UNIVERSIDAD ESAN
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y ADMINISTRATIVAS
ADMINISTRACION Y FINANZAS

Factores determinantes de la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras durante el periodo 2011 — 2021

Tesis para optar por el Titulo Profesional de Licenciado en Administracion y Finanzas
que presenta:

Autor:
Carlos lvan Torres Mufioz

Asesor:
Pablo Alfredo Boza Torrejon

Caddigo ORCID: 0000-0002-8207-9829

Lima, junio de 2023



Tesis Titulacion Torres

ORIGINALITY REPORT

24, 22, 13% 11«

SIMILARITY INDEX INTERNET SOURCES PUBLICATIONS STUDENT PAPERS

PRIMARY SOURCES

.

Submitted to Universidad ESAN -- Escuela de

Administracion de Negocios para Graduados
Student Paper

S

=

hdl.handle.net

Internet Source

2%

e

repositorio.esan.edu.pe

Internet Source

T

-~

dspace.unitru.edu.pe

Internet Source

T

documents.mx 7
Internet Source %

E upc.aws.openrepository.com v
Internet Source %

repositorio.unp.edu.pe 1
7 . v
nternet Source 0
Submitted to Universidad Nacional del Centro v o
0

del Peru
Student Paper

repositorio.continental.edu.pe



Esta tesis

FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD DE LAS INSTITUCIONES
MICROFINANCIERAS DURANTE EL PERIODO 2011-2021

ha sido aprobada.

Julio Rafad| Quispe Salguero (Jurado Presidente)

Eduardo Javier

..........................................................................

Valentin Jesus Calderén Contreras (Jurado)

Universidad ESAN

2023



FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD DE LAS INSTITUCIONES
MICROFINANCIERAS DURANTE EL PERIODO 2011 - 2021



INDICE
RESUMEN ...ttt sttt s bbbt et e e st be st e ettt ene e 7
N S I A S SRR URRRP 8
INTRODUCCION ....ccouiririeceeiseis sttt s st 9
CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ........ccoiiiit e 13
1.1 DESCRIPCION DE LA SITUACION PROBLEMATICA .....coveiiriereiteiesiateseesiesassesseseesesseseenennas 13
1.2 FORMULACION DEL PROBLEMA .....ceitiiiuteasteeasteestesssteessesssseessesssseesseesnsessssesssessssesnsesssnenns 15
1.2.1 Problema geNEIal .......ccooiiiiieieee e 15
1.2.2 Problemas eSPECITICOS ... ...uviiiiiii et 15
1.3 OBJIETIVOS DE LA INVESTIGACION .....cvttirieriatesteieststesieseesassesaesassessessasessessesassessessssssseseas 16
1.3.1 ODJELIVO QENEIAL......ccie et 16
1.3.2 ODjetiVOS ESPECITICOS .....vivirieiiiiiieiisie e 16
1.4 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION .....c.cciiuiierisiesierietssiesiessssessessesessessesassessessessssesnas 16
1.4.1 JUSEITICACION TEOMICA ..e.vvvieiieieiee ettt 16
1.4.2 JUSEITICACION PrACLICA.......ccvveieiiecieeie ettt nre e 16
1.5 DELIMITACION DEL ESTUDIO ....cceiuttiiittieesiteeasireesineeassessssesssseesssseesssseessssesssssesssssessnsneens 17
CAPITULO 11: MARCO TEORICO ....ccouiniriieieieieiiesise ettt 18
2.1 BASES TEORICAS ....cuvevtettiteiestetestestetessestessasassessesassessessesassessessssessessasassessessasassessessssessenes 18
2.1.1 Teoria de la Vision Basada en [0S RECUISOS .........cccurieieiierienieniesiisesesee e 18
2.1.2 ReNtabIliOad .......c.oeieieiee s 21
2. L3 LIQUITRZ ...t bbbttt b 22
N S To] =T o o - USSP 24
2.1.5 Calidad de ACHIVOS .......oiviiiiiiiiisieieie et 25
2.1.6 EFICIENCIA Y GBSION .....eiiiiie ettt e e raenne e 27
2.1.7 TamMAf0 08 BIMPIESA ....cuveuvieiiiitieieeieeie ettt bbbttt 28
2.2 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION ....cutiiiiiiiiiesiie st esieesieesieesteesieeseeesaesssaeessessnneens 29
2.2.1 A nivel internacional...........ccocooiiiiiiiieee s 30
2.2.2 ANIVEI NACIONAL ... 31
2.3 CONTEXTO DE LA INVESTIGACION .....utietieiitiesteesiteesteesieesteesnsaesseessseassesssseessesssneessessnneens 33
2.3.1 El sistema finanCiero PEIUANO ........cueiverreruerieriesie sttt 33
2.3.2 Regulacion y supervision del sistema financCiero...........ccocccvvveveiieceevn e 36

