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RESUMEN

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) en el Pera
presentaron bajos indices de rentabilidad (ROA y ROE) entre los afios 2011 y
2020, por tanto, es necesario adaptarse a un entorno financiero dindmico para
garantizar tener mejores beneficios econdmico. La investigacion tuvo como
objetivo determinar los factores que influyen en la rentabilidad de las CMAC del
Peru, periodo 2011-2020. El estudio presenta un disefio no experimental de tipo
transversal, con enfoque cuantitativo, es de tipo aplicada y alcanza un nivel
explicativo. Los métodos usados fueron el comparativo y el inferencial. Para los
valores de rentabilidad, morosidad, tipo de cambio e inflacion se considero las
series historicas (10 datos) de fuente secundaria de las instituciones del Banco
Central de Reserva del Peru y la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Al finalizar la investigacion y luego del andlisis de los datos, los principales
resultados fueron: La rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos
en el Peru presenta una tendencia decreciente, asimismo, se aprecia que la
mayor rentabilidad de las CMAC del Peru fue en febrero del 2012, en la cual
alcanz6 un ROA de 1.65%; mientras que las de menor valor se dio en diciembre
del 2020, con apenas 0.64%. Asimismo, el comportamiento del tipo de cambio
(TC) promedio mensual, el indice de morosidad y la inflacién (var. % IPC) tienen
una tendencia creciente. Como conclusion se tiene que el tipo de cambio,
morosidad e inflacion influyen significativamente en la rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y créditos en el Perd, periodo: 2011-2020, dado que se
tiene un valor de Sig.= 0,000 y un R?=0.584.

Palabras claves: Rentabilidad; tipo de cambio; morosidad; inflacién.
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ABSTRACT

The municipal savings and credit unions (CMAC — acronym in Spanish) in
Peru present low profitability indices (ROA and ROE) between the years 2011
and 2020, thus, it is necessary to adapt them to the dynamic financial
environment in order to guarantee improved economic benefits. The objective of
the research was to determine the facts that influenced the profitability of the
CMACs in Peru during the 2011-2020 period. The study presented a non-
experimental design of a cross-sectional type with a quantitative focus, of an
applied type that reached an explanatory level. The comparative and inferential
methods were used. For the value of the profitability, delinquency, exchange rate,
and inflation, the historical series were considered (ten data points) from
secondary sources [such as] the Peruvian central reserve bank, the bank

superintendence, insurances and the AFP (acronym in Spanish).

At the end of the research and after the data analysis, the principal results
were: the profitability of the municipal savings and credit unions in Peru presented
a decreasing tendency; at the same time, it was seen that the greatest profitability
for the CMACs in Peru was in February 2012, where the ROA reached 1.65%,
while the lowest value was in December 2020, with a mere 0.64%. Likewise, the
behavior of the monthly average exchange rate (TC — acronym in Spanish), the
delinquency index and the inflation (var. % IPC) had a tendency for growth. In
conclusion, it was found that the exchange rate, delinquency and inflation
significantly influenced the profitability of the municipal savings and credit unions
in Peru during the 2011 — 2020 period, given that they had a value of Sig.= 0.000
and R?=0.584.

Keywords: profitability, exchange rate, delinquency, inflation.
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INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion "Factores que influyen en la
rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y crédito en el Peru, periodo 2011
— 2020", pretendié responder a la interrogante ¢Qué factores influyen en la
rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y crédito del Perq, periodo 2011-
20207 Se tiene como problema una baja rentabilidad en las cajas municipales
del Perq, en donde se considera que el tipo de cambio, la morosidad y la inflaciéon
son factores muy influyentes para dicha variable. Para ello, este estudio se

corroboré mediante la verificacion de hipotesis.

El desarrollo del informe es de la siguiente manera: Capitulo I, en este
apartado se considera al planteamiento del problema, en donde se identificé y
se formuld el problema, en seguida se planted una justificaciéon; asimismo, se
describieron los objetivos y se explico el planteamiento metodoldgico. El Capitulo
II, corresponde al fundamento tedrico, en ello engloban los antecedentes de
estudio, las bases tedricas y la definicién de términos basicos. Finalmente se
encuentra el Capitulo Ill, en la cual se describieron los resultados de las variables
consideradas en el estudio, la discusion de los resultados y la verificacion de la

hipotesis.



1.1.

CAPITULO I: PLANTEAMIENTO METODOLOGICO
Fundamentacién del problema

1.1.1. Seleccion general: Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
en el Peru

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) se crea
mediante el D.L 23039 de mayo de 1980 en los Consejos Municipales con
excepcion de Lima Metropolitana y Callao; posteriormente en junio de
1986 se crea la Federacion Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito - FEPCMAC por el D.S N° 191-86-EF y fortalecida mediante D.S
N° 225-87-EF en noviembre de 1987, con la finalidad de representar y
supervisar a las entidades objeto de estudio, facilitando de esta manera a
las zonas alejadas del pais al acceso del crédito, considerandose un
proceso descentralizado y democrético. En 1990 con el D.S N° 157-90-EF
se mejora el sistema en cuanto al control y supervision, norma que rige
hasta la actualidad con sus modificatorias.

Las CMAC se constituyen en una oportunidad para la
microempresa de acceder al crédito, sin duda desde sus inicios se han
tenido que adaptar a nuevos escenarios que tengan que ver con la forma
y tecnologia crediticia para poder evaluar créditos de un sector que tenia
pocos espacios en la banca multiple. A diciembre del 2020, las Cajas
Municipales han otorgado mas de 26 mil millones de soles de créditos, de
los cuales el 74.94% representan a las empresas corporativas, grandes,
medianas y microempresas; seguido del 5.46% para fines de vivienda con
créditos hipotecarios y el 19.60% orientados hacia el consumo.
(Superintendencia de Banca, Seguro y AFP [SBS], 2020)

1.1.2. Seleccién especifica: Factores que Influyen en la Rentabilidad
de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito en el Perd,
Periodo 2011 - 2020



Referente a lo indicado en la seleccion general, las CMAC se
consideran de mucha importancia en el desarrollo de la economia, a
diciembre del afio 2020 tiene como evolucién en colaciones mas de 26 mil

millones de soles, como podemos apreciar en la figura N° 1.

Figural
Avance de la cartera de créditos 2011-2020 en millones de soles

26,090

23,212
20,996
19,318
16,796
14,254
12,921
11,900
10,578
] I I

Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre Diciembre
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Adaptado de FEPCMAC (2021)

Como vemos en la figura 1, las CMAC desde el 2011 al 2020 ha
tenido un crecimiento sostenido en la colocaciéon de créditos, pasando de
9 mil millones de soles a 26 mil millones de soles para el 2020. La
composicion de estos créditos principalmente esta en las CMAC, por lo
gue podemos decir que dichas entidades tienen una participacion de 47%
al resto de entidades que se dedican a este sector (Figura 2). (Federacion
Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito [FEPCMAC], 2021)



Figura 2
Participacion de créditos Mype a febrero del 2021
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Ademas, las CMAC se destacaron en créditos orientados a las
Mypes con un 46.9%, sin embargo, muchos de ellos presentaron algunos
problemas de morosidad que estaria afectando su rentabilidad. Estudiar
los factores exdgenos como la volatilidad del tipo de cambio y la inflacion

es de vital importancia para comprender la morosidad. (FEPCMAC, 2021)

1.1.3. Definicion del problema

En la actualidad existen 11 Cajas Municipales segun reporte de la
SBS, y a diciembre de 2020 han colocado méas de 19 mil millones de soles
de créditos, de los cuales el 74.94% a empresas corporativas, grandes,
medianas y microempresas; seguido del 5.46% como créditos
hipotecarios y el 19.60% orientados hacia el consumo (SBS, 2020).
Ademas, cuenta con personal entre gerentes, funcionarios y trabajadores
cerca de 21 mil. Entre los sectores favorecidos con los créditos el 32.58%
pertenecen al sector comercio, el 5.43% y 5.11% al sector industria,
manufactura y agricultura, ganaderia, caza, silvicultura respectivamente.

De acuerdo con la SBS (2020), en la ultima década, las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito en el Perd enfrentaron desafios
significativos en cuanto a rentabilidad (ROA y ROE), marcados por

fluctuaciones econdmicas y la necesidad de adaptarse a un entorno



financiero dinamico para garantizar un rendimiento sostenible, teniendo
mejores beneficios economicos.

En el 2021 el efecto del Covidl9 so6lo como para tomar de
referencia, ya que no es el tema central, es la evidencia de que ciertos
factores pueden intervenir en la rentabilidad. Por lo que en las CMAC se
registro un 46 % en la participacion de créditos reprogramados, por otro
lado, con un 25 % y 19 % del total de sus colocaciones, se encuentra la
banca multiple y la banca estatal, que cierran la tabla respectivamente.
(SBS, 2020)

Figura 3
Saldo reprogramado como porcentaje de la cartera total por subsistema -

en porcentaje

53% 55%
52% o o’
45%
7 |
25%
19%
e o 30%
7% 23% 15%
e 12% 23%
0, 0,
BANCA BANCA FINANCIERA CMAC CRAC EDPYME

MULTIPLE ESTATAL

B No Minorista MYPE ® Consumo Hipotecario

Fuente: (SBS, 2020)

Bajo este contexto, la morosidad fue un problema latente de
estudiar, desde los factores de tipo de cambio e inflacion. En efecto, la
CMAC del Santa tiene un indice de morosidad de 22.17%, seguido de la
CMAC Paita con 13.96%, CMAC Lima alcanza el 13.93%, la CMAC
Sullana con 11.08%, con 10.94% se ubica la CMAC Tacna, Piura alcanza
el 7.02%, Trujillo con 6.57%. Las CMAC Maynas, Ica, Huancayo, Cusco y
Arequipa su tasa de morosidad estan por debajo del promedio (5.08%)
(FEPCMAC , 2021)

Por ello, se investigd si los factores como el tipo de cambio, la

inflacion y la morosidad afectaron a la rentabilidad de la Cajas Municipales



1.2.

1.3.

en el periodo 2011-2020, en base a esos resultados se pudo plantear

algunas recomendaciones.
Formulacién de las interrogantes

1.2.1. Interrogante general
¢, Qué factores influyen en la rentabilidad de las cajas municipales
de ahorro y crédito del Peru, periodo 2011-20207?

1.2.2. Interrogantes especificas
- ¢Como ha sido el comportamiento de la rentabilidad de las cajas

municipales de ahorro y crédito en el Perq, periodo 2011-20207?

- ¢De gué manera la volatilidad del tipo de cambio ha afectado a la
rentabilidad en las cajas municipales de ahorro y crédito en el Perd,
periodo 2011-20207?

- ¢,Como ha sido el comportamiento de la morosidad y su impacto en
la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y crédito en el
Peru, periodo 2011-2020?

- ¢ Como ha afectado los niveles de inflacion en la rentabilidad de las
cajas municipales de ahorro y crédito en el Pera, periodo 2011-
20207

Objetivos
1.3.1. Objetivo general
Determinar los factores que influyen en la rentabilidad de las cajas

municipales de ahorro y crédito del Peru, periodo 2011-2020.

1.3.2. Objetivos especificos
- Analizar el comportamiento de la rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y crédito en el Perd, periodo 2011-2020.
- Analizar si la volatilidad del tipo de cambio ha afectado a la
rentabilidad en las cajas municipales de ahorro y crédito en el Perd,
periodo 2011-2020.



1.4.

Determinar el comportamiento de la morosidad y su impacto en la
rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y crédito en el Perd,
periodo 2011-2020.

Determinar si los niveles de inflacién afectan a la rentabilidad de las
cajas municipales de ahorro y crédito en el Peru, periodo 2011-
2020.

Hipotesis

1.4.1.

General

El tipo de cambio, la morosidad y la inflaciébn son los principales

factores que influyen en rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y
crédito del Peru, periodo 2011-2020.

1.4.2.

1.4.3.

Especificos
El comportamiento de la rentabilidad ha sido ciclico en las cajas

municipales de ahorro y crédito en el Perq, periodo 2011-2020.

Los niveles de volatilidad del tipo de cambio afectan a la
rentabilidad en las cajas municipales de ahorro y crédito en el Perq,
periodo 2011-2020.

Los niveles de la morosidad impactan en la rentabilidad de las cajas

municipales de ahorro y crédito en el Perq, periodo 2011-2020.

Los niveles de inflacion afectan en la rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y crédito en el Peru, periodo 2011-2020.

Sistema de variables, dimensiones
a). Variable dependiente (Y)

Y = Rentabilidad
b). Variables independientes (X)

X = Tipo de cambio

W = Morosidad

Z = Inflacion



1.4.4. Definicion operacional de variables, dimensiones e indicadores

Tabla 1
OpEFﬂCiDﬂaliZEEif}n de |as variables
Variables Definicion operacional il::gﬁ:‘?:ciijgn Indicadores Técnica
Variables

independientes:
Es la tasa a la gue la moneda de un pais se intercambia - Tasa de tipo de

Tipo de cambio por la moneda de otro. Mide el valor de una monada en Reporte del SBS cambio (Tasa
términos de ofra; en nuestro caso, del dolar de los Estados promedia)
Unidos de América con respecto al Sol. (BCRP, 2023)

. Es una situacion juridica que nace cuando existe refraso en | Reporte del BCRP y -
Morosidad el cumplimiento de una obligacion de dar o de hacer, EEFF de la SBS m uré:;jr;gﬁ ?Fialiu}
vencida, liquida {en su caso) v exigible. (Girelg, 2012)
Revision
Es un incremento generalizado v continuo de precios, lo indice de Preci Documental
que eguivale a la desvalorizacion de la moneda con | Reporte de la BCRP - I":CE e rt_?jcms
Inflacién consecuencias negativas en la actividad econdmica y en el a 3”5“%" or
bienestar de Ia poblacién. (BCRP, 2023) (Var. %)
— Rendimiento
) ) sobre el activo
Variable dependiente: |\, .\ forencia a los bensficios que se han obtenido o se | Reporte y EEFF dela (ROA)
Rentabilidad pueden obtener de una inversién. (Economipedia, 2020) SB35 - Rentabilidad
sobre el

patrimonio (ROE)




1.5.

1.6.

1.7.

Justificacién e importancia
1.5.1. Justificacion

La investigacion se justificd desde la perspectiva tedrica porque se
realizd un examen teorico y sistematico de las investigaciones que se
relacionan con el problema acerca de los factores que determinan la
rentabilidad, desde la perspectiva de tres variables como son la inflacion,
el tipo de cambio y la morosidad.
1.5.2. Importancia

Los resultados del presente estudio forman parte de una fuente de
consulta para futuras investigacion y la ensefianza universitaria, por
cuanto se mostro los factores que inciden en la rentabilidad en las CMAC.
Delimitaciones
1.6.1. Tedrica

Para desarrollar este estudio, se fundamento en teorias sobre el
tipo de cambio, morosidad, indice de precios al consumidor y rentabilidad,
complementado con la normativa vigente de las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito. Esta investigacién se enriquecido mediante el uso de
diversas fuentes como libros, revistas especializadas y bases de datos
gue proporcionaron acceso a articulos cientificos relevantes para abordar
el problema planteado.
1.6.2. Espacial

La ejecucion de la investigacion tuvo como referencia a las CMAC
del Peru, no obstante, la ejecucién se realizé en la ciudad de Tingo Maria.
1.6.3. Temporal

Esta investigacion se llevé a cabo en un marco temporal breve,
comenzando en mayo de 2022 y finalizando en diciembre de 2023.
Metodologia
1.7.1. Enfoque de investigacion

Debido a la naturaleza del problema a tratar, se aplicé el enfoque
cuantitativo, toda vez que para el estudio empirico de los datos se recurrio
a la aplicacién de la estadistica como son los procesos de recolectar,
organizar, presentar y analizar los datos, en relacion con las variables a

medir.



1.7.2. Tipo de investigacion

Este tipo de indagacion tiene un caracter aplicativo, ya que se
utilizaron enfoques y teorias ya desarrollados, como son los constructos
de morosidad, tipo de cambio e inflacion, asi como rentabilidad.
1.7.3. Alcance de investigacion

La presente investigacion presenta un alcance explicativo.
Hernandez et al. (2014) manifiesta que un estudio de alcance explicativo
determina las causas de los fenomenos; debido a ello, en esta
investigacion se determiné los factores influyentes en la rentabilidad de
las cajas municipales en el Peru.
1.7.4. Disefo de investigacion

El estudio se caracteriza por un diseiilo no experimental de tipo
transversal, lo cual implica que los datos se recolectaron en un Unico
momento temporal. Segun Hernandez et al. (2014), este tipo de disefio es
ideal para describir variables y analizar su incidencia e interrelacion en un
punto especifico del tiempo, proporcionando una instantdnea de la
situacion investigada.
1.7.5. Poblacién y muestra

La poblacién de la investigacion considerd las series historicas de
tiempo del 2011 — 2020, compuesto por las variables rentabilidad,
morosidad, tipo de cambio e inflacién.

Como la poblacibn son datos provenientes de los estados
financieros obtenidos de las Cajas Municipales, por lo tanto, no se

considera necesario determinar muestra alguna.

1.7.6. Métodos, técnicas e instrumentos de recoleccion de datos
a. Métodos de investigacion
Se aplic6 el método comparativo en esta investigacion, lo cual
permitié relacionar los resultados obtenidos con aquellos de estudios
similares realizados tanto a nivel nacional como internacional. Este
enfoque facilité el analisis de semejanzas y diferencias entre los distintos
hallazgos, enriqueciendo la comprension del fenomeno estudiado.
Asimismo, se empled el método inferencial para analizar las

variables propuestas en la hipétesis de investigacion mediante procesos



10

de induccién y deduccion. Este método fue clave para determinar la
influencia del tipo de cambio, morosidad e inflacién sobre la rentabilidad,
permitiendo asi confirmar la hipotesis planteada en el estudio.
b. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Para contrastar la hipotesis planteada, se empled la técnica de
revision documental. Esta técnica facilito la obtencion de informacion
bibliogréfica y datos secundarios, fundamentales para sistematizar y
fundamentar te6ricamente tanto la hipétesis como la investigacién en su
totalidad. El instrumento utilizado para esta tarea fue la ficha de recojo de
datos, a traves de la cual se revisaron bases de datos de la SBS, el BCRP
y la FEPCMAC.
1.7.7. Procesamiento y presentacion de datos

El procesamiento de los datos comenz6 con la elaboracion de
tablas y figuras, seguido por la interpretacion de los resultados. Se
aplicaron técnicas estadisticas clave para el andlisis de datos
cuantitativos, utilizando el software SPSS junto con el programa Excel®.
Para la presentacion de los resultados, se emple6 MS WORD®, que
facilito la organizacion y redaccion del trabajo siguiendo el manual de

redaccion APA séptima edicion, mejorando asi la calidad del informe final.



2.1.

CAPITULO Il. FUNDAMENTO TEORICO

Antecedentes de investigacion
2.1.1. Internacionales

A nivel internacional, existen investigaciones similares al problema
planteado, como es el caso de Suescum (2014), que desarrollo un estudio
con el objetivo de mostrar de una manera descriptiva el comportamiento
de las cajas de ahorro en Venezuela y la importancia que influye en el
sector financiero a largo tiempo, al brindar con mayor facilidad y en
condiciones mas ventajosas productos y servicios microfinancieras a sus
socios, y de esta manera atender las necesidades no satisfechas por
empresas financieras tradicionales; maximizando el bienestar de sus
SOcios.

Concluyendo que se puede reconocer la enorme capacidad que
poseen al momento de prestar servicios financieros y fomentar el ahorro,
adaptandose al dinamismo que se presenta en el estado venezolano,
obligandolas a operar bajo estandares de eficiencia y considerandose
ademés como la entrada a la formalidad para muchos emprendedores, es
por ello que la principal consideracién es la busqueda de la diversificacion
de ofertas para terminar con la idea tradicional que se tiene sobre las cajas
de ahorro.

Correa et al. (2018) desarrollaron un articulo con el objetivo de
evaluar la correlacién entre los indicadores genéricos y financieros con la
generacion de valor en las cooperativas colombianas, medido a través del
ratio de rentabilidad del patrimonio, dicha investigacion tuvo como
muestra un total de 6,054 cooperativas colombianas, utilizando como
técnica la recoleccion de datos cuantitativos extraidos del balance general
y los estados de resultados del periodo 2011 al 2015; teniendo en cuenta
gue se debe contar con las herramientas pertinentes para calcular el valor

generado por las organizaciones, puesto que mas alla de un célculo
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matematico, existen diferentes situaciones que inciden en los resultados,
ya que muchas de ellas son de diferente rubro.

Concluyendo que, los indicadores financieros son considerados
razonables y eficientes para aplicarse en el sector cooperativo, ya que
presentan caracteristicas esenciales al rubro, a diferencia de los
indicadores genéricos que son de uso tradicional. Ademas, se logro
determinar que las entidades objeto de estudio han generado un valor

positivo, siendo distribuidos para el beneficio de sus socios.

2.1.2. Nacionales

A nivel nacional Bayona (2013) realizo una investigacion con el
objetivo de analizar cuales son los principales factores que predominan
en determinar la rentabilidad de las CMAC en el pais, desde el periodo
2001-2012; la muestra estuvo compuesta por 12 cajas municipales y
como técnica se utilizé el método generalizado, siendo las principales
fuentes de recoleccion de datos la pagina del BCRP y la SBS.

Concluyendo que los factores microeconémicos como el
apalancamiento, la productividad, ingresos por servicios financieros y
gastos promedios, asi como los factores macroeconémicos como el
crecimiento del producto bruto interno y la inflacién, afectan la
rentabilidad. Teniendo en cuenta que el rendimiento del indicador ROE
depende de las decisiones y politicas internas, ya que su resultado no
muestra el endeudamiento que presentan las empresas, mientras que el
ROA se encarga de medir la rentabilidad de los activos.

Mamani (2017) desarrollo una investigacion similar con el propésito
de determinar si los factores de nivel de provisiones, tipo de cambio e
inflacion afectan la rentabilidad de las cajas municipales a nivel nacional,
desde el periodo 2007 al 2016.

Arribando a la conclusion que las ratios de créditos atrasados sobre
los directos y las provisiones influyen en el nivel de rentabilidad de las
entidades objeto de estudio, medidos a través del ROE y ROA. Asi mismo,
a mayor nivel de inflacion menor sera la rentabilidad ya que afecta la

capacidad adquisitiva, por otro lado, con respecto a volatibilidad del tipo



13

de cambio se concluye que a mayor devaluacion mejor sera la rentabilidad
en las cajas municipales.

Lizarzaburu et al. (2020) realizaron un estudio de diez afios para
identificar los factores que impactan la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras. Los resultados indicaron que la concentracion de
mercado, el riesgo de crédito (morosidad) y los gastos operacionales
tienen un efecto negativo en el ROA (retorno sobre activos) de estas
instituciones. En contraste, la eficiencia de capital muestra una relacién
positiva con la rentabilidad. Aunque las microfinanzas se crearon para
satisfacer las necesidades de financiamiento de quienes no tienen acceso
al crédito formal, el sector se ha vuelto muy rentable debido a que las
instituciones que ofrecen crédito al sector MYPE (micro y pequefas
empresas) encuentran un mercado atractivo. Sin embargo, esto también
implica que el crecimiento del microempresario debe mantenerse al ritmo
de las instituciones microfinancieras para asegurar la viabilidad del
negocio.

Jinchuia et al. (2021) desarrollaron un estudio destinado a
identificar los factores de éxito mas importantes de las cajas de ahorro
municipales en Perl; apoyandose en un modelo del hexagono
empresarial, que tiene por finalidad de determinar que cuando la relacion
es significativa entre utilidades y patrimonio e ingresos financieros con
utilidades, trae como consecuencia rentabilidad.

Arribando a la conclusiéon que de las 12 cajas municipales que
existen en el pais, cuatro de ellas que han evolucionado y crecido muy
bien durante el periodo de estudio, llegando a consolidar sus activos y
patrimonios. De tal manera que la correlacibn que existe entre las
variables planteadas es superior al 0.95, debido a que los factores de
exitos se basan en obtener mayores ingresos financieros, consolidar los
activos, capitalizar parte de las utilidades y utilizar el patrimonio para
apalancar futuras obligaciones, siempre que sean administrados

correctamente.
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2.1.3. Local

A nivel local existen diversos estudios relacionados con el tema,
Villoslada (2018), realizd una investigacion de tipo horizontal, con el
objetivo de identificar y evaluar empiricamente los factores econémicos y
financieros que inciden en la rentabilidad de las CMAC, con el &nimo de
identificar acciones para asegurar su permanencia.

Quien concluye que los ingresos financieros de las cajas
municipales ubicadas el ambito local mostré un crecimiento promedio del
1.08% anual, asimismo los gastos administrativos obtuvieron un
crecimiento del 1.01% anual. Ademas, los indicadores de rentabilidad
econdmica y financiera registraron una tendencia ascendente promedio
del 1.07%.

Baron (2019) llevé a cabo una investigacion para determinar la
relacion significativa entre la evaluacion crediticia y la morosidad en una
caja municipal. La conclusion del estudio revela una relacion determinante
entre la evaluacion crediticia y los niveles de morosidad en la Caja Trujillo
durante el periodo 2015-2018. Tanto las pruebas de relevancia global
como las pruebas de relevancia individual confirmaron la alta significancia
de la relacion entre la flexibilizacion de la evaluacion crediticia y los
elevados niveles de morosidad en la entidad. Ademas, el comportamiento
de las colocaciones de crédito en la Caja Trujillo mostré periodos de
contraccion y expansion, con el valor mas bajo registrado en 2015,
coincidiendo con una caida en los sectores de Manufactura y
Construccion, que afectd negativamente la confianza empresarial y las
inversiones en una economia local con proyecciones macroeconémicas
decrecientes.

De la Cruz (2020) desarrollo una investigacién con el objetivo de
determinar si la morosidad, provisiones de cartera y colocaciones influyen
en la rentabilidad de la caja municipal de Truijillo.

De los resultados obtenidos se concluye que un 85% de los
indicadores independientes afecta el ROE, mientras que un 68% afecta la

rentabilidad sobre activos. Es decir, la morosidad y los gastos
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administrativos afectan negativamente y las colocaciones benefician
positivamente los resultados de la caja Truijillo.
Bases Teoricas
2.2.1. Tipo de cambio

Segun Blanchard (1997), el tipo de cambio real se define como el
valor relativo de los bienes y servicios entre dos paises, ajustado por el
tipo de cambio nominal y los niveles de precios en cada pais.

Matematicamente, se puede expresar como:
PO
=10 (5)

El tipo de cambio real es el precio relativo de los bienes extranjeros
en términos de bienes nacionales.

Por tanto, el tipo de cambio real (€) depende directamente del tipo
de cambio nominal (e) y de la relacion entre el precio del bien extranjero
(P°) y el precio del bien nacional (P).

Segun el BCRP (2023), el tipo de cambio real (E) se define como
el precio relativo de dos canastas de bienes y servicios, reflejando la
comparacion entre los costos de estas canastas en diferentes paises. Por
otro lado, el tipo de cambio nominal (e) es el precio al cual una moneda
se intercambia por otra, por oro o por derechos especiales de giro. Estas
transacciones pueden realizarse al contado o a futuro en los mercados de
divisas. El precio del bien extranjero (P°), es el valor que toma un bien de
acuerdo con su divisa (moneda extranjera). Precio del bien nacional (P),
es el valor real de un bien en moneda nacional.

Cuando existe paridad de poder de compra entre divisas, el tipo de
cambio real (E) se iguala a 1, indicando que el precio de un bien es el
mismo en dos mercados diferentes. Si el tipo de cambio real es diferente
de 1, no hay paridad de poder de compra, lo que implica que el bien no
tiene un precio Unico en ambos mercados, y puede llevar a desequilibrios
en la balanza de pagos.

En economias primario-exportadoras, la abundancia de doélares
gue ingresa a la economia puede causar distorsiones en el tipo de cambio
nominal (e). Esta distorsion afecta la paridad cambiaria, generando un tipo
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de cambio real que no refleja adecuadamente el equilibrio entre los
precios internos y externos, como se menciona en el trabajo de Alarco
(2010).

Aunque una apreciacion del tipo de cambio nominal tiende a
provocar una apreciacion del tipo de cambio real, es crucial reconocer que
las fluctuaciones en el tipo de cambio real también pueden ocurrir debido
a cambios en los precios, sin necesidad de ajustar el tipo de cambio
nominal. Un aumento en los precios internos hace que el tipo de cambio
real se aprecie, mientras que una disminucion en los precios externos
también tiene el mismo efecto. Por el contrario, una reduccion en los
precios internos 0 un aumento en los precios externos provoca la
depreciacion del tipo de cambio real (Jiménez, 2012).

De acuerdo con De Gregorio (2007), el tipo de cambio se refiere a
la relacién entre dos divisas, representando el precio al que una moneda
se intercambia por otra. Este tipo de cambio puede entenderse como el
monto promedio de una moneda expresado en términos de otra,
determinando el precio de una divisa por cada unidad de otra.

Las variaciones en el tipo de cambio pueden deberse a diversos
factores, como los precios de los bienes extranjeros y los precios de los
bienes nacionales. Este tipo de cambio actia como un indicador de la
competitividad de un pais en el mercado internacional. Un incremento en
el tipo de cambio real puede estimular el sector externo, promoviendo
mayores niveles de empleo y bienestar en el pais. Ademas, los bancos
consideran el tipo de cambio real como una herramienta clave para ajustar
su politica monetaria. Las fluctuaciones en el tipo de cambio afectan a
corto plazo el dinero en circulacién, el nivel de inflacién y las reservas de
los bancos nacionales (Jiménez, 2012).

Las teorias que buscan explicar los movimientos del tipo de cambio
ofrecen una base para predecir su comportamiento y entender las razones
detras de las diferencias entre la oferta y la demanda de una moneda.
Estas diferencias, que provocan alteraciones en el precio o tipo de
cambio, pueden atribuirse a multiples causas. Segun Saldafa y

Veladsquez (2007), estas variaciones en la oferta y demanda de una
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moneda pueden deberse a diversas razones, proporcionando un marco
para analizar y prever las fluctuaciones en el mercado de divisas:

Las diferencias entre la oferta y la demanda de una moneda, que
afectan su tipo de cambio, pueden deberse a varios factores:

o El comercio internacional de bienes: Las importaciones y exportaciones
influyen en la demanda y oferta de divisas.

o La adquisicién de bienes en otros paises: La compra de productos extranjeros
genera demanda de divisas extranjeras.

o Lainversion: Los inversores pueden ajustar la cantidad de recursos financieros
destinados al exterior, tanto en inversiones productivas como financieras.

o Especulacion: La compra o venta de divisas con la esperanza de obtener
ganancias debido a cambios en los tipos de cambio.

o Arbitraje: La compra de una moneda en un mercado a un precio bajo y su venta
en otro a un precio mas alto para obtener beneficios.

Saldafa y Velasquez (2007) destacan que las oportunidades de
arbitraje no solo garantizan una ganancia segura, sino que también
contribuyen a la uniformidad de las cotizaciones de divisas en distintos
mercados. Las principales teorias que explican las variaciones en los tipos
de cambio se centran en dos factores clave: el precio de los productos o
servicios y el tipo de interés del dinero. Estos elementos son
fundamentales para entender el comportamiento de los inversores y las

dindmicas comerciales internacionales.

2.2.2. Morosidad

Segun Brachfield (2003), la morosidad se refiere a la practica en la
gue un deudor, ya sea una persona natural o juridica, no cumple con el
pago de una obligacion en el plazo estipulado. La morosidad incluye los
retrasos en el pago que pueden evolucionar hacia deudas incobrables.
Las cuentas morosas en una empresa se pueden clasificar en tres
categorias: cuentas incobrables, cartera pesada y cartera de alto riesgo.

Segun Madura (2016), la morosidad se refiere al pago que se
realiza después de la fecha acordada en el contrato o convenio. Aunque
el deudor estad al tanto de su deuda, puede retrasarse por diversas

razones. La morosologia, por otro lado, es la disciplina que estudia la
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morosidad desde una perspectiva holistica, analizando los factores que la
causan, quienes la originan, el contexto en el que ocurre y los
condicionamientos que la afectan.

Segun Brachfield (2013), la morosidad involucra tanto al acreedor
como al deudor, y puede llevar a serios problemas de liquidez para una
empresa o entidad financiera. La falta de cobro de las deudas altera los
planes de efectivo de la entidad, afectando su capacidad para operar
segun lo previsto. Para el deudor, las consecuencias también son
severas: enfrentara tasas de morosidad significativamente altas en
comparacion con otras tasas financieras y se registrara en una central de
riesgos. Su calificacion en dicha central dependera de los dias de retraso
en el pago de la deuda.

Segun Madura (2016), diversos factores influyen en el impacto de
la morosidad:

Tipos de interés en los créditos: La morosidad puede aumentar el
coste financiero para la entidad, ya que debe financiar los saldos impagos
durante un periodo adicional. Este coste adicional surge de los
mecanismos de cobranza que la entidad utiliza para gestionar las cuentas
morosas.

Mercado y actividad economica: La situacion del mercado en el que
opera la entidad afecta directamente el impacto de la morosidad. Una
entidad que opera en un mercado con dificultades econémicas puede
enfrentar mayores retos para compensar las pérdidas ocasionadas por el
incumplimiento en el cobro de sus créditos.

Segun la SBS (2023), la clasificacion de la morosidad para los
créditos varia segun el tipo de crédito y se define de la siguiente manera:
Créditos de Consumo:

Normal (0): Pago normal o atraso de hasta 8 dias calendario.
Problemas Potenciales (1): Atraso en el pago de 9 a 30 dias calendario.
Deficiente (2): Atraso en el pago de 31 a 60 dias calendario.

Dudoso (3): Atraso en el pago de 61 a 120 dias calendario.

Pérdida (4): Atraso en el pago de mas de 120 dias calendario.

Créditos Hipotecarios:
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Normal (0): Pago normal o atraso de hasta 30 dias calendario.
Problemas Potenciales (1): Atraso en el pago de 31 a 60 dias calendario.
Deficiente (2): Atraso en el pago de 61 a 120 dias calendario.

Dudoso (3): Atraso en el pago de 121 a 365 dias calendario.

Pérdida (4): Atraso en el pago de mas de 365 dias calendario.

La medicion de la morosidad se realiza a través de la tasa de
morosidad, el cual es un indicador fundamental para medir el riesgo
crediticio. La férmula establecida para calcular la morosidad es la
siguiente:

Créditos en mora

tasa morosidad = * 100
Cartera total de prestamos

Donde:

Créditos en mora: son aquellos que tienen un periodo de atraso de
pago de su cuota de 30, 60 o0 90 dias. También es conocida como cartera

atrasada, el mismo que puede expresarse a través de la férmula siguiente:
cartera atrasada = Z Monto de créditos en mora

Cartera total de préstamos: para su estimacion se suma el valor
total de los préstamos brindados por las cajas municipales de ahorro y
crédito en el Peru.

Su valor se muestra en porcentajes e indica la proporcion de
préstamos en mora con respecto al total de créditos o préstamos
otorgados por las instituciones financieras. Cabe mencionar que la
Superintendencia de Banca y Seguros establece las normas y directrices
especificas para su célculo.

Asimismo, se define a la cartera pesada (conocida mas cono
cartera deteriorada) las cuales representan un alto riesgo de impago por
parte de los clientes de las instituciones financieras. Su férmula es la

siguiente:

_ Y montos de créditos en mora+ Y, montos de créditos con problemas

C.D.=

Cartera total de préstamos
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2.2.3. Nivel de precios

Segun Roldan (2017), el nivel de precios en un pais se determina
mediante un calculo promedio que abarca todos los precios de bienes y
servicios en un momento especifico. Este promedio se pondera
considerando las caracteristicas y la relevancia relativa de los bienes y
servicios en el consumo de individuos, familias y en la produccion
nacional. Esta metodologia permite reflejar con precision el costo de vida
y las condiciones econdmicas en un contexto determinado, ofreciendo una
vision integral del comportamiento de los precios y su impacto en la

economia:

_P1*a+P2*b+P3*c+---
n

NP

Donde:

NP: Nivel de precios en el periodo
Pi: Precios de los bienes y servicios (i: 1...n)
a, b, ...: Ponderadores.

n: Namero de bienes y servicios incluidos en el calculo

Es importante distinguir entre el IPC (indice de Precios al
Consumidor) y la inflacién, aunque ambos son indicadores de precios. El
IPC mide la variacién en el nivel de precios considerando la cantidad de
productos y servicios consumidos, mientras que, segun Guerrero (2008),
la inflacion se define como el aumento generalizado y sostenido de los

precios de bienes y servicios en el mercado durante un periodo especifico.

2.2.4. Analisis de rentabilidad en el sistema financiero

En la actualidad, el uso de indicadores econémicos y financieros es
fundamental para las empresas, ya que les permite evaluar su situacion
real y tomar decisiones informadas.

Nava y Marbellis (2009) afirman que el andlisis o diagnostico
financiero es la herramienta mas efectiva para evaluar el desempefio
econdémico y financiero de una empresa en un periodo determinado.

Ademas, este analisis facilita la comparacion de resultados con otras
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empresas del mismo sector que estén bien gestionadas y tengan
caracteristicas similares, proporcionando un marco de referencia para la
mejora continua.

Para el estudio desarrollado, se enfocara en la rentabilidad
financiera, un indicador clave que, en las Uultimas décadas, se ha
convertido en una herramienta esencial para medir el éxito o fracaso de
la gestion de una institucién. Segun Bayona (2013), la rentabilidad
financiera permite evaluar, a partir de los resultados reales obtenidos, la
efectividad de la estrategia implementada, lo que facilita la comparacion
de la posicibn competitiva de una organizacion dentro del entorno
socioeconomico en el que opera. Esta capacidad de comparacion es
fundamental para entender cdmo se desempefia una institucion frente a
sus competidores y para ajustar sus estrategias segun sea necesario.

La rentabilidad es la relacion existente entre el resultado obtenido
y los medios empleados para su consecucion, debiéndose matizar que
estos medios vienen referidos a los capitales econémicos o financieros
empleados. (Lizcano, 2004)

La rentabilidad es el objetivo econdémico-financiero central de
cualquier empresa y se analiza a través de tres perspectivas distintas: la
rentabilidad econémica, que mide la eficiencia en el uso de los activos; la
rentabilidad de los capitales propios, que evallua el rendimiento sobre el
capital invertido por los accionistas; y la rentabilidad de mercado, que
refleja el retorno obtenido por los accionistas en funcién de la evolucién
del mercado.

En el contexto peruano, la rentabilidad financiera se vuelve crucial
debido al rapido desarrollo de los mercados financieros, especialmente en
el sector de microfinanzas. El crecimiento de instituciones cada vez mas
sostenibles y profesionales ha subrayado la importancia de la rentabilidad
para la supervivencia a largo plazo de estas entidades en el sistema
financiero. Este enfoque ha llevado a la proliferacion de estudios
empiricos que evallan la situacion y evolucién de la rentabilidad,
particularmente en el ambito bancario. Para el presente trabajo de
investigacion, se analizaran dos tipos especificos de ratios de rentabilidad

para comprender mejor su impacto y relevancia:
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1. Rendimiento del capital (ROE): Esta ratio mide la eficiencia de la

administracion para generar rendimientos a partir de los aportes de
los socios. En términos sencillos, refleja el rendimiento que los

accionistas obtienen en relacion con su inversion en la empresa.
Matematicamente se calcula de la siguiente manera:

Utilidad Neta

ROE = - ;
Patrimonio neto

Una ratio alto indica que los accionistas estan obteniendo mayores
beneficios por cada unidad monetaria invertida en la empresa. La utilidad
neta, que se calcula después de descontar todos los gastos y tributos de
los ingresos, es un indicador clave de esta rentabilidad. Por otro lado, el
patrimonio neto, que representa la financiacién propia de la empresay se
obtiene restando el pasivo del activo, también juega un papel crucial en la

evaluacion de esta rentabilidad (Sanchez, 2008; Lopez, 2020).

2. Rentabilidad de activo (ROA): Este indice, conocido como

rendimiento sobre la inversion (ROI), mide la capacidad de la
empresa para generar utilidades utilizando los recursos
disponibles. En esencia, evaliua la eficacia de la empresa en

convertir las inversiones en beneficios.
Matematicamente se calcula de la siguiente manera:

_ Utilidad Neta
"~ Activos totales

ROA

Si el coeficiente es alto, la empresa esta utilizando eficientemente
Sus recursos y obteniendo mayores retornos por cada unidad de activos
gue posee. Segun Sanchez (2008), los activos totales son los valores de
las inversiones econdmicas reflejadas en el balance empresarial,

incluyendo inmuebles, maquinaria de construccion, y otras inversiones.
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Marco normativo
2.3.1. Las cajas municipales de ahorro y crédito en el Peru.

El sistema financiero es complejo y a veces dificil de entender para
guienes estan fuera del sector, pero no por eso debemos dejar de
entender lo que resulta evidente, y lo que afecta nuestras transacciones,
ya sea un ahorro o una solicitud de préstamo, independientemente si
somos personas naturales o juridicas. (Bayona, 2013)

El sistema financiero del Pert cuenta con una variedad de
instituciones financieras, entre bancarias (Banco Central de Reserva del
Perud, Banco de la Nacion y Banca Comercial) y no bancarias, como las
cajas municipales de ahorro y crédito, cajas rurales, entre otros.

Actualmente, las microfinanzas son considerados como uno de los
fendmenos mas importantes en el campo de las finanzas en los paises en
desarrollo. Esto se debe a que estas instituciones ayudan al sector de las
micro y pequefias empresas, que a menudo son excluidos por las
instituciones bancarias tradicionales, a obtener financiacién, lo que les
permite mejorar sus negocios, principalmente en forma de inversiones a
corto plazo. Este financiamiento permite que el sector de micro y
pequefias empresas crezcan en las economias emergentes para combatir
el desempleo y la pobreza latente. En otras palabras, las instituciones de
microfinanzas ayudan a los microempresarios a tener la oportunidad de
iniciar un pequefio negocio, mejorando asi las condiciones de vida de
guienes no tienen mejores oportunidades sino obtenian acceso al
financiamiento. La importancia de financiar estos sectores empresariales
trasciende en el ambito econémico y social. (Gomez et al., 2019)

Es importante sefialar que la rentabilidad esta directamente
relacionada con el grado de riesgo. Esto significa que cuanto mayor sea
el riesgo, mejor sera el rendimiento de los instrumentos de inversion,
corriendo el riesgo de obtener resultados positivos, asi como también que
perdamos parte o la totalidad de nuestro capital invertido. Un factor de
riesgo externo de las entidades objeto de estudio que esta directamente
relacionado con el estado de la economia mundial es el tipo de cambio, el

cual puede variar por diversas razones macroeconomicas; entender el
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comportamiento de esta variable nos ayudara a lograr una mayor
certidumbre a la hora de realizar inversiones.

Entendiéndose por tipo de cambio al valor que tiene una moneda
para su conversion en otra. Asi mismo, la devaluacion de la moneda local
con respecto a la moneda extranjera depende de la cantidad e importancia
de los bienes consumidos sobre el precio de esta ultima moneda. En
consecuencia, el poder adquisitivo de las personas puede verse afectado
por las fluctuaciones en el tipo de cambio de un pais. (Esmaili, 2015).

Asimismo, como dice lineas arriba, las consecuencias de la
volatibilidad cambiaria es contraer pérdidas para la empresa, de acuerdo
con la posicion en la que se encuentre el agente en cada divisa extranjera.
Para eso es necesario saber administrar los ingresos y egresos en
moneda extranjera, obteniendo el equilibro necesario para contrarrestar
dichas variaciones, aplicando el mecanismo de la cobertura natural.
(Cadenillas, 2019)

El incumplimiento de pago que generan las personas de las
empresas financieras, no solo son considerados un problema por la
categorizacion de dudas que adquieren, sino que también se ven
afectados los nuevos clientes, ya que sus financiamientos incluiran
mayores intereses, a menos que el banco asuma dicha pérdida. El
comportamiento de morosidad si se vuelve sucesivo o se incrementa de
manera importante puede afectar a todo el sistema financiero. (Escuela
de Administracién de Negocios para Graduados, ESAN, 2016)

La tasa de morosidad es crucial para las entidades financieras, ya
gue su desempefio se puede evaluar a través de este indice. La
morosidad ha sido un factor clave en el sector financiero durante afos,
dado que estd vinculada con las deudas de los clientes y tiene
consecuencias significativas, como menores ingresos financieros y
reduccioén de la liquidez. Las instituciones microfinancieras, en particular,
se ven gravemente afectadas debido a su exposicion a un alto riesgo
crediticio, principalmente por los préstamos a pequefias y medianas
empresas, que representan una parte significativa de su cartera (Periche
et al., 2020).
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Freixas y Rochet (1998) citados por (Aguilar et al., 2004), quienes
concuerdan que la morosidad es la razén principal de las dificultades que
enfrentan algunos sistemas financieros e instituciones que captan
recursos del publico. Un alto nimero de carteras morosas representan un
problema grave que puede dafar la viabilidad a largo plazo de las
instituciones y, en ultima instancia del propio sistema. El hecho de que las
entidades financieras se vuelvan vulnerables por sus grandes deudas
crediticias puede conducir inicialmente a problemas de liquidez y a la
larga, si esto vuelve a ocurrir con frecuencia y si la entidad no cuenta con
un marco de contingencia, se convierte en un problema de solvencia que
puede finalmente determinar la liquidacion. de las instituciones
financieras. Por ello se considera necesario determinar los factores que
conllevan a caer en la morosidad, para implementar las medidas
necesarias dentro de las politicas crediticias.

La morosidad es un indicador critico para las instituciones
financieras, ya que refleja la eficacia en la gestion de préstamos. Un
aumento en la morosidad puede provocar problemas de liquidez, elevar
los costos de transaccion y generar pérdidas econdmicas si los clientes
no pagan sus deudas. Esto es especialmente perjudicial para las cajas
municipales, que a menudo no exigen garantias reales para sus
colocaciones y estadn orientadas principalmente al sector de micro y
pequefias empresas, aumentando asi su exposicion al riesgo.

Mientras tanto a nivel de América Latina, de acuerdo con el reporte
del BCRP del afio 2017, se realiz6 una comparacion de indices de
morosidad de siete paises como son, Perl, Colombia, Guatemala,
Argentina, Brasil, Panama y Chile, teniendo en cuenta que los diferentes
reguladores de entidades financieras de cada pais utilizan su propio
meétodo para el célculo del indice, el criterio fue tomar en cuenta los
créditos con atraso mas de 90 dias, dando como resultado un promedio
de morosidad de 2.5%. Mientras que, para octubre del 2018, el indice de
morosidad aumento considerablemente a 3.14%, siendo necesario
mejorar la arista de la educacion financiera con el objetivo de minimizar

los porcentajes de morosidad.
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Por otro lado, cabe indicar que, la informacion que se brinda en los
estados financieros debe ser lo suficientemente completa y cercana a la
realidad econémica de la empresa para satisfacer las expectativas de los
usuarios y para aquellos que buscan la toma de decisiones para acciones
gue estimen conveniente. Pero cuando ocurre la inflacién, el poder
adquisitivo del dinero cambia y la informacién financiera ya no es
representativa y no puede proporcionar una base confiable para la toma
de decisiones. (Martino, 2016)

La inflacion es un aumento general y permanente de los precios. El
crecimiento se calcula a partir de una canasta basica de consumo
mediante encuestas mensuales que incluyen precios de cientos de
productos para determinar qué precios han aumentado y cuales han
disminuido. (SBS, 2009)

El Banco Central trata que la inflacibn se mantenga en el rango
meta para evitar pérdidas de poder adquisitivo, ya que los mas
perjudicados serian las personas de bajos recursos, ademas cuenta con
una tasa de interés referencial, que se considera la base para determinar
la tasa de interés activa y pasiva de las entidades financieras.

La inflacion representa un aumento sostenido en el costo de vida,
evidenciado por el crecimiento generalizado en los precios de bienes y
servicios. Este fendmeno se mide a través del indice de Precios al
Consumidor (IPC), que captura la variacion en los precios de una canasta
de productos representativos, determinada por encuestas a hogares. La
seleccidon de estos productos varia entre paises, reflejando sus distintos
patrones de consumo y capacidad econémica.

En un entorno inflacionario, las medidas tradicionales de
rentabilidad contable, como Utilidades/Activos y Utilidades/Patrimonio,
pueden estar sesgadas. Esto ocurre porque la inflacion el valor nominal
de las ventas, lo que puede exagerar la rentabilidad sin reflejar con

precision el rendimiento real de la empresa.
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Definicidon de términos basicos

. Rentabilidad

busca medir el retorno que se ha logrado obtener o que se espera obtener
de los recursos invertidos, evaluando asi la efectividad y la rentabilidad de

la inversion realizada. (Economipedia, 2020)

. Rentabilidad econ6émica

Es una medida que evalua el rendimiento de los activos de una empresa
durante un periodo especifico, sin considerar como se financiaron estos
activos. (Sanchez, 2008)

. Rentabilidad financiera

Es una medida que evalla el rendimiento de los capitales propios de una
empresa durante un periodo determinado, generalmente sin tener en

cuenta como se distribuye el resultado. (Sanchez, 2008)

. Tipo de cambio

Es la tasa de cambio que indica cdmo se intercambia la moneda de un
pais por la moneda de otro. En este caso, mide el valor del délar
estadounidense en términos del sol peruano, reflejando el tipo de cambio
entre ambas divisas. (BCRP, 2023)

. Tasa de morosidad

Es una situacion juridica que surge cuando se produce un retraso en el
cumplimiento de una obligacion de dar o hacer, que ya esta vencida,
liquida (cuando corresponde) y exigible. (Girela, 2012)

Inflacion

Es un aumento generalizado y sostenido de los precios, lo que lleva a la
desvalorizacion de la moneda y afecta negativamente tanto a la actividad

econdémica como al bienestar de la poblacion. (BCRP, 2023)

. Indice de Precios al Consumidor

Es un indicador estadistico que mide la variacion de los precios de un
conjunto de productos consumidos por diversas familias con diferentes
niveles de ingreso a nivel nacional, comparando distintos periodos y
reflejando la evolucion del costo de vida en un momento especifico. ([INEI,
2022)



CAPITULO lIl. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

En este capitulo se presentan los resultados descriptivos de la
investigacién, centrandose en el analisis detallado de las variables
independientes (tipo de cambio, morosidad, inflacion) y sus indicadores. También
se aborda la variable dependiente (rentabilidad), junto con la discusion de
resultados y la verificacion de hipétesis, incluyendo pruebas de normalidad y

pruebas de hipodtesis.

3.1. De lavariable independiente

3.1.1. Tipo de cambio
Para conocer los detalles con respecto a esta variable, se obtuvo

informacion de la pagina del Banco Central de Reserva del Peru, en la cual se

muestra el tipo de cambio mensual en el periodo 2011-2020.

Figura 4
Comportamiento del tipo de cambio en el Peru, periodo: 2011-2020 (Promedio
mensual)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (2011-2020)
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En la figura 4 se muestra el comportamiento del tipo de cambio (TC)
promedio mensual en el Peru, durante el periodo: 2011-2020. El tipo de cambio
promedio mensual peruano tuvo una tendencia creciente durante el periodo de
estudio. Se puede observar que, desde mayo de 2011 a diciembre de 2012 la
tendencia de esta variable fue descendente, la cual inicio con S/ 2.77 y culminé
en S/ 2.55. Asimismo, a partir de enero de 2013 (S/ 2.56) se inicié un alza hasta
noviembre 2016 (S/ 3.41), teniendo un desempefio muy volatil en los dos ultimos
afos (2015-2016) dentro de este pequefio periodo mencionado previamente;
luego, tuvo un comportamiento casi estable entre enero de 2017 y setiembre del
2018, en la cual, apenas tuvo una variacion de S/ £0.08, es decir, durante estos
21 meses el tipo de cambio minimo fue de S/ 3.22 llegando a un maximo de S/
3.3. Finalmente, a partir de octubre de 2018 hacia el final del periodo de estudio
se aprecia que el TC tuvo una variacion volatil con una tendencia creciente.

A continuacion, se aprecia el promedio del tipo de cambio a lo largo
del periodo de investigacion, en la cual a medida que avanzan los afos este
indicador fue aumentando progresivamente, en donde inicio con S/ 2.68 en 2011
y culminé en 2020 con S/ 3.51.

Figura 5
Tipo de cambio en el Perq, periodo: 2011-2020
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3.1.2. Morosidad
En el caso de la morosidad, se recopilaron informacion de la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
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Figura 6
Comportamiento de la morosidad en las cajas municipales, periodo: 2011-2020
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En la figura 6 se observa a la morosidad de las cajas municipales
en el Peru tuvo una tendencia creciente durante el periodo 2011 a 2020. Dentro
de este periodo, se aprecia que existen tres subperiodos muy sobresalientes;
primero, esta el periodo de expansion de la morosidad, dando inicio en enero de
2011 (5.5%) y termina en mayo 2014 (7.11%), teniendo una duracién de 2 afios
y 5 meses; luego inicia el segundo periodo (3 anos y 10 meses) de disminucion,
llegando hasta marzo 2018 (5.32%), y finalmente esta el periodo de incremento,
la cual llega hasta junio de 2020 alcanzando el 7.19%. Estos tres pequenos
periodos tuvieron una similitud, tuvieron un comportamiento muy volatil, sobre
todo entre el final y el inicio de cada afio.

Asimismo, entre los afios 2011 y 2020 hubo un mes en la que la
morosidad llegé a su punto minimo (4.9%) en diciembre 2011 y otro en la que
alcanz6 su punto maximo, junio de 2020 (7.17%).

Por tanto, en diciembre del 2011 casi 5 de cada 100 personas que
tuvieron un crédito en las cajas municipales, fueron considerados morosos, es

decir, estas personas tuvieron atrasos en sus cuotas incumpliendo sus
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obligaciones de pago en el momento temporal prefijado; para junio de 2020 se

incrementd la morosidad, pasando a 7 personas por cada 100.

Figura 7

Cartera atrasada de créditos
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Fuente: Instituto de Economia y Desarrollo Empresarial [[EDEP], 2021.

La figura 7 muestra el comportamiento de la cartera atrasada de
creditos en el 2020, en la cual las tarjetas de crédito y los créditos de consumo
tuvieron un incremento muy sobresaliente a partir de agosto; mientras que los
créditos a pequefia empresa y microempresa tuvieron una tendencia decreciente

con un leve aumento en noviembre.



Tabla 2

indice de morosidad de las principales Cajas Municipales del Pert, segun tipo de cartera

indice 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cartera pesada 0064 0087 009 0113 0101 0085 0081 0085 0.083 008

A%ﬁa Cartera Atrasada 0028 0051 0065 0.069 0057 0046 0045 0049 005 0.046
Cartera de altoriesgo  0.044 0061 0076 00851 0079 0063 0064 0071 007 0069

Cartera pesada 0063 0062 0.0682 0061 007 0072 0069 0071 0072 0.071

[%ISER% Cartera ﬁtrasgda 0043 0041 0022 0044 00458 0047 0045 0047 00468 0.048
Cartera de altoriesgo  0.054 0052 0.052 0055 0064 0062 0065 0.059 0061 006

Cartera pesada 0.063 0.061 0.06 0059 0.053 0.051 0054 0.055 0.049 0054

HL%%YD Cartera Atrasgda 0035 0037 0037 0036 0034 0032 0036 0037 003 035
Carterade altoriesgo 0.047 0045 0045 0044 0041 0041 0045 0.046 0038 0038

Cartera pesada 0086 0084 0106 011 0116 0109 0062 0087 0085 0.09

Cmac Ica Cartera Atrasada 0063 0063 0081 0.083 0089 0081 0063 0058 006 0.062
Cartera de altoriesgo  0.077 0073 0089 0089 0095 009 0075 0071 0071 0.74

Cartera pesada 0059 0071 0086 0098 0126 0085 0077 0086 013 013

%{_ﬁg Cartera ﬁtrasgda 004 0051 0068 0093 0118 0077 0062 0067 0119 0118
Cartera de altoriesgo  0.044  0.059 0.08 011 0137 0092 0083 0102 0133 113

Cartera pesada 0108 0105 009 0.101 0121 0096 0087 0091 0.093 0.092

%gﬁ% Cartera Atrasada 0075 0.073 0.06 0.067 0085 0066 0061 0064 0065 0064
Cartera de alto riesgo 0.1 0095 0087 0091 0106 0079 0078 008 0082 0.81

Fuente: Datos extraidos de los EE.FF. recabados de la SBS (2020)
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En la tabla 2 se plasma el indice de morosidad de las principales
Cajas Municipales del Peru, segun tipo de cartera, en | cual se tiene datos del
2010 a 2019. Los resultados mas sobresalientes son que la CMAC Huancayo es
la institucion que tiene menor indices de morosidad tanto en la cartera pesada,
atrasada y de alto riesgo; se observa que en los ultimos 5 afios tuvo una
morosidad maxima de 5.3% en la cartera pesada, 3.7% en la cartera atrasada y
4.8% con respecto a la de alto riesgo.

Por otro lado, se encuentra la CMAC Tacna, en la cual ocurre todo
lo contrario, en donde la morosidad de cartera pesada alcanz6 el 13%, 11.9% y

13.7% en cartera atrasada y de alto riesgo respectivamente.

3.1.3. Inflacién
La dltima variable independiente considerada en la investigacion

fue la inflacion, en donde tuvo como indicador a la variacién porcentual del IPC,
la cual se obtuvo los datos de la pagina del Instituto Nacional de Estadistica e

Informética.

Figura 8
Comportamiento del indice de Precios al Consumidor en el Perd, periodo:
2011-2020 (Variacion % mensual)
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La ultima variable independiente (Inflacion) presenta mayor
volatilidad en comparacién con el tipo de cambio y la morosidad, al igual que
estas dos ultimas variables, tiene una tendencia creciente muy leve, tal como se
aprecia en la figura 9.

El unico lapso en la que la variacion del IPC tuvo un
comportamiento casi constante fue desde enero 2011 (1.57%) hasta noviembre
2012 (1.66%), en la cual apenas sufrid una variacion de * 0.43% durante los
primeros casi 2 afios.

Ademas, el mes en la que el IPC tuvo una maxima variacién fue en
enero 2016, alcanzando un 4.35% y 1.17% en febrero de 2012, siendo esta la

variacion minima dentro del periodo 2011-2020.

Figura 9
Inflaciéon anual (en porcentaje)
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De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI), la inflacién de 2018 fue la cuarta mas baja en la ultima década y superd
en 0,83 puntos porcentuales a la de 2017, en parte debido a la reversion del
impacto negativo del fendmeno El Nifio costero en el sector agropecuario.
Aunque la inflacion general se mantuvo contenida, el grupo de alimentos y
bebidas, que representa el 38% de la canasta familiar, contribuy6
significativamente a la subida de precios del afio, con una tasa de inflacién anual
de 1,95%. Esta tasa reflejo su tercer mes consecutivo en positivo después de

varios meses de inflacién negativa entre febrero y septiembre.
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Figura 10
Inflacion: Distintas medidas
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (2019-2020)

La figura anterior muestra el desempefio de la inflacion a partir de
marzo de 2019 a abril del 2020 en distintas medidas (inflacion total, inflacién sin

energia ni alimentos e inflacion de alimentos y bebidas).

En abril de 2020, se observaron aumentos en los precios de
servicios de transporte local (taxi), productos de cuidado personal y medicinales,
y algunos alimentos como la carne de pescado. En contraste, los precios de los
combustibles disminuyeron, reflejando la baja en la cotizacién internacional del
petréleo, y también bajaron los precios de aparatos electrodomésticos, carne de
pollo y algunas variedades de papa. Como resultado, la inflacion interanual
retrocedid al 1,7% en abril, influenciada por la desaceleracion en los precios de
los alimentos, mientras que la inflacién excluyendo alimentos y energia subio al
1,9%.
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Figura 11
Inflacion (enero 2011 — diciembre 2020)
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Con el aumento en noviembre, la inflacion interanual se incrementé del
1,7% en octubre al 2,1%, alcanzando el nivel mas alto desde junio de 2019. A
pesar de que la inflacién ha permanecido por debajo del 2% desde marzo, el
componente de alimentos y energia subidé un 2,6% interanual en noviembre,
frente al 1,8% del mes anterior. Aunque la inflacion subyacente ha disminuido en
los ultimos meses, el aumento del tipo de cambio y los mayores costos por los
protocolos sanitarios estan dificultando una reduccién mas significativa en la

inflacién general.

3.2. De lavariable dependiente: Rentabilidad

Con respecto a la variable rentabilidad, se tom6 como indicador a la

rentabilidad sobre los activos (ROA).
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Figura 12
Comportamiento de la rentabilidad (ROA) de las Cajas Municipales del Perq,

periodo: 2011-2020 (Variacién % mensual)
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En la figura anterior, se observa el desempefio de la variable dependiente,
en la cual se muestra que, en el periodo de estudio, la rentabilidad presenta una
tendencia decreciente.

Asimismo, se aprecia que la mayor rentabilidad de las Cajas Municipales
del Peru en el periodo: 2011-2020 fue en febrero del 2012, en la cual alcanzé un
ROA de 1.65%; mientras que las de menor valor sucedieron en febrero del 2016
y diciembre del 2020, con apenas 0.69% y 0.64% respectivamente.

Ademas, se puede notar que a partir de mayo (1.22%) 2020, este
indicador tuvo una caida estrepitosa, hasta llegar a 0.64% en el final del periodo
consignado, es decir, en menos de siete meses la rentabilidad disminuy6

consecutivamente casi 0.6%.



Tabla 3

Ratios de rentabilidad de las principales Cajas Municipales del Peru
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Ratio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Crnac ROA  0.035 0.027 0.027 0.025 0.025 0.03 0.03 0.032 0.029 0.005
Arequipa  ROE  0.367 0.331 0.329 0.271 0.302 0.34 0.331 0.352 0.325 0.044
Cinac ROA  0.032 0.027 0.026 0.026 0.027 0.028 0.027 0.026 0.022 0.003
Cusco  ROE  0.239 0.215 0.249 0.235 0.251 0.25 0.258 0.253 0.219 0.021
Cmac Del ROA  0.007 0.001 -0.006 0.008 0.006 -0.002 -0.009  -0.011 -0.021 -0.029
Santa  ROE  0.063 0.009 0.051 0.07 0.05 -0.164  -0.071  -0.089 -0.123 -0.195
Cmac ROA  0.038 0.037 0.032 0.035 0.039 0.031 0.031 0.029 0.026 0.006
Huancayo pop  0.307 0.32 0.298 0.309 0.359 0.316 0.323 0.29 0.271 0.051
Cmac Ica ROA  0.031 0.017 0.018 0.028 0.037 0.036 0.03 0,027 0.025 0.008
ROE  0.359 0.255 0.289 0.41 0.544 0.558 0.55 0.598 0.628 0.045

Cmac ROA  0.019 0.016 0.008 0.078 0.015 0.007 0.005 0.015 0.013 0.002
Maynas ROE  0.147 0.124 0.064 0.01 0.098 0.045 0.029 0.087 0.081 0.012
Cmac ROA  -0.061 -0.01 -0.001 0.002 -0.005 0 0.001 0 -0.002 -0.009
Paita ~ ROE -0.047 -0.07 -0.012 0 -0.031 0.002 0.008 0.004 -0.011 -0.045
Cmac ROA -0.013 0.007 -0.034 0.034 0.032 0.015 0.03 0.024 0.021 0.001
Pisco  ROE -0.087 0.006 -0.329 0.061 0.054 0.05 0.063 0.061 0.06 0.038
Cmac ROA  0.024 0.014 0.013 0.015 0.016 0.017 0.017 0.015 0.012 0.003
Piura  ROE  0.216 0.121 0.124 0.131 0.137 0.134 0.144 0.135 0.123 0.035
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Ratio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cmac ROA  0.046 0.017 0.013 0.018 0.019 0.016  0.006  -0.014 0 -0.008

Sulana  ROE  0.197 0.138 0.101 0.145 0.164 0156  0.067  -0.149  0.004 -0.087

Cmac ROA 0014 0,015 0.005 0.009  -0.002 0012  0.015 0014  0.002 -0.003

Tacna  Rpog  0.143 0.158 0.053 0.073 -0.011 0.097 0.135 0.131 0.021 -0.021
Cmac ROA  0.02 0.017 0.013 0.014 0.016 0019 0015 0021  0.021 0.002
Trujllo RoE  0.144 0.118 0.085 0.088 0.091 0.113 0.094  0.138 0.134 0.01

Fuente: EE.FF. Auditados de las Cajas Municipales del Peru recuperado de la SBS (2020)
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En el caso de las ratios de rentabilidad, en la tabla 3 se muestra a las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito Arequipa, Cusco, Huancayo, Ica Tachay
Trujillo, las cuales se consideran las principales instituciones financieras del
Perd. En ello, se aprecia que la CMAC Tacna presenta los niveles de
rentabilidad (ROA) mas bajos en comparacién los las demas, alcanzando
apenas un 1.4% en 2018; mientras la que mayor desempefio muestra es la
CMAC Huancayo, llegando hasta 3.9% y 4.2% en 2015 y 2010 respectivamente.
Los resultados mostrados estan muy relacionados con lo obtenidos con respecto
a los indices de morosidad, en donde el primero tuvo indices muy altos, en tanto
que dichos indices de la segunda institucion fueron los mas bajos.

Por el lado del ROE, se observa que la CMAC Ica tuvo el mayor indice,
alcanzando un 62.8% en 2019. Las CMAC Tacna y Trujillo fueron las que
tuvieron peor desempefio, logrando apenas un 15% entre los afios 2010 y 2019.

3.3. Verificacion de hipotesis

En este apartado, se realiza la verificacion de las hipétesis planteadas
previamente, considerando tanto la general y las especificas. Por tanto, esta
verificacion se realizara a través de una regresion, la cual fue necesario el uso

del programa estadistico SPSS V20.

3.4.1. Prueba de hipétesis general
Considerando esta apreciacion de la teoria estadistica, se procede
a plantear la hipétesis general:
Hipotesis Nula (Ho): “Las variables independientes en conjunta no influyen
significativamente en la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos
en el Perq, periodo: 2011-2020”
Hipétesis Alterna (Ha): “Las variables independientes en conjunta influyen
significativamente en la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos
en el Peru, periodo: 2011-2020".
Para proceder con el célculo se ha establecido
convencionalmente un nivel de significancia del 5%. Por tanto, si el valor de la

Sig. es mayor al 5% aceptamos la Ho, caso contrario, se rechaza.
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Considerando esta apreciacion de la teoria estadistica, se

muestra los resultados de la regresion para el caso de la hipotesis general.

Tabla 4
Resumen del modelo

R cuadrado Error estandar de
ajustado la estimacion

1 0,765 0,584 0,574 0,14976
a. Predictores: (Constante), Inflacion, Tipo de cambio, Morosidad

Modelo R R cuadrado

El coeficiente de determinacion (R?) se realiza con la finalidad de
evaluar la calidad de la regresion. El R? = 0.584, indica que el 58.4% de las
variaciones de los niveles de rentabilidad (ROA) de las cajas municipales de
ahorro y créditos en el Peru, periodo: 2011-2020, se deben a las variaciones del

tipo de cambio, la morosidad y la inflacion.

Tabla 5
Analisis de la Varianza (ANOVA)

Suma de Media .
Modelo cuadrados gl cuadratica Sig.
Regresién 3,660 3 1,220 54,393  0,0000
1 Residuo 2,602 116 0,022
Total 6,261 119

a. Variable dependiente: Rentabilidad (ROA)
b. Predictores: (Constante), Inflacion, Tipo de cambio, Morosidad

Ademas, se determinan los grados de libertad para identificar el
valor critico de F tabular, que define las regiones de aceptaciéon y rechazo de la

hipotesis estadistica en la prueba.

glh=k—-1=4-1=3
glo=n-k=120-4=116
Ft (3:116,0.05) = 2.683
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Figura 13

Delimitacion del punto critico en la distribucién F de Fisher
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De acuerdo con la estimacion de los valores para la prueba, el
valor calculado de F (Fc = 54.393) es mayor que el valor critico de F tabular (Ft
= 2.683). Esto lleva al rechazo de la hipétesis nula, que planteaba la falta de
significancia de las variables independientes y la constante del modelo. En otras
palabras, a un nivel de significancia del 5%, se concluye que las variables
independientes "tipo de cambio”, "inflacion" y "morosidad" en conjunto explican
de manera significativa la variable dependiente "Rentabilidad”. En consecuencia,
se puede afirmar que la “tipo de cambio”, “inflacion” y la “morosidad” tienen una
influencia significativa en los niveles de rentabilidad (ROA) de las cajas
municipales de ahorro y créditos en el Peru, periodo: 2011-2020, a un nivel de
confianza del 95%. Asimismo, el valor Sig. (0.000) de la tabla 5 es menor al 5%,

la cual se corrobora la veracidad de la hipodtesis planteada.

3.4.2. Prueba de hipbtesis especificas

Se procede a plasmar el planteamiento de las hipotesis especificas:
% Segunda hipotesis especifica
Hipdtesis Nula (Ho): “Los niveles de volatilidad del tipo de cambio no es
significativa en afectar a la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y
créditos en el Peru, periodo: 2011-2020”
Hipotesis Alterna (Ha): “Los niveles de volatilidad del tipo de cambio es
significativa en afectar a la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y

créditos en el Perd, periodo: 2011-2020".



43

% Tercera hipotesis especifica

Hipotesis Nula (Ho): “Los niveles de morosidad no es significativa en su impacto
sobre la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos en el Peru,
periodo: 2011-2020"

Hipotesis Alterna (Ha): “Los niveles de morosidad es significativa en su impacto
sobre la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos en el Peru,
periodo: 2011-2020".

% Cuarta hipoétesis especifica

Hipdtesis Nula (Ho): “Los niveles de inflacion no es significativa en afectar a la
rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos en el Peru, periodo:
2011-2020”

Hipotesis Alterna (Ha): “Los niveles de inflacion es significativa en afectar a la
rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos en el Peru, periodo:
2011-2020".

El proceso de contrastacion de estas hipotesis requiere des uso de
las pruebas de relevancia individual, mediante la distribucién t de Student.
También es conocido como la prueba t de student, el cual considera un nivel de
significancia del 5% (es decir el margen de error maximo). En términos graficos
se aprecia una de las diferencias con la prueba de hipétesis general, debido a
que ahora se tienen dos zonas de rechazo de la hipotesis nula estadistica,
delimitados por dos puntos criticos que separan a las mencionadas areas.

La denotacion de los puntos criticos de esta distribucion, parte del
uso del grado de libertad considerada en esta prueba, la cual posee una formula
definida (n — k) y en base a ese valor y al nivel de significancia de la prueba, es
posible definir que el punto critico a considerar posee un valor de 1.981 positivo
y negativo, justamente poque son dos areas de rechazo de la hipotesis nula. A

continuacion, se aprecia la ecuacion descrita.

gl=n-k=120-4=116
Tt(116:0.05) = £ 1.981
En términos graficos, se tiene la figura de la distribucién t de
Student, donde claramente se aprecian las regiones sombreadas, es decir las

regiones de rechazo de la hipdtesis nula estadistica (el tamafo del area de cada
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region suma un equivalente al nivel de significancia 0.05). De esta manera se
utilizan ambos valores del punto critico, tanto positio como negativo.
Figura 14

Delimitacion del punto critico en la prueba t de student

Region de Region de
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/ Regiénde
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Ti=-1.98 0 Ti= +1.98

Esta prueba analiza la significancia de cada variable independiente
por separado, determinando si cada uno de los indicadores de "tipo de cambio”,
"morosidad" e "inflaciéon" tiene una influencia significativa en el indicador de la
variable "Rentabilidad”.

A continuacién, se presentan los resultados de la regresion, pero

de manera individual, es decir, por cada variable considerado en la investigacion.

Tabla 6
Coeficientes
Coeficientes no Coeficientes
Modelo estandarizados estandarizados ’ Sig
B %?f’i Beta
{Constante) 2534 0,164 15474 0,000
Tipo de cambio -0,050 0,049 -0.069 -1,030 0,305
1 Morosidad -0,124 0,026 -0.329 -4672 0,000
Inflacién -0.143 0,017 -0,548 5477 0,000

a. Variable dependiente: Rentabilidad (ROA)

Para saber si las variables independientes son significativas y de
esa manera corroborar las hipotesis especificas, es necesario interpretar los

resultados de la tabla anterior, especialmente el de los estadisticos t calculados
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(ubicados en la quinta columna), los cuales representan el valor con la cual
comparar los puntos criticos (o valores tabulares del t de student).

En términos mateméticos su cuantificacion resulta de la division del
coeficiente no estandarizado (B) con la desviacion del error. Este resultado
amerita la posibilidad de tener un valor positivo o0 negativo, el cual permite
realizar una comparativa con los valores tabulares de la figura 14; para el caso
de los estadisticos t calculados de las variables tipo de cambio, morosidad e
inflacidn, se tienen valores negativos lo cual significa que el criterio de decision
debe ubicarse al lado izquierdo de la distribucion (ver figura 14). La razén por la
cual estos t calculados poseen un valor negativo, parte del valor del coeficiente
de cada variable mencionada, el cual si permite interpretar resultado alguno: su
valor negativo implica una relacion inversamente proporcional con la variable
dependiente, es decir si la morosidad se incrementa, la rentabilidad tiende a
reducirse, para el caso de las variables inflacion y tipo de cambio se tiene la
misma légica en la relacion indirecta. En consecuencia, los valores del
estadistico t poseen valores negativos, cuya implicancia solo radica en la
comparacion con los valores negativos del valor tabular o punto critico negativo
de la mencionada distribucion.

En concordancia con lo mencionado, también es posible realizar el
proceso de contrastacion mediante el uso de las significancias estimadas en la
tabla anterior, considerando a cada variable, asi como la constante.

Se logré encontrar que la constante posee un valor Sig (0.000)
menor al 5%, mismos resultados se obtienen de las variables morosidad
(Sig.=0.000) e inflacién (Sig.=0.000); mientras que el tipo de cambio tiene un
valor Sig.=0.305, siendo este la Unica variable con valor de sig. mayor al 5% y
por consiguiente no es significativa de manera independiente en la rentabilidad.

Por tanto, en base al resultado encontrado se puede concluir que
la “morosidad” influyen significativamente en la rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y créditos en el Perd, periodo: 2011-2020. Asimismo, la
“‘inflacion” tiene una influencia significativa en la rentabilidad de las cajas
municipales en el periodo en mencion; por lo cual se corrobora la veracidad de

la segunda, tercera y cuarta hipoétesis especifica.
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Finalmente, otra de las maneras para verificar si las variables
independientes son significativas es mediante la comparacion del valor de t de
student calculados (Tc) con los valores de t de student tabular (Tt). En la tabla 4
se aprecia que la morosidad tiene un valor de Tc=-4,672 y la inflacién presenta
un Tc=-8,477; por tanto, al observar la figura 16 se aprecia que estos valores
caen en las regiones de rechazo de la hipotesis nula, y por consiguiente se
acepta la hipétesis alternante, llegando a la misma conclusién que por medio de

los valores de Sig.

3.4. Discusion de resultados

Segun los hallazgos en el presente estudio, se ha logrado
determinar la influencia significativa del comportamiento de la inflacion sobre los
niveles de la rentabilidad de las instituciones financieras especificadas, todo ello
dentro del periodo analizado, tal como se muestra en la tabla 4, en donde el valor
de la sig. es 0,000; al compararlo con el estudio de Bayona (2013) se puede
percibir la primera diferencia en cuanto al periodo, el mencionado autor realizd
el analisis para el periodo 2001 — 2012, lapso en el que las cajas municipales de
ahorro y crédito tenian una participacion menor en el mercado financiero
nacional, respecto al actual. Asimismo, el estudio de Bedoya abarca la
participacién de 12 cajas municipales, actualmente esta cantidad se redujo a 11,
de quienes también se analiz6 su rentabilidad. Respecto a la técnica usada para
el proceso de andlisis, se aprecia una diferencia: para el caso de esta
investigacion se estimo la regresion de la ecuacion a fin de explicar a la variable
dependiente en funcion de la inflacién, tipo de cambio y la morosidad; mientras
que el citado autor trabajo con el método generalizado.

En ambos casos, se trabajo con informacion secundaria donde las
principales fuentes fueron la base de datos del Banco Central de Reserva del
Perl y la Superintendencia de Banca y Seguro, con la cual logré concluir que la
inflacién afecta a la rentabilidad de las cajas municipales, denotandose la
principal similitud con la presente investigacion.

Otro de los trabajos considerados en los antecedentes, fue el de Mamani
(2017) quien realiz6 su investigacion con el objetivo de determinar la incidencia
de las provisiones, el tipo de cambio y la inflacion sobre los niveles de

rentabilidad de las cajas municipales del pais, todo ello para el periodo 2007 —
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2016. En cuanto a sus resultados, se encontré una semejanza en la conclusion
que, a mayores niveles de inflacion, se tuvo una menor rentabilidad en las cajas
municipales tal como se aprecia en la tabla 4, este resultado se ajusta a la teoria
puesto que la inflaciéon conlleva a tener un menor valor de compra del dinero,
afectando la capacidad adquisitiva de la poblacion y por ende su capacidad de
pago ante sus acreedores. Para el caso del tipo de cambio, el autor concluye
que ante incrementos de su valor la rentabilidad se ve afectada
desfavorablemente, ello se fundamenta en que, si la moneda nacional pierde su
valor frente a la moneda extranjera, los bienes de capital importados al pais
seran cada vez mas caros para los peruanos, afectando también su capacidad
de respuesta ante sus obligaciones financieras ante las cajas municipales. Al
compararlo con los resultados de esta investigacion, se denota la similitud del
analisis para el periodo 2011 — 2020.

Asimismo, Lizarzaburu et al. (2020) concluye que la concentracion de
mercado por parte de estas instituciones financieras, asi como los niveles de
riesgo de crédito (morosidad) y los gastos operacionales que poseen estas
entidades, logran afectar de manera negativa o inversamente proporcional a la
rentabilidad de las microfinancieras. De la Cruz (2020) llega a la conclusién de
que la morosidad influye en la rentabilidad de la caja municipal de Trujillo, es
decir, se tiene un 68% de la rentabilidad sobre activos, este estudio tuvo como
unidad de andlisis solo a una entidad financiera, a diferencia de los demés
antecedentes y a esta investigacion, donde se trabajaron con la totalidad de
cajas municipales de ahorro y crédito del pais. Asimismo, ambos autores
presentan resultados similares en comparacion con el estudio realizado, en
donde la morosidad influye sobre la rentabilidad, tal como se plasma en la tabla

4, en la cual se tiene un valor sig. de 0,000.
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CONCLUSIONES

En base a la investigacion realizada, se concluye:

Las variables independientes tipo de cambio, morosidad e inflacion influyen
significativamente en la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y
créditos en el Peru, periodo: 2011-2020, dado que se tiene un valor de Sig.=
0,000 y un R?=0.584, tal como se aprecia en la tabla 3 y 4.

La rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos en el Peru
presenta una tendencia decreciente en el periodo 2011-2020. Asimismo, se
aprecia que la mayor rentabilidad de las Cajas Municipales del Peru en el
periodo: 2011-2020 fue en febrero del 2012, en la cual alcanz6 un ROA de
1.65%; mientras que las de menor valor se dio en febrero del 2016 y
diciembre del 2020, con apenas 0.69% y 0.64% respectivamente. Ademas,
se puede notar que a partir de mayo (1.22%) 2020, este indicador tuvo una
caida estrepitosa, hasta llegar a 0.64% en diciembre 2020.

El tipo de cambio no influye de manera significativa en forma independiente
sobre la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos en el Perq,
periodo: 2011-2020, debido a que se tiene un valor Sig.=0.305 (tabla 4),
siendo este valor mayor al 5%. Asimismo, el comportamiento del tipo de
cambio (TC) promedio mensual en el Perq, en el periodo de estudio tuvo una
tendencia creciente; sin embargo, desde mayo de 2011 a diciembre de 2012
la tendencia de esta variable fue descendente, la cual inicio con S/ 2.77 y
culminé en S/ 2.55; a partir de enero de 2013 (S/ 2.56) se inici6é un alza hasta
noviembre 2016 (S/ 3.41) y posteriormente tuvo un comportamiento casi
estable entre enero de 2017 y setiembre del 2018.

La “morosidad” influyen significativamente en la rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y créditos en el Peru, periodo: 2011-2020, respaldada
por un valor Sig.=0.000 (tabla 4). EI comportamiento de la morosidad se
subdivide en tres periodos muy sobresaliente; primero, esta el periodo de
expansion, dando inicio en enero de 2011 (5.5%) hasta mayo 2014 (7.11%);
enseguida, inicia un periodo de disminucion, llegando hasta marzo 2018
(5.32%), y finalmente esta el mini periodo de incremento, la cual llega hasta

junio de 2020 alcanzando el 7.19%. Asimismo, entre los afios 2011 y 2020
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la morosidad llegd a su punto minimo de 4.9% en diciembre 2011 y un punto
maximo en junio de 2020 (7.17%).

Finalmente, se ha determinado que la “inflacion” tiene una influencia
significativa en la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y créditos
en el Perq, periodo: 2011-2020, corroborado mediante un valor Sig. menor
al 5% (tabla 4). La inflacion, es la que presenta mayor volatilidad en
comparacion con las demas variables, sin embargo, al igual que estas dos
tltimas variables, tiene una tendencia creciente muy leve; el Unico lapso en
la que la variacion del IPC tuvo un comportamiento casi constante fue desde
enero 2011 (1.57%) hasta noviembre 2012 (1.66%), en la cual apenas sufrio
una variacion de £ 0.43%.; ademas, el mes en la que el IPC tuvo una maxima
variacion fue en enero 2016, alcanzando un 4.35%, mientras que 1.17% en
febrero de 2012 fue la variacion minima dentro del periodo 2011-2020.
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RECOMENDACIONES

Con una tendencia negativa en la rentabilidad, se recomienda a las
gerencias de las CMAC identificar qué productos o servicios generan mas y
menos margen de utilidad, y enfocar sus esfuerzos en mejorar aquellos que
actualmente generan menor utilidad.

2. Dado el impacto de la morosidad en la rentabilidad de las Cajas
Municipales del Peru, se recomienda implementar sistemas de alertas
anticipadas para las deudas préximas a vencer. Esto facilitara la creacion de
procedimientos de recordatorio de pagos a los clientes y ayudara a prevenir
que los créditos caigan en mora. Ademas, es importante mejorar las
estrategias en politicas de créditos y cobranzas para reducir deudas y
obligaciones externas, lo que contribuira a disminuir gastos, mejorar la
rentabilidad y reducir el indice de morosidad.

La creciente inflacidn tiene un efecto negativo en la rentabilidad de las cajas
municipales y en los agentes econdémicos en general. Por ello, se
recomienda disefiar productos financieros con margenes mas altos para
cubrir este riesgo o ofrecer productos con tasas ajustadas a la inflacion,
asegurando asi que la rentabilidad no se vea afectada.

Finalmente, dado que el tipo de cambio y la inflaciébn son factores externos
que afectan la rentabilidad, se recomienda realizar un analisis
macroecondémico mas detallado para cuantificar el impacto de estos factores
en el desempefio del Sistema Financiero Nacional. Esto permitira a la
entidad contar con la informacion necesaria para tomar decisiones
informadas y desarrollar estrategias y planes de accion que optimicen el
beneficio y la rentabilidad.
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Anexo 1: Matriz de consistencia
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INTERROGANTE GENERAL

OBJETIVO GENERAL

HIPOTESIS GENERAL

VARIABLES E INDICADORES

¢, Qué factores influyen en la rentabilidad de
las cajas municipales de ahorro y crédito del
Perq, periodo 2011-20207?

Determinar los factores que influyen en la
rentabilidad de las cajas municipales de
ahorro y crédito del Perud, periodo 2011-
2020.

El tipo de cambio, la morosidad y la
inflacion son los principales factores que
influyen en rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y crédito del Perq,

periodo 2011-2020.

INTERROGANTES ESPECIFICAS

OBJETIVOS ESPECIFICOS

HIPOTESIS ESPECIFICAS

— ¢Cémo ha sido el comportamiento de la
rentabilidad de las cajas municipales de
ahorro y crédito en el Peru, periodo 2011-
2020?

— ¢ De qué manera la volatilidad del tipo de
cambio ha afectado a la rentabilidad en
las cajas municipales de ahorro y crédito
en el Perd, periodo 2011-20207?

— ¢,Cémo ha sido el comportamiento de la
morosidad y su impacto en la rentabilidad
de las cajas municipales de ahorro y
crédito en el Perq, periodo 2011-2020?

—¢Colmo ha afectado los niveles de
inflacion en la rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y crédito en el

Peru, periodo 2011-2020?

— Analizar el comportamiento de Ila
rentabilidad de las cajas municipales de
ahorro y crédito en el Perd, periodo 2011-

2020.

— Analizar si la volatilidad del tipo de
cambio ha afectado a la rentabilidad en
las cajas municipales de ahorro y crédito
en el Perd, periodo 2011-2020.

— Determinar el comportamiento de la
morosidad y su impacto en la rentabilidad
de las cajas municipales de ahorro y

crédito en el Perd, periodo 2011-2020.

Determinar si los niveles de

inflacion afectan a la rentabilidad de las
cajas municipales de ahorro y crédito en

el Perq, periodo 2011-2020.

— El comportamiento de la rentabilidad ha
sido ciclico en las cajas municipales de
ahorro y crédito en el Pera, periodo
2011-2020.

— Los niveles de volatilidad del tipo de
cambio afectan a la rentabilidad en las
cajas municipales de ahorro y crédito en
el Perd, periodo 2011-2020.

— Los niveles de la morosidad impactan

en la rentabilidad de las cajas
municipales de ahorro y crédito en el

Pert, periodo 2011-2020.

— Los niveles de inflacién afectan en la
rentabilidad de las cajas municipales de
ahorro y crédito en el Perq, periodo
2011-2020.

VARIABLE DEPENDIENTE
Y= Rentabilidad

Y1= Rendimiento sobre el
activo (ROA)

Y2= Rentabilidad sobre el
patrimonio (ROE)

VARIABLES INDEPENDIENTES

X: Tipo de cambio
X1= Tasa de tipo de cambio

W: Morqsidad
W1 = Indice de morosidad

Z: Inflacj(')n
Z1= Indice de Precios al
Consumidor
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ANO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO | SETIEMBRE | OCTUBRE | NOVIEMBRE| DICIEMBRE
2011 2.772 2.775 2.804 2.821 2.767 2.749 2.738 2.726 2.773 2.707 2.700 2.696
2012 2.689 2.677 2.667 2.640 2.709 2.671 2.629 2.610 2.598 2.592 2.579 2.550
2013 2.578 2.586 2.589 2.646 2.732 2.782 2.792 2.807 2.782 2.769 2.801 2.795
2014 2.821 2.800 2.808 2.808 2.766 2.796 2.796 2.844 2.890 2.921 2.919 2.990
2015 3.057 3.093 3.096 3.126 3.157 3.177 3.189 3.236 3.222 3.285 3.374 3.410
2016 3.470 3.524 3.326 3.273 3.372 3.289 3.355 3.392 3.400 3.363 3.411 3.360
2017 3.285 3.261 3.248 3.244 3.271 3.253 3.241 3.241 3.265 3.248 3.233 3.240
2018 3.216 3.260 3.227 3.249 3.273 3.272 3.273 3.296 3.300 3.365 3.380 3.370
2019 3.334 3.303 3.318 3.309 3.369 3.287 3.309 3.395 3.383 3.347 3.396 3.310
2020 3.374 3.449 3.437 3.379 3.432 3.538 3.526 3.544 3.597 3.613 3.607 3.620

https://www.sbs.gob.pe/app/pp/SISTIP_PORTAL/Paginas/Publicacion/TipoCambioContable.as px#




INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Base Dic 2021 = 100)

Aiio [Mes [indice [Mensual  |Acumulada |Anual
2011 Enero 71.228311 0.39 0.39 217
Febrero 71.500632 0.38 0.77 223
Marzo 72.002901 0.70 1.48 2.66
Adbril 72.493178 0.68 217 3.34
Mayo 72.475993 -0.02 215 307
Junio 72.547848 0.10 225 29
Julio 73.123118 0.79 3.06 3.35
Agosto 73.317492 0.27 333 335
Setiembre 73.562508 0.33 3.68 373
Octubre 73.794120 0.3 4.01 420
Noviembre 741124384 0.43 4.46 4.64
Diciembre 74.313262 0.27 4.74 474
2012 Enero T4.237966 -0.10 -0.10 423
Febrero 74479172 0.32 0.22 417
Marzo 75.049695 0.77 0.99 423
Abril 75.448614 0.53 1.53 4.08
Mayo 75.478236 0.04 1.57 414
Junio 75.450539 -0.04 1.53 4.00
Julio T5.518715 0.09 1.62 3.28
Agosto 75.902653 0.51 214 353
Setiembre 76.314581 0.54 2.69 3.74
Octubre 76.1689942 -0.16 253 3.25
Moviembre 76.085205 014 2.38 2.66
Diciembre 76.262094 0.26 265 265
2013 Enero 76.370137 0.12 0.12 287
Febrero 76.303586 -0.09 0.03 245
Marzo 76.994851 0.9 0.93 259
Abril T7.189176 0.25 1.19 2.3
Mayo T7.338603 0.19 1.39 246
Junio T7.541073 0.26 1.65 277
Julio T7.966370 0.55 2 3.24
Agosto 78.389653 0.54 2.76 3.28
Setiembre 78.474926 0.1 287 283
Octubre 78.504960 0.04 29 3.04
Moviembre 78.333628 -0.22 269 2.96
Diciembre 78.463519 017 2.86 2.86
2014 Enero 78.712128 0.32 0.32 3.07
Febrero 79.185061 0.60 0.92 3.78
Marzo 79.595652 0.52 1.44 3.38
Adbril 79.908670 0.39 1.84 3.52
Mavn A0 NRR4RA 023 207 3 AR

Afio |Mes |Indice |Men5ua| |Acumu|ada |Anua| |
IllIﬂJl'U YU uvuusuYy oL T PR
Junio 80215971 0.16 2.23 3.45
Julio 80_5R3A5T 0.43 2 68 3.33
Agosto 80494579 -0.09 2.59 269
Setiembre 80623775 0.16 275 274
Octubre 80929225 0.38 314 3.09
MNoviembre 80808267 -0.15 2.99 3.16
Diciembre 80993231 0.23 322 322

2015 Enero 81.131159 017 017 3.07
Febrero 81377366 0.30 047 277
Marzo 81999630 0.76 1.24 3.02
Abril 82.319644 0.39 1.64 3.02
Maya 82784429 0.56 221 3.37
Junio 83.059455 0.33 2.55 3.54
Julio 83433977 0.45 3.01 3.56
Agosto 83748711 0.38 340 4.04
Setiembre 83771774 0.03 343 3.90
Octubre 83.891400 0.14 358 3.66
MNoviembre 84180046 0.34 3.93 417
Diciembre 84 RRE255 0.45 4.40 4.40

2016 Enero 84 870240 0.37 0.37 4 61
Febrero 86.017992 017 0.55 447
Marzo 85526500 0.60 115 4.30
Abril 85536256 0.01 1.16 39
Maya 84715509 021 1.37 354
Junio 85835089 014 151 334
Julio 86905257 0.08 1.60 296
Agosto 86213043 0.36 1.96 294
Setiembre 86.391042 0.21 217 3.13
Octubre 86748143 0.41 259 341
MNoviembre 86.999769 0.29 2.89 3.35
Diciembre 87290518 0.33 323 3.23

2017 Enero 87498132 0.24 0.24 3.10
Febrero 87780901 0.32 0.56 3.25
Marzo 88926054 1.30 1.87 3.97
Abril 88696577 -0.26 1.61 3.69
Mayo 86321091 -0.42 1.18 3.04
Junio 88180485 -0.16 1.02 273
Julio 86355334 0.20 1.22 2.85
Agosto 88949281 0.67 1.90 317
Setiembre 86.935254 -0.02 1.88 294
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Aio |Mes |Indice |Men5ua| |Acumu|ada |Anua|
Octubre 88517930 -0.47 1.41 2.04
Moviembre 88343339 -0.20 1.21 1.64
Diciembre 88481907 0.16 1.36 1.36

2018 Enero 88.504649 0.13 0.13 1.25
Febrero 88.816331 0.25 0.38 1.18
Marzo 89.248976 0.49 0.87 0.36
Abril 89126640 -0.14 0.73 0.48
Mayo 89143089 0.02 0.75 0.93
Junio 89440878 0.33 1.08 143
Julio 89.783246 0.38 1.47 1.62
Agosto 89901551 0.13 1.60 1.07
Setiembre 90.073875 0.19 1.80 1.28
Octubre 90.147451 0.08 1.88 1.84
Moviembre 90257826 012 2.01 217
Diciembre 90421894 0.18 219 219

2019 Enero 90.480968 0.07 0.07 213
Febrero 90.595663 0.13 0.19 2.00
Marzo 91254794 0.73 0.92 225
Abril 91437377 0.20 1.12 259
Mayo 91672352 0.15 1.27 273
Junio 91.493350 -0.09 1.18 229
Julio 916793930 0.20 1.39 211
Agosto 91.735293 0.06 1.45 2.04
Setiembre 91.741149 0.01 1.46 1.85
Octubre 91.842730 011 167 1.88
Moviembre 91.942756 0.11 1.68 1.87
Diciembre 92139993 0.21 1.90 1.90

2020 Enero 92 189571 0.05 0.05 1.89
Febrero 92320639 0.14 0.20 1.90
Marzo 92917030 0.65 0.84 1.82
Abril 93.014206 0.10 0.95 1.72
Mayo 93204097 0.20 1.15 1.78
Junio 92 956084 -0.27 0.89 1.60
Julio 93.386181 0.46 1.35 1.86
Agosto 93.283233 011 1.24 1.69
Setiembre 93.410429 0.14 1.38 1.82
Octubre 93426099 0.02 1.40 1.72
Moviembre 93.912362 052 1.92 214
Diciembre 93.958129 0.05 1.97 1.97
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ROA-ENERO
TOTAL CAJAS
Descripcis CMALC ArequipalCMAC Cusca”MAC Del SantiMAC Huancay] CMAC Ica (CMAC Maynas|CMAC PaitaCMAC Piscd CMAC Piura CMAC SullanfCMAC Tacna CMAC Trujillo MUNICIPALES DE
scripeion AHORRO Y CREDITO
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADD NETO DEL E 7.207.80 3,056,581 -137.28 206126 g77.00 333.97 35.30 4.13 2.096.58 1,608.23 1.010.75 2.633.46 20,554.06
TOTAL ACTIVO 3.0258,057.46| 1.290,230.12 222,270.65| 1.257.277.41] 863.933.85 393.243.22| 236,204.05] 65.809.94| 2,226965.36) 1.607.343.13| 753,703.95) 1.797.486.24 13.801.729.45
0.24% 0.24%% -0.06% 0.16% 0102 0.08% 0.01% 0.01% 0.09% 0,10 0.13% 0.15% 0.15% |
ROA-FEERERD
TOTAL CAJAS
D . s CMAC ArequipalCMAC Cusca>MAC Del Sant{MAC Huancay CMAC lca |CMAC Maynas|CMAC PaitaCMAC Piscd CMAC Piura CMAC SullanaCMAC Tacna CMAC Trujillo MUNICIPALES DE
escripelon AHDRROY CREDITO
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADD NETO DEL E 12.,503.52 £.130.45 -E53.21 4.125.36 1.048.91 539.56 38.51 3.99 2777 FETTA3 1.646.65 4 407.87 36.312.27
TOTAL ACTI¥O 3.108,234.55| 1,304 ,636.16 22334712 1.279,129.57 556,576.23 408677 27| 236,747 67| B5.057.32| 2253531568| 15353177.85| 7ES457.83| 1.736.778.02 13,957.470.95
040 0.473 -0.30% 0.32x 0123« 016 0.01x 0.02x 013 021 024 0.25% 0_26 |
ROA-MARZO
TOTAL CAJAS
D e CMALC ArequipalCMAC Cusca”MAC Del SantiMAC Huancay] CMAC Ica (CMAC Maynas|CMAC PaitaCMAC Piscd CMAC Piura CMAC SullanfCMAC Tacna CMAC Trujillo MUNICIPALES DE
escripelon AHORRO Y CREDITO
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADD NETO DEL E 20,576.71 8.567.74 -1.331.41 6.510.33 1.768.77 80718 55.63 -312.26 3.7T67.58 5.157.25 3.291.36 5.591.95 55.330.56
TOTAL ACTIVO 3.166,066.96| 1,306,455.63 224,723.43) 1,302,856.16] 862.575.59 394.174.90| 239,322.97 63.742.34| 2.25936182| 156389455 7TE2.709.04 1.811.471.40 14.017.654. 78
0.65% 0.66%% -0.62% 0.50 0.20%% 0.20% 0.02x -0.49% 017 0.33% 0.43% 0.36% 040
ROA-ABRIL
TOTAL CAJAS
o . CMAC ArequipalCMAC Cusca-MAC Del Sant{MAC Huancay CMAC lca |CMAC Maynas|CMAC PaitaMAC Piscd CMAC Piura CMAC SullandCMAC Tacna CMAC Trujillo MUNICIPALES DE
escripcion AHORRO Y CREDITO
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADD NETO DEL E 2413734 1.850.99 -1.690.73 9,278.36 2613.99 1.015.05 44.56( -1122.97 £.530.90 E.244.06 4,092.27 10,529.44 T3.823.26
TOTAL ACTI¥YD 3.223,456.40| 1,320,504.51 223515.73| 1.346,334.66 G52 051.86 402 372,57 301147 13| 62,768.14| 2.287,506.02| 1555,845.85| 7r3.007.06) 154026542 14,223,0585.61
0.75 09032 -0.76%% 0.69:< 03032 0.25% 0.01x -1.79% 0.30% 0402 0.53x 0.57% 052




ROA MAYO
. N " . TOTAL CAJAS MUNICIPALES DE
Descripcion CMAC Arequipa CMAC Cusco CMAC Del Santa | CMAC Huancayo CMAC lea CMAC Maynas CMAC Paita CMAC Piura CMAC Sullana CMAC Tacna | CMAC Trujillo AHORRO Y CREDITQ
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADOQ NETO DEL EJERCICIO 27,911.68 18,253.93 502.06 13,139.13 4,834.36 408.08 -228.06 11,666.30 8606.12 293530 9,802.85 97,831.74
TOTAL ACTIVO 3514.426.00 1,585,017 45 224,305.98 1,701,946.53 925,109.09 42392794 254,261.81 2,665,744.25 1,652,184.19) 85122486 1,866,736.97 15,674,885.08
0.79% 1.14% 0.22% 0.77% 0.52% 0.10%, -0.08% 0.44% 0.52% 0.34%) 0.53%, 0.62%
ROA JUNIO
] " " . TOTAL CAJAS MUNICIPALES DE
Descripcion CMAC Arequipa CMAC Cusco CMAC Del Santa | CMAC Huancayo CMAC lea CMAC Maynas CMAC Paita CMAC Piura CMAC Sullana CMAC Tacna | CMAC Trujillo AHORRO Y CREDITO
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADOQ NETO DEL EJERCICIO 32,287.54 21,230.38 52761 16,986.29 5398.54 81242 -194.79 14,015.35 10,060.42 334481 11,821.33 116,289.90
TOTAL ACTIVO 3,508,645.66 1,606,046.15 219,831.32 1,695,483.36 910,140.69 42163511 251,147 44 2,665,768.76 1,684 917.12 85382252 189312889 15,711,767.03
0.92% 1.32% 0.24% 1.00% 0.58%) 0.18%, -0.08% 0.53% 0.60%, 0.38%, 0.62% 0.74%
ROAJULID
. . " . TOTAL CAJAS MUNICIPALES DE
Descripeién CMAC Arequipa CMAC Cusco CMAC Del Santa | CMAC Huancayo CMAC lea CMAC Maynas CMAC Paita CMAC Piura CMAC Sullana CMAC Tacna | CMAC Trujillo AHORRO Y CREDITO
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADQ NETO DEL EJERCICIO 38,062.15 24,394.35 549.21 2102161 6,556.04 147247 -149.56 17,502.69 11,844.03 4,055.86 14,240.95 139,549.81
TOTAL ACTIVO 3521,898.16 1,631,275.31 21797381 1,706,237.47 894,205.98 418,404.28 246,033.28 2,665,720.42 1,699,373.60 853,263.40( 1,859,319.76) 15,712,695.47
1.08% 1.50% 0.25% 1.23% 0.73% 0.35% -0.06% 0.66% 0.70% 0.48% 0.77% 0.89%
ROA AGOSTO
. " " . TOTAL CAJAS MUNICIPALES DE
Descripcion CMAC Arequipa CMAC Cusco CMAC Del Santa | CMAC Huancaye CMAC lea CMAC Maynas CMAC Paita CMAC Piura CMAC Sullana CMAC Tacna | CMAC Trujille AHORRO Y CREDITO
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
RESULTADOQ NETO DEL EJERCICIO 43,893.27 27,575.83 633.74 25,395.07 7,763.33 1,702.60] -82.02 21,038.24 15,292.94 4,487.59 17,489.26 165,189.87
TOTAL ACTIVO 3,505,062.02 1,657,578.29 21487837 1.715,336.92 888,513.39 412,807 84 245,340.06 268547483 1,710,878.96) 85780005 185817761 15,842,038.24
1.22% 1.66% 0.29% 1.48% 0.87% 0.41% -0.03% 0.78% 0.88% 0.52% 0.94% 1.04%




Anexo 4: Tasa de interés activa de las cajas municipales

Tipo de . - Tasade
crédito Caja municipal interés (TEA)
Financiera Caja Arequipa 14.29%
Caja Municipal de Sullana 14.25%
Hipotecario  Caja Municipal de Ica 14.24%
Caja Municipal de Arequipa 14.22%
Caja Municipal de Truijillo 14.21%
Financiera Caja Arequipa 16.99%
o Caja Municipal de Sullana 16.98%
Crédito . . o
vehicular Caja Municipal de Ica 16.97%
Caja Municipal de Arequipa 16.96%
Caja Municipal de Truijillo 16.95%
Financiera Caja Arequipa 23.99%
o Caja Municipal de Sullana 23.98%
Crédito de . L 0
consumo Caja Municipal de Ica 23.97%
Caja Municipal de Arequipa 23.96%
Caja Municipal de Trujillo 23.95%

64



Anexo 5: Tasa de interés pasiva de las cajas municipales

dTeISgs?S) Caja municipal intg?éssageEA)
Caja Municipal de Sullana 5.00%

Financiera Caja Arequipa 4.99%

Caja Municipal de Arequipa 4.98%

Caja Municipal de Ica 4.97%

ANOITO Caja Municipal de Truijillo 4.96%
Caja Municipal de Sullana 1.00%

Financiera Caja Arequipa 0.99%

Caja Municipal de Arequipa 0.98%

Caja Municipal de Ica 0.97%

Caja Municipal de Truijillo 0.96%

65



Anexo 6: Cajas municipales de ahorro y crédito existentes en el Peru

NUmero Denominacién

01 Caja Arequipa

02 Caja Cusco
03 Caja Del Santa
04 Caja Truijillo

05 Caja Huancayo

06 Cajalca

07 Caja Maynas
08 Caja Paita
09 Caja Piura

10 Caja Sullana

11 Caja Tacna




Anexo 6: Comportamiento del tipo de cambio, morosidad, inflacion y rentabilidad. Periodo: 2011-2020
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