran negativos, en este caso es igual a S/. -
541,841.06 nuevos soles.

4.3EVALUACION INDIVIDUAL Y GLOBAL DEL MODELO
REGRESIONADO

4.3.1 Prueba de relevancia global

A) Coeficiente de determinacién (r’)
El coeficiente de determinacion es: r* = 0.873039, lo cual nos

indica que el 87.30% de las variaciones del crecimiento econémico y financiero
de la Cooperativa de Ahorro y Crédito San Martin de Porras, se debe a la

influencia de las colocaciones (COL) anuales en el periodo de estudio.

B) Prueba de Fisher (F; y F¢)
Esta prueba nos permite establecer contrastes estadisticos

preliminares que nos conducen a determinar la existencia o no, de relevancia
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global de la variable regresora que se ha planteado en la ecuacion de

regresion, es decir; la decision de aceptar o rechazar la hipétesis de trabajo

planteada. Si los parametros o coeficientes en su conjunto influyen de manera

significativa en la variable endégena (variable dependiente) entonces se acepta

la hipétesis planteada, caso contrario se la rechaza o acepta parcialmente.

Para ello necesitamos comparar la F calculada (Fc) y F tabla (Ft), a un

predeterminado nivel de significancia.

o =
Ft
Ft
Fi =
Ft =
Fo =

PP §

5% = 0.05
[((K=-1),(n-k),qa]
[(2-1),(10-2), 5%]
(1,8,0.05)

5.32

55.01

Grafico 02:
Distribucién de Fisher (F)

Region de

Rechazo de
la
E.';’,ﬁ‘:f;i Regién de Aceptacion
de la Hipétesis planteada

(1-a)

i

0.95

F.=5.32 F. =55.01
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Se decide teniendo en cuenta el valor F,, y comparandolo con un valor

estadistico F; de la tabla de distribucion F.

Rechazo la Hq. Si F¢> Fy (Acepto la hipdtesis planteada)
Acepto la Ho: Si Fc<F; (Rechazo la hipbtesis planteada)

En conclusion, como F¢> F; (55.11>5.32), entonces rechazamos la hipétesis
nula (Ho) y se acepta la hipétesis planteada (Hp). A un nivel de significancia del
5%, la variable independiente (Colocaciones) explica de manera significativa a
la variable dependiente (el crecimiento econdémico y financiero de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito San Martin de Porras: 2002-2011).

C) LaPrueba P

Esta prueba va servir para confirmar lo que nos indica el coeficiente
de Determinacion R? y la Prueba de Fisher. El Valor de P se encuentra en el
cuadro 6 en la Prob(F-statistic). Entonces la el valor de P = 0.000075 y el grado
de significancia es del 5% (0.05).

Como P< 0.05 entonces se trata de una firme evidencia de que la hipétesis
nula no es verdadera y aceptar que la hipétesis planteada si es verdadera.

4.3.2 Prueba de Relevancia individual

Se realiza utilizando la prueba de “t’ student (t; y t;), nos permite
establecer contrastes estadisticos preliminares que conducen a la
determinaciéon de que si existe o no relevancia individual de cada uno de los
regresores que se han tomado para la ecuacion; es decir, si cada una de los
parametros influye de manera significativa en la variable endégena (variable
dependiente). Para ello necesitamos comparar la T calculada (T¢) y T tabla
(TT)

a = 5% distribuidos en dos colas: a/2 = 2.5%

T = (n—k,a?2)
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T = (10-2,0.05/2)
Ty = (8,0.025)

Te 2.306

Para Bo:

T, = -1.27

Para B+:
T = 742

‘GRAFICO 03:

Distribucion “T" Student

i
I
2.

Regién de rechazo dela Region de rechazo de'la’

- ‘HopRegion:Critica __Region.de ‘Ho 6 Region Critica’
4=0.025 : Aceptacion de ) -
’ r\: o AT

T

| ParaBo  Te=:t2r | Parafr  Te=7.42.
Es significativa si: Te> Tt o} -1
No es significativa si: Te< Ty o] -Te> - Ty

Los resultados nos muestran que la variable explicativa: Colocaciones (COL)
tienen influencia significativa en la variable dependiente (el crecimiento
econdmico y financiero de la Cooperativa de Ahorro y Crédito San Martin de
Porras), ya que posee un “T” calculado mayor que el “T” de tabla.
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Este resultado demuestra que la situacién econdmica y financiera de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito San Martin de Porres, depende integralmente
de la variable independiente, es decir, de las colocaciones y también de forma
individual.

4.3.3 TEST DE DURBIN-WATSON

Esta prueba se encuentra construida a partir de los errores estimados
y consiste en verificar la existencia del problema de autocorrelacion entre los
términos de perturbacién de un afio a otro. Se plantea, la siguiente hipotesis:

Planteamiento de la hipétesis:

. H, : p =0 (E! modelo no presenta problemas de autocorrelacion).

H, :p # 0(El modelo presenta problemas de autocorrelacion).

Nivel de significancia: o =5%

Puntos criticos:

N=Ndmero de observaciones (del 2002 al 2011)= 10
K’=Numero de parametros del modelo sin incluir el intercepto=2

D WI‘;,K',a =D u’la,z,o.os =0.697

DW;»K'# = DVVI;,Z,QOS =1.641

GRAFICO 047:
Durbin Watson
P(DW)
1\
|
!
i
i Noexiste
: i autocortelacion : :
xiste i : ' : i Exist
: Duda ] : Duda
autoc. : 1 i : autoc.
positivé ! inegativa
- a ] H H > DW
0 0.697 1.641 2 2.359 3.303 4

e Calculo del estadistico:
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Durbin-\Watson stat= 1.201124

e Conclusiones:

0.607 <1.201124 <1.641, entonces, existe duda sobre la existencia de
autocorrelacion, pero como el DW esta cerca al limite inferior de la zona de
rechazo de la presencia d auto correlacion; podemos concluir que no existe
presencia significativa de auto correlacién a un nivel de confianza del 95%.

4.4 VERIFICACION DE LA HIPOTESIS.-

Por consiguiente, obteniéndose un r? de 87.30%, un “F” calculado
mayor que el “F” de tabla, queda reafirmado globalmente la hipbtesis planteada

en el proyecto de investigacion:

“El incremento de las colocaciones son los principales factores del
crecimiento econémico y financiero de la Cooperativa Ahorro y Crédito San
Martin de Porres en la Regién San Martin”.

Es decir, las colocaciones (COL) explican en conjunto o globalmente el
comportamiento del crecimiento econdémico y financiero de la Cooperativa De
Ahorro Y Crédito San Martin de Porras: 2002 -2011. Ademas, la prueba de
Fisher calculada es mayor que el “F” de tabla, lo que significa que se rechaza la
hipétesis nula y se acepta la hipétesis planteada en el proyecto de

investigacion.
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CONCLUSIONES

1. Los ratios de rentabilidad durante el los afios 2010 -2011han mostrado
resultados alentadores, que se manifiestan en una disminucidén de los ratios
Gasto financiero/ingreso financiero en 10%, del ratio Costo total/ingreso
financiero .de 74% a 67% y aumentos en el ratio Margen financiero
bruto/ingreso financiero en 5% y el ratio Margen financiero neto en 9%.

2. La evaluacion financiera de la Cooperativa de Ahorro y Crédito San
Martin de Porres basados en ratios de liquidez y solvencia durante el periodo
2010 -2011 muestran resultados favorables, de donde el ratio de liquidez
general, que es la relacion de activos corrientes con los pasivos corrientes se
han incrementado en 9%, de forma similar, el ratio prueba absoluta de 134% a
142% y el ratio capital social/inmuebles, maquinarias y equipos de 241% a
243%.

3. El coeficiente de determinacion es: r? = 0.873039, lo cual nos indica que
el 87.30% del comportamiento de la situacidbn econdémica y financiera de la
Cooperativa de Ahorro y Crédito San Martin de Porres representados por su
crecimiento econémico Yy financiero, se debe al desempefio de las colocaciones
durante el periodo 2002-2011.

4. A un nivel de significancia del 5%, la variable independiente;
colocaciones, explica de manera significativa a la variable dependiente, el
Crecimiento Econémico y Financiero de la Cooperativa Ahorro y Crédito San
Martin de Porres en el periodo 2002-2011, dado que la prueba de Fisher
calculada es mayor que la prueba Fisher de tabla (Fc> F; (65.01 > 4.41)),
descartando la hipotesis nula y aceptandose la hipotesis alternante.

5. Los resultados muestran que la variable explicativa, colocaciones tienen
influencia significativa en la variable dependiente, ya que tienen un T,> T
(7.42 > 2.306). Mientras que el intercepto (8,) €s no significativo en el modelo
ya que posee un T¢ > T;(-1.27 > -2.306) por lo tanto; tiene escasa relevancia
en el desempefio econémico y financiero de Cooperativa Ahorro y Crédito San
Martin de Porres en el periodo 2002-2011.
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RECOMENDACIONES

Aplicar una politica de reduccién de los gastos financieros adecuando
las tasas pasivas al mercado financiero competitivo regional, lo cual
permitird incrementar en mayores niveles los remanentes o utilidades
anuales.

Aplicar politicas de reduccién de gastos administrativos de manera
gradual racionalizando el uso de los recursos en las diversas agencias
distribuidos a nivel de la Region San Martin, cuyos resultados
repercutiran positivamente en los remanentes anuales de la empresa.

Implementar politicas de aportaciones, dep6sitos y colocaciones deben
ejecutarse de manera integral, dado que tienen impactos positivos en las
utilidades anuales.

Considerar para estudios similares otras variables en el modelo, para
lograr encontrar niveles de influencia estadistica tanto a nivel global

como a nivel de los parametros de la ecuacion regresiva.
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ANEXO 01:
BALANCE GENERAL AL 31/12/2011

ACTIVO Notas | 2011 2010
Activo corriente
fondos disponibles 5 13°777,558 13°655,381
cartera de créditos ~neto 6 104°622,458 83°441,636
cuentas por cobrar 7 232,720 176,363
Total activo corriente 118'632,762 97°273,384
bienes realizables, recibidos en pago
adjudicados 8 229,525 256,698
inversiones permanentes 9 61,331 67,783
Inmuebles, mobiliarios y equipo neto

10 8635,157 7°944,877
depreciacion acumulada
Otros activos 11 1072,381 517,036
Total activo no corriente 9'998,394 8°786,394
TOTAL ACTIVO 128'631,156| 106'059,774
Cuentas de orden deudoras 12 150'898,958 | 122°702,236

PASIVO Y PATRIMONIO Notas 2011 2010

Pasivo corriente
obligaciones con asociados 13 82'585,145 71°863,726
Adeudos y obligaciones financieras a corto
plazo 14 503,487 503,244
cuentas por cobrar 15 284,251 254,096
Total pasivo corriente 83°372,883 72°621,066
Adeudos y obligaciones a largo plazo 16 8'307,999 3'115,353
Provisiones 17 447,975 297,350
Otros pasivos 18 55,434 35,332
Total pasivos no corriente 8'811,408 3°448,035
TOTAL PASIVO 92°184,291 76°069,101
PATRIMONIO 19 36°44,864 29°990,673
Capital social 207989,387 19°145,111
Reservas 9°409,754 7°426,960
Ajuste de patrimonio 37,800 ]
Resultado neto del ejercicio 6'009,923 3°418,602
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 128°631,155| 106°059,774
Contra Cuentas de Orden Deudoras 12 150°898,958 | 122°702,236

Fuente: Memoria del 2011 - CCSMP
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ANEXO 02:

ESTADO DE RESULTADOS POR ANOS TERMINADOS AL 31/12/2011

CONCEPTOS NOTAS 2011
INGRESOS FINANCIEROS 20 24°386,323
Intereses por disponibles 285,358
intereses y comisiones por cartera de créditos 23°352,035
Participaciones ganadas por inversiones permanentes 1,100
Diferencia de cambio de operaciones varias 180,519
Otros ingresos financieros 567,311
GASTOS FINANCIEROS 4°'428,727
intereses y comisiones por obligaciones con los asociados 3'795,839
Intereses por adeudos y obligaciones con instituciones
financieras con el pais 373,270
Intereses por adeudos y obligaciones con instituciones
financieras del exterior 142,439
Intereses por otros adeudos y obligaciones con inst.financ.del
pais y ext. 29,366
Comisiones y otros cargos por obligaciones financieras 86,613
Diferencia de cambio de operaciones varias 1,200
MARGEN FINANCIERO BRUTO 19°957,596
Provisiones para incomparables de crédito del ejercicio 21 (4°093,907)
Provisiones para incomparables de crédito del ejercicios
anteriores 1°714,042
MARGEN FINANCIERO NETO 17°577,731
Ingresos por servicios financieros 823,518
Gastos por servicios financieros 476,701
MARGEN OPERACIONAL 17°924,548
GASTOS DE ADMINISTRACION 11°579,145
Gasto de personal 6°932,492
Gastos directivos 179,042
Gastos por servicios recibidos de terceros 4°204,719
Impuestos y contribuciones 143,375
Gastos de actividades asociativas 119,517
RESULTADO DE OPERACION 6°345,405
PROVISIONES,DEPRESIACIONES Y AMORTIZACIONES 1°054,728
Provisiones para incobrables de cuentas por cobrar 147,801
Provisiones para bienes realizables rec.en pago adj.y fuera de 155,603
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uso
Depreciacién inmueble y mobiliario y equipo 721,758
Amortizacién de gastos 29,566
RESULTADOS DE OPERACION 5°290,675
OTROS INGRESOS Y GASTOS 758,351
Ingresos extraordinarios 575,191
Ingresos de ejercicios anteriores 444,048
Gastos extraordinarios 190,302
Gastos de ejercicios anteriores 80,586
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTERIOR ANTES DE PARTICIP.E
IMP. 6'039,026
IMPUESTO A LARENTA 29,103
RESULTADO {PERDIDA ) DEL PERIODO 6°009,923
Fuente: Memoria anual 2011 - CCSMP
ANEXO 03:
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011
{ Expresado en nuevo soles )
{Nota 19)
Resultado
Capital Reserva Ajuste de | Resultado del Total
Conceptos social cooperativa | patrimonio | acumulado | ejercicio | patrimonio
Saldo al 01 de enero
de! 2009 16'652,370| 6'488,354 0 0| 2980,658 | 26'121,382
A Reserva cooperativa 894,197 894,197 0
A Capital
social 1'639,363 (1'639,363) 0
Otras capitalizaciones 44,409 44,409
A Reserva cooperativa 0
A Fondo de educacion 298,066 298,066
A Fondo de prevision _
social 149,033 149,033
Aporte se socios 853,378 853,378
Resultado neto del
ejercicio 3°418,602 | 3°418,602
Saldo al 31 de 19°145,111| 7°426,960 0] 0| 3°418,602 | 297990,673
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diciembre del 2010
A Reserva cooperativa 1'982,794 {1°982,794) 0
A Capital social 854,546 0
Otras capitalizaciones 37,800 37,800
A Reserva cooperativa 0
A Fondo de educacién 410,232 410,232
A Fondo de prevision
social 170,930 170,930
Aporte de socios 989,630 989,630
Resultado neto del
ejercicio 6°009,923 | 6°009,923
Saldo al 31 de
diciembre del 2011 | 20°989,387 | 9°409,754 37,800 0| 67009,923 | 36°446,864
Fuente: Memoria anual 2011 de la CCSMP
ANEXO 04:
ESTADO DE FLUIO EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DEL 2011
{Nota 2)
2011 2010
CONSILIACION DEL RESULTADO NETO CON EL EFECTIVO EQUIVALENTE
PROVENIENTE DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado neto del ejercicio 6,009,923 3°418,602
AJUESTE PARA CONSILIAR EL RESULTADO NETO CON EL EFECTIVO NETO
PROVENIENTE DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACION
Depreciacién y amortizacion 751,325 689,020
Provision para cartera de créditos 4°093,907 1'677,185
Otras provisiones 303,403 267,641
Aumento (Disminucién) en intereses ,comisiones y otras cuentas por cobrar 659,019 510,990
Aumento (Disminucion) en otros pasivos 1°017,593 | (1°375,014)
Aumentos {Disminucion) en otros activos 149,028 214,377
A. AUMENTO (DISMINUCION ) DEL EFECTIVO Y EQUIBALENTE PROVENIENETE DE LAS
ACTIVIDADES DE OPERACION FLUIO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIADES DE ) i
OPERACION 11°368,104 | 3'952,067
Adquisicion de activos fijos {1°413,038) 235,100
Adquisicién de otros activos no financieros 557,861 419,531

61



B.AUMENTO (DISMINUCION) DEL EFECTIVO EQUIBALENTE PROVENIENTE DEL FLUJO

DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (17969,899) 184,431 |
Aumento { Disminucidn) neto de dep6sito y obligaciones 10°339,296 9'083,779
Aumento { Disminucién) neto de préstamos provenientes de bancos y corres 5'343,514 2'698,894
Aumento {Disminucién) neto de otros activos financieros 382,124 125,831
Aumento (Disminucién) neto del capital social 1'844,276 1'639,362

Disminucion(Aumento ) neto en la cartera de créditos

(27°185,212)

(13°549,250)

C. AUMENTO (DISMINUCION) DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTE PROVENIENTE DE LAS

ACTIVIADES DE FINANCIAMIENTO (9°276,002) | (5'650,834)
AUMENTO (DISMINUCION) NETO EFECTIVO Y EQUIVALENETE 122,203} (1°514,336)
SALDO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 13'655,381| 15'169,717
SALDO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL DEL EJERCICIO 13°777,584 | 13°655,381
Fuente: memoria anual 2011 - CCSMP
ANEXO 05:
BALANCE GENERAL AL 31/12/2010
PASIVO Y PATRIMONIO NETO
OBLIGACIONES CON LOS ASOCIADOS (Nota 11) 71,863.73 61,841,163
ADEUDOS Y OBLIG. FINANCIERAS A CORTO
PLAZO (Nota 12) 503,244 1,602,524
CUENTAS POR PAGAR (Nota 13) 254,096 672,071
ADEUDOS Y OBLIG. FINANCIERAS A LARGO
PLAZO (Nota 14) 3,115,353 4,706,734
PROVISIONES (Nota 15) 297,350 1,309,863
OTROS PASIVOS (Nota 16) 35,332 68,060
TOTAL PASIVOS 76,069,101 70,200,415
PATRIMONIO NETO (Nota 17) 29,990,673 26,121,382
Capital Social 19,145,111 16,652,370
Reservas 7,426,960 6,488,354
Resultado Neto del Ejercicio 3,418,602 2,980,658
SITUACION TRIBUTARIA (Nota 18)
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 106,053,774 96,321,797
CONTRACUENTAS DE CUENTAS DE ORDEN
DEUDORAS 122,702,236 { 106,321,551
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ACTIVOS 2010 2009
FONDOS DISPONIBLES (Nota 5) 13,655,381 | 15,169,717
CARTERA DE CREDITOS (Nota 6) 83,441,636 | 71,289,335
Neto de S/. Provision para Créditos
CUENTAS POR COBRAR {Nota 7) 176,363 198,447
Neto de S/. De Provision para cuentas por cobrar
BIENES REALIZADOS, REC EN PAGO Y ADIUDICADOS (Nota 8) 256,698 226,091
INVERSIONES PERMANENTES 67,783 67,138
INMUEBLE, MOVILIARIO Y EQUIPO {Nota 9) 7,944,877 8,398,798
Neto de Deprec. Acum. S/.

OTROS ACTIVOS (Nota 10) 517,036 972,271
Neto de S/.Amortizacién Acumulada
TOTAL ACTIVOS 106,059,774 | 96,321,797
CUENTAS DE ORDEN DEUDORAS 122,702,236 | 106,321,551
Fuente: Memoria anual 2010 - CCSMP
ANEXO 06:
ESTADO DE RESULTADOS AL 31/12/2010
CONCEPTOS 1 l ] } 2010 2009
INGRESO FINANCIEROS 20,638,133 19,880,617
interese por Disponible 339,026 148,679
Interese y Comisiones de Cartera de Créditos 19,661,735 18,804,088
Participac. Ganadas por Invers. Permanentes 580 840
Diferencia de Cambio de Operaciones Varias 119,683 274,040
Otros ingresos financieros 517,109 652,970
GASTOS FINANCIEROS 4,668,423 4,439,905
Intereses y Comis. Por Obligaciones con los Asociados 4,246,890 3,912,724
Intereses por Adeud. Y Oblig,con Inst Finan. Del Pais 210,946 148,455
Intereses por Adeud. Y Oblig,con Inst Finan. Del Exterior 78,070 143,679
Intereses por otros Adeud. Y Oblig con Inst Finan. Del Paisy
Exterior 83,819 31,820
Diferencia de Cambio operaciones varias 48,422 81,584
276 121,643
MARGEN FINANCIEROC BRUTO 16,029,710 15,440,712




Provisiones para incobrab.de créditos del
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ejercicio 1,677,185 1,110,724
Provisiones para incobrab.de créditos de

ejerc. anteriores 1,746,046 1,217,448
MIARGEN FINANCIERO NETO 12,606,479 13,112,540
Ingresos por Servicios Financieros 720,026 680,398
Gastos por Servicios Financieros 452,972 464,536
MARGEN OPERACIONAL 12,873,533 13,328,402
GASTOS DE ADMINISTRACION 9,238,365 9,397,064
Gastos de Personal 5,628,777 5,338,984
Gastos Directivos 220,073 192,616
Gastos por Servicio Recibidos de

Terceros 3,153,183 3,592,187
Impuestos y Contribuciones 163,329 185,927
Gastos de Actividades Asociativas 73,003 87,350
RESULTADO DE OPERACION 3,635,168 3,931,338
Provisiones, depreciaciones y Amortizacién: 956,662 1,300,787
Provisiones para incobrab de cuentas

por cobrar 48,811 235,662
Provisiones para bienes Realiz. Rec en

Pgo y Adjudicado 168,229 303,513
Depreciaciéon inmueble, Mobiliario y

Equipo 689,020 708,645
Amortizacién de Gastos 50,,602 52,967
RESULTADOS DE OPERACION 2,678,506 2,630,551
OTROS INGRESOS Y GASTOS 806,746 399,816
Ingresos Extraordinarios 443,645 78,690
Ingresos de Ejercicios Anteriores 446,988 393,361
Gatos Extraordinarios -71,197 -42,187
Gastos de Ejercicios Anteriores -12,690 -30,048
RESULTADO DEL EJERCICIO ANTES DE PARTICIP.E IMP. 3,485,252 3,030,367
IMPUESTO A LA RENTA 66,650 49,709
RESULTADO (PERDIDA) DEL PERIODO 3,418,602 2,980,658