2.3.3 Sector microfinanCiero PEIUANO.........cccvivveiieieeie e s esteeeese e ee e ae e sre e 37



2.4 HIPOTESIS ..vetiiietestesteiete sttt sttt ettt se bt e e b e bt e s e et et et e b e et et et e b e nbe s e nenbennenen 46
2.4.1 HipOteSIS €SPECITICAS .. .cviiie ettt e 46
2.4.2 HIPOLESIS GENEIAL .....eiiereiiiie ettt 48

CAPITULO 11: METODOLOGIA ...ttt 50

3.1 DISENO DE LA INVESTIGACION ..cuviuiiteieriatestesiesessessesaesassessessssessessasassessesssssssessessssessenes 50

3.2 POBLACION Y MUESTRA ..c.teutitiietietestetesestesseseasestessasassessesassessessessssessessssessessesessessesenss 50
3.2.1  PobIACION ODJELIVO ... 50
3.2.2  MELOUO & MUESIIBO....c.vevieeitecieeie ettt re e ra e e e e e nenees 51
3.2.3  Tamafio de 18 MUESEIA ......cceeiiiieiieie e 51

3.3 METODO DE RECOLECCION DE DATOS ....vvevivesiereatesiesaesessessessssessessesassessessssessessessssessenes 52

3.4 METODO DE ANALISIS DE DATOS ....ueivttereatesteeasesteseeseesesseseesessessessesessessesessessessesessensenes 53

CAPITULO IV: ANALISIS DE LA INTERPRETACION DE LAS PRUEBAS

ESTADISTICAS, FORMULAS Y RESULTADOS ...t ieeeieeeteeeeeeet et 56
4.1 RESULTADOS DE LOS ANALISIS DE DATOS ...ttt eee e e ettt e e e e e e eeee e e e e e e e eeaeeeeees 56
4.1.1 MALFIZ A€ COMTEIACIONES.....cee et e e e e e e e e e e 56
4.1.2 Regresion por minimos cuadrados OrdiNarios...........ccoeveeeerenenenesesieseeeeee e 57
4.1.3 Prueba de heterOCEUASTICIOAM ... ...eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenennnees 58
A.1.4 PruDA 08 HAUSIAN. ...ttt eseeesessessssssesssssnesesnnsnnsnnsnnnnnnnnns 59
4.1.5 Panel de datos por efeCtos FIJOS........ccciveriiiiiieicce e 59
CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. ..., 63
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS . ....ce oo et ee e e es e ae e ees s 65
AN X O S e et e —— 73

INDICE DE TABLAS

Tabla 1. Matriz de variables utilizadas en 10s antecedentes.............cccvvvererieiienieiesienenns 33
Tabla 2. Composicién de empresas maltiples del Sistema Financiero ............ccccccvevveveennnns 34
Tabla 3. Evolucion de la cantidad de instituciones del Sistema Financiero.............cccccevne... 34
Tabla 4. Evolucién de activos del Sistema Financiero (millones S/) ......cccccevvvvvninciicienns 35
Tabla 5. Instituciones Microfinancieras pertenecientes a la muestra de analisis .................. 52
Tabla 6. MediCiOn de VAriabIeS ..........ccoviiiiiiiieee e 53

Tabla 7. Matriz de correlaciones de las variables independientes ...........cccccvvvevvivcvveneennnns 56



Tabla 8. Resultados del analisis de minimos cuadrados ordinarios ...........c.ccoceverereneneniens 57
Tabla 9. Resultados de la prueba de heterocedasticidad.............cccoeveeveiie e, 58
Tabla 10. Resultados de la prueba de HauSman ............cccoocveienienieiieniese e ne s 59
Tabla 11. Resultado del andlisis de Panel de datos por efectos fijos..........ccocevvererciicienns 60
Tabla 12. Cuadro resumen de la verificacion de la hipOtesisS..........cccovveveiieieeie e, 61

INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1. Creéditos directos del Sistema Financiero y Microfinanciero ............c.ccoccceeuvennen. 10
Gréfico 2. Rentabilidad sobre Patrimonio del Sector Microfinanciero...........cccceceveveieennene. 11
Gréfico 3. Rentabilidad sobre Patrimonio de Instituciones Microfinancieras....................... 11
Gréfico 4. Evolucion de los créditos y depositos del Sector Financiero.........c.cocevveeeivenee 36
Gréfico 5. Evolucion del Ratio de Rentabilidad............ccoovoveiiiiieiiiesceeeee e 38
Graéfico 6. Evolucion del Ratio de LIQUIAEZ...........ccveiveiieiiecieece e 39
Graéfico 7. Evolucion del Ratio de Capital Global .............ccoooveviieiiiiiee e 40
Gréfico 8. Evolucion del Apalancamiento FINANCIENO..........cccoiiiiiiiieiiee e, 41
Gréfico 9. Evolucion de la Cartera Atrasada .........ccocveveveierieiesese e 42
Gréfico 10. Evolucion de la Cobertura de ProViSIONES ..........ccccveieieierenenene e, 43
Gréfico 11. Evolucion del Indicador de Gastos AmiNIStrativos............c.oeveveerenenesiennenn 44
Gréfico 12. Evolucion del Indicador de Gastos Operativos ............ccccevviereneeienienieseseeseens 45

Grafico 13. Evolucion de 105 ACHIVOS TOAIES. .......eeieeeee et 46



RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo identificar los factores que afectan la
rentabilidad de las instituciones microfinancieras, utilizando la metodologia de datos de panel
con efectos fijos. Para ello, se toma una muestra de 17 microfinancieras, las cuales
permanecieron estables durante el periodo 2011-2021 y se recolecta mensualmente
informacion secundaria de los reportes financieros brindados por la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP. Se toma en cuenta solo la importancia relativa de las variables internas,
considerando como hipotesis que la liquidez, solvencia, calidad de activos, eficiencia y gestion
y tamafio de empresa son determinantes de la rentabilidad de las instituciones microfinancieras
durante el periodo 2011-2021. Los resultados encontrados indican que la liquidez, calidad de
activos, eficiencia y gestion y tamafio de empresa son determinantes de la rentabilidad de estas
instituciones, siendo el factor mas influyente la calidad de activos. Asimismo, se hallé que la
calidad de activos y tamafio de empresa se relacionan negativamente con la rentabilidad,
mientras que la liquidez y eficiencia y gestion se relacionan de manera positiva. Estos
resultados nos permiten concluir que las microfinancieras deben enfocarse en mejorar sus

politicas internas para lograr una gestion de riesgos mas eficiente y aumentar su rentabilidad.

Palabras clave: Rentabilidad, Datos de panel, Variables internas, Instituciones

microfinancieras.



ABSTRACT

The objective of this research is to identify the factors that affect the profitability of
microfinance institutions, using the panel data methodology with fixed effects. To do this, a
sample of 17 microfinance institutions is taken, which remained stable during the 2011-2021
period, and secondary information is collected monthly from the financial reports provided by
the Superintendency of Banking, Insurance, and AFPs. Only the relative importance of the
microeconomic variables is taken into account, considering as a hypothesis that liquidity,
solvency, asset quality, efficiency and management and company size are determinants of the
profitability of microfinance institutions during the 2011-2021 period. The results found
indicate that liquidity, asset quality, efficiency and management and company size are
determinants of the profitability of these institutions, with asset quality being the most
influential factor. Likewise, it was found that the quality of assets and company size are
negatively related to profitability, while liquidity and efficiency and management are positively
related. These results allow us to conclude that microfinance institutions should focus on
improving their internal policies to achieve more efficient risk management and increase their

profitability.

Keywords: Profitability, Panel data, Internal variables, Microfinance institutions.



INTRODUCCION

El sector microfinanciero peruano ha logrado un importante crecimiento en las Gltimas
décadas, logrando convertirse en un facilitador del desarrollo de las pequefias y medianas
empresas y ganando notoriedad a nivel global. Una evidencia de este éxito es que el Perd ha
ocupado los primeros puestos del ranking del Microscopio Global, elaborado por The
Economist (Economist Intelligence Unit), durante la tltima década y ocupando por diez afios
consecutivos el primer lugar desde el afio 2006 como uno de los paises con el mejor entorno
de negocios para las microfinanzas.

Dentro del sistema financiero peruano, las instituciones microfinancieras (IMF)
constituyen una parte fundamental. Irimia et al. (2004) sostienen que las IMF son aquellas que
ofrecen servicios financieros, usualmente a personas, principalmente de bajos recursos
econdmicos, que se encuentran excluidas del sistema financiero formal. Estas instituciones han
ganado un espacio vital en la economia peruana, debido a que el crédito permite que los
pequeiios empresarios obtengan financiamiento, lo que genera autoempleo y
consecuentemente, reduzca la pobreza. Este impacto social y econémico permitid que las
microfinancieras evolucionen y logren su expansion en todo el territorio peruano.

El microcrédito evoluciond hacia las microfinanzas cuando las IMF evidenciaron un
segmento atractivo para hacer negocios en el sector de la micro y pequefia empresa, pues sus
requerimientos de financiamiento no eran atendidos por el sistema bancario. Estas pequefias
unidades econdmicas podian asi solucionar dificultades de autoempleo, desarrollo profesional
y oportunidad de crecimiento, y a su vez, las IMF obtendrian beneficios econémicos al
brindarles productos y servicios financieros que van mas alla del crédito tradicional. Este
fenémeno microfinanciero se ha presentado en paises con niveles altos de pobreza, debido a
que pequefias y microempresas no tenian acceso al crédito formal; por tal razén es que las
instituciones microfinancieras se enfocan en atender las necesidades de este sector empresarial.

Se puede observar en el Grafico 1 el comportamiento del sector en relacion con los
créditos directos que el sistema financiero y microfinanciero peruano han otorgado entre los
afios 2011-2021, donde el crecimiento anual promedio del sector financiero es de 9.30%,
mientras que el del sector microfinanciero es de 9.16%. Asi, a pesar de que el sistema
microfinanciero es méas pequefio que la banca tradicional, se evidencia que estos sectores

crecieron de manera similar.
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Gréfico 1. Creditos directos del Sistema Financiero y Microfinanciero
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

El sistema microfinanciero en el Pert lo conforman entidades especializadas en
microfinanzas, principalmente las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), las Cajas
Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) y las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Micro
Empresa (EDPYME).

Las CMAC son instituciones microfinancieras destinadas al sector de la micro y
pequefia empresa, que surgen por la decision de las municipalidades provinciales. En adicion,
Bayona (2013) menciona que la finalidad de las CMAC es proporcionar financiamiento a
empresarios y a personas que no cuentan con acceso a la banca. Asimismo, enuncia que estas
IMF no poseen accionistas privados. Con respecto a las CRAC, estas se centran en las empresas
que demandan creéditos, principalmente en pequefios montos en apoyo de la actividad
econdmica en el ambito rural donde ofrece sus productos y servicios financieros. Sarachaga
(2016) menciona que estas instituciones, inicialmente, fueron creadas orientadas al sector
agrario; sin embargo, posteriormente, incorporaron a las micro y pequefias empresas (MYPE)
y lineas de crédito comercial en su cartera de productos. Lizarzaburu et al. (2020) sostienen
que las EDPYME brindan financiamiento a las micro y pequefias empresas, utilizando sus
propios fondos y aquellos que puedan obtenerse mediante donaciones, asi como a través de
lineas de crédito de instituciones financieras y otras fuentes, siempre y cuando se cuente con la

debida autorizacion.
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Grafico 2. Rentabilidad sobre Patrimonio del Sector Microfinanciero
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

Se puede apreciar en el Grafico 2 que entre los afios 2011-2021, el sistema
microfinanciero peruano ha tenido una tendencia a la baja en su rentabilidad, comenzando con
una rentabilidad positiva y culminando el periodo con una rentabilidad negativa. Se presencia
un minimo porcentaje en el afio 2020 de -0.50% aproximadamente y un maximo porcentaje a
inicios de afio. Asimismo, se puede evidenciar, evaluando el Gréafico 3, que la rentabilidad del

sistema se comporta de manera similar a la rentabilidad de las CMAC por su tamafio.

Gréfico 3. Rentabilidad sobre Patrimonio de Instituciones Microfinancieras
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En el Grafico 3 se puede observar el comportamiento de la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras durante los afios 2011-2021. A pesar de que la rentabilidad de
las CMAC ha disminuido, esta se ha mantenido en valores positivos durante todo el periodo
analizado. Estas instituciones tuvieron rendimientos mas estables alrededor del 15%. Con
respecto a las CRAC, la rentabilidad comienza siendo positiva para luego decrecer hasta el afio
2015; a partir de este afio, este indicador recupera a terreno positivo, para finalmente volver a
retroceder a terreno negativo, llegando a su minimo en -15% aproximadamente. Con respecto
a las EDPYME, la rentabilidad ha sido positiva durante todo el periodo con tendencias
crecientes y decrecientes, siendo negativa Unicamente a finales del afio 2015. Estas
instituciones registraron al inicio del periodo rendimientos de 2% aproximadamente; sin
embargo, al final del periodo su rentabilidad fue de 5% aproximadamente.

En vista de esto, surge la necesidad de identificar los factores que determinan la
rentabilidad de las instituciones microfinancieras en el PerG entre los afios 2011-2021, debido
a que, segun las conclusiones obtenidas por los antecedentes, en cada contexto se encuentran
diferentes resultados. Entonces, se quiere conocer si lo sera también para el contexto peruano.

La presente investigacion se ha estructurado en cinco capitulos. En el Capitulo I, se
abordara la situacion problematica, la formulacién del problema y los objetivos, seguidos de la
justificacién y delimitacion del estudio. En el Capitulo |1, se desarrollaran las bases tedricas,
incluyendo la teoria en la cual sera basada la investigacion, la descripcion de los factores y
antecedentes relevantes, asi como el contexto de la investigacion y la formulacion de las
hipotesis. En el Capitulo 111, se procedera a definir el disefio de la investigacion, la poblacion
y la muestra, y el proceso de recoleccion y analisis de datos. En el Capitulo IV, inicialmente se
aplicara el método de regresion de minimos cuadrados para el andlisis de datos, seguido de las
pruebas de Heterocedasticidad y de Hausman para poder llevar a cabo el analisis de datos de
panel y obtener resultados mas eficientes. Por Gltimo, en el Capitulo V, se presentaran las
conclusiones, la comprobacion de las hipdtesis, se respondera a los objetivos de la
investigacion y finalmente, se brindaran recomendaciones para futuros estudios en diferentes

contextos.
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CAPITULO I: PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de la situacion probleméatica

Toda organizacion se centra en buscar una rentabilidad positiva y con crecimiento
gradual en el tiempo, con el fin de retribuir a sus accionistas. En relacién con lo anterior, Barney
& Hesterly (2015) sostienen que el proposito principal de toda compafiia es producir ganancias
sostenibles, puesto que la continuidad de la empresa se sustenta en su habilidad para mantener
una rentabilidad a largo plazo. La rentabilidad de un negocio responde directamente a las
estrategias y acciones gque se toman dentro del entorno competitivo de la empresa. Es asi como
estos factores que afectan el rendimiento pueden ser externos relacionados con el entorno, fuera
del control de la empresa o internos, relacionados directamente con la gestion del negocio. Hitt
et al. (2017) refuerzan esta idea mencionando que el desempefio financiero de una compafiia
es resultado de una mezcla de factores tanto internos como externos, donde los primeros se
refieren a la administracion del negocio, mientras que los factores externos se relacionan con
el entorno competitivo en el cual la compafiia lleva a cabo sus operaciones. Es por esto que la
direccion financiera debe de tomar decisiones efectivas. Ross et al. (2019) afirman que, con el
proposito de tomar las mejores decisiones, la direccion financiera debe realizar un analisis y
evaluacion del entorno competitivo, de sus recursos y capacidades de la institucion.

Leon (2003) sefiala que la exposicion al riesgo y la gestion de los recursos financieros
se puede estudiar a través de los indicadores financieros de la institucion, ya que estos son
significativos para explicar los resultados de la gestion.

Brigham y Houston (2012) sostienen que las empresas hacen uso de los indicadores
financieros como herramientas fundamentales para evaluar su situacion financiera, ya que su
calculo y analisis permite conocer la condicion de la compafiia.; asi como, identificar las areas
que poseen un rendimiento mayor y las que requieren atencién para ser mejoradas.

En adicidn a esto Gltimo, Nava (2009) sostiene que los indicadores financieros brindan
informacion esencial sobre la posicidn y funcionamiento financiero de la institucion para una
serie de periodos, lo cual permite determinar tendencias y promedios, con el fin de compararlos
con distintas empresas del mismo sector. Solamente a través de los indicadores financieros se
puede comparar empresas del mismo rubro, independientemente de su tamario.

Entre las categorias que engloban a los indicadores financieros mas utilizados y
destacados frecuentemente para realizar el analisis financiero de una institucion se encuentran:
Liquidez, Solvencia, Eficiencia y Gestion y Calidad de Activos. En referencia con lo anterior,

Gitman (2010) sostienen que los especialistas en finanzas emplean diversos tipos de ratios para
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valorar el rendimiento de una compafiia en areas criticas como la liquidez, la solvencia, la
eficiencia y la calidad de su cartera. Ademas, esta misma clasificacion posee la SBS para
presentar los indicadores financieros de las instituciones.

Para la presente investigacion, se sigue esta clasificacion, agrupando a los indicadores
financieros en las mencionadas categorias, sin omitir a la variable Tamafio de Empresa, la cual
segun los antecedentes y la literatura revisada es una variable a tener en cuenta.

Ademas, inversionistas y reguladores deben tener una comprension detallada del
funcionamiento del negocio, por lo tanto, es indispensable contar con informacion precisa
acerca de su rentabilidad. Por ello, Armendariz y Morduch (2010) mencionan que asegurar la
viabilidad financiera de las IMF involucra optimizar o lograr mejoras sostenibles en aquellas
caracteristicas endogenas que afectan su rentabilidad.

Sanchez (2002) enfatiza la importancia de la rentabilidad financiera (ROE) sobre la
rentabilidad econémica (ROI), debido a que esta es una medida de rentabilidad final, pues se
encuentra determinada tanto por las decisiones de financiacion, como por los factores incluidos
en la rentabilidad economica.

Diversos trabajos han investigado los factores de la rentabilidad de las IMF a nivel
mundial. Turgutlu (2014) investiga las determinantes que inciden en el desempefio de la banca
turca entre los afios 2006 y 2012 y enuncia que las variables significativas que explican la
dindmica de la rentabilidad son la Solvencia Financiera, la Eficiencia Administrativay Tamario
del Banco, alegando que el efecto que posee estas variables sobre la rentabilidad es positivo.
Adicional a ello, Garcia (2016) encuentra en su estudio que la Eficiencia influye en el retorno
de los bancos colombianos; sin embargo, la variable Liquidez resulta no significativa
estadisticamente, lo cual argumenta que no se encontré evidencia que esta afecte en la
rentabilidad del sector. Finalmente, Galo y Rojas (2019) estudia los determinantes enddgenos
de la rentabilidad en las microfinancieras de Centroamérica y Republica Dominicana para los
afios 2014-2018 y encontro que el Tamarfio de la Institucion y la Solvencia inciden de manera
directa en el retorno de este grupo de instituciones. Ademas, encontr6 que la variable Liquidez
no afecta en el retorno de estas microfinancieras.

Por otro lado, en las investigaciones sobre la rentabilidad de las IMF en el Per(, Bayona
(2013) encuentra a la variable Solvencia y Eficiencia y Gestion como determinantes de la
rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, las cuales afectan de manera
positiva a la rentabilidad. Sarachaga (2016) analiza las determinantes de la rentabilidad de las
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito para los afios 2010-2014, donde confirma la relacion entre
la rentabilidad de las CRAC con los factores microecondémicos o endégenos, como Solvencia



15

y Calidad de Activos, afirmando que este primer factor afecta de manera positiva y el segundo
de manera negativa. Cabellos y Naito (2015) demuestran que la Calidad de Activos afecta
negativamente a la rentabilidad de las IMF en su investigacion sobre las determinantes del
retorno de estas entidades para el periodo 2006-2013. Finalmente, Meza (2017) en su estudio
sobre los factores microecondémicos que afectan la rentabilidad de las CMAC entre los afios
2007 y 2016, encuentra que las variables mas influyentes fueron la Eficiencia y Gestion y la
Calidad de Activos, donde estos afectan de manera negativa a la rentabilidad.

De la literatura revisada, se tienen abundantes antecedentes sobre los factores que
determinan la rentabilidad del sector bancario y de cada institucion microfinanciera; sin
embargo, se poseen pocas investigaciones sobre los factores que inciden en la rentabilidad de
las IMF que poseen mayor relevancia en el sistema financiero peruano de manera conjunta:
CMAC, CRAC y EDPYME. Un importante sector que, como ya se menciond anteriormente,
ha tenido un crecimiento progresivo en los ultimos afios muy similar al sistema financiero.

Es asi como surge el objetivo de conocer cuales son los factores determinantes de la

rentabilidad de las instituciones microfinancieras durante el periodo 2011 — 2021.
1.2 Formulacién del problema

1.2.1 Problema general
¢Cuales son las principales variables internas que explican la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras durante el periodo 2011- 20217

1.2.2 Problemas especificos

a) ¢(Cuél es el efecto de la Liquidez sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras?

b) ¢Cual es el efecto de la Solvencia sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras?

c) ¢Cual es el efecto de la Calidad de Activos sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras?

d) ¢Cudlesel efecto de la Eficiencia y Gestion sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras?

e) ¢Cual es el efecto del Tamafio de Empresa sobre la rentabilidad de las instituciones

microfinancieras?
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1.3 Objetivos de la investigacién

1.3.1 Objetivo general
Determinar y analizar las principales variables internas que explican la rentabilidad de

las instituciones microfinancieras durante el periodo 2011- 2021.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Determinar el efecto de la Liquidez sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras.

b) Determinar el efecto de la Solvencia sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras.

c) Determinar el efecto de la Calidad de Activos sobre la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras.

d) Determinar el efecto de la Eficiencia y Gestion sobre la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras.

e) Determinar el efecto del Tamafio de Empresa sobre la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras.

1.4 Justificacion de la investigacion

1.4.1 Justificacion tedrica

El objetivo de este estudio es mejorar la comprension de las instituciones
microfinancieras, basado en la Teoria de la Vision Basada en los Recursos (Resource-Based
View) y con el fin de obtener una mejor perspectiva de la direccidn que tomara la rentabilidad
de estas instituciones en el futuro. Asimismo, con los resultados obtenidos y con la metodologia
aplicada se aportara informacion relevante para otras investigaciones en diferentes industrias
en el Pert y el mundo.

El gran aporte de esta investigacion es que ha logrado llenar un vacio en la literatura
cientifica referida a los estudios de los factores que inciden en la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras del Per(. Si bien existen muchos estudios que han analizado de
manera individual a estos tipos de empresas, se tienen escasas referencias acerca de
investigaciones que se enfoquen en estudiar la rentabilidad de manera conjunta de todo el
sector.

1.4.2 Justificacion practica

La identificacion de los factores determinantes de la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras no solo permitira a los directivos de estas que puedan tomar mejores

decisiones ante problemas emergentes o constantes y no esperar a que intervengan la entidad
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que gestionan, sino también que puedan disefar politicas que logren frenar su desaceleracion
o promuevan su fortalecimiento. Asimismo, permitird a los estudiantes, investigadores y
personas en general que puedan conocer cuales son los factores relevantes que inciden en la
rentabilidad encontrdndose en las diferentes entidades microfinancieras para lograr el
desarrollo de planes de accidn y estrategias con el objetivo de aumentar su ganancia.
Adicionalmente, el presente trabajo serd de utilidad para el ente regulador, la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, al poder utilizarlo como una herramienta para
lograr su mision de supervisar el buen funcionamiento, en este caso, del sector microfinanciero,
preservando su integridad y estabilidad financiera, y protegiendo los intereses y derechos de

los ciudadanos.

1.5 Delimitacion del estudio

De todo el sector financiero, el aporte de esta investigacion es el enfoque de los factores
que influyen en la rentabilidad de un grupo de instituciones microfinancieras. Para ello, se
revisaran las particularidades y caracteristicas de este sector, conocido también como sistema
microfinanciero y se analizaran las variables independientes en relacion con la variable
dependiente con el proposito de cumplir con los objetivos planteados y dar solucién a la

problematica planteada.
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CAPITULO II: MARCO TEORICO

Este segundo capitulo comienza describiendo las bases tedricas, al presentarse la teoria,
en la cual sera basada la investigacion, la variable dependiente, las variables independientes y
la relacion existente entre cada una de ellas. En segundo lugar, se enuncian los antecedentes,
los cuales ocupan dimensiones similares a la presente investigacion. Posteriormente, se define
particularidades especificas de la investigacion, mediante la presentacion del contexto. Por

altimo, se presentan las hipdtesis con su respectiva argumentacion.

2.1 Bases tedricas

Para entender la problematica de identificar los factores internos que determinan la
rentabilidad de las instituciones microfinancieras entre los afios 2011 y 2021, se empieza
explicando la Teoria de la Visién Basada en los Recursos (Resource-Based View), la cual
brindara un soporte fundamental para la realizacién de la investigacion. Posteriormente, se
definen la variable dependiente y las variables independientes, las cuales han sido escogidas
por su constante aparicion como factores determinantes de la rentabilidad en instituciones del
sector financiero peruano e internacional, lo cual puede observarse en la justificacion y los
antecedentes de la presente investigacion y, por ultimo, se muestra el vinculo entre las variables

independientes y la variable dependiente, a partir de la teoria.

2.1.1 Teoria de la Vision Basada en los Recursos

La Teoria de la Vision Basada en los Recursos (Resource-Based View) es considerada
como un marco de gestion, que se utiliza para establecer los recursos estratégicos que una
institucion puede explotar, con el propésito de alcanzar una ventaja competitiva sostenible. En
adicion a esto, Fahy y Smithee (1999) mencionan que la Teoria de la Vision Basada en los
Recursos brinda a los estrategas una forma de evaluar los factores potenciales que pueden
implementarse en la institucion para otorgar una ventaja en el mercado. Una idea importante
que nace de esta teoria es que no todos los recursos son de igual relevancia, ni poseen el
potencial para transformarse en una fuente de ventaja competitiva sostenible.

Day (1988) sostiene que, en esta teoria, los estrategas utilizan la posicién competitiva
o la estrategia que mejor explota las capacidades y los recursos internos, en base a las
oportunidades del mercado. Debido a que los recursos estratégicos constituyen una compleja
red de capacidades y activos que se relacionan entre si, las empresas pueden adoptar muchas
posiciones competitivas posibles.

A manera de apoyar esta teoria, Hunt y Morgan (1995) alegan que las empresas que

tienen un recurso 0 un conjunto de estos que son raros entre la competencia, se dice que se
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posee una ventaja comparativa. Este diferencial permite a las instituciones brindar oferta de
mercadotecnia que se pueden producir a un costo menor o que tienen un valor superior. Por
consiguiente, una ventaja comparativa en recursos puede llevar a una ventaja competitiva en
posicion de mercado. En referencia a los recursos, Harrison y Caro (2002) describen que una
empresa se define como un conjunto de recursos que se dividen en financieros, fisicos,
humanos y generales, donde el correcto manejo de estos se traduce en una ventaja complicada
de imitar por parte de la competencia, lo cual brinda mayores resultados.

Adicionalmente, estos autores mencionan que los recursos financieros se refieren a los
recursos monetarios que dispone la institucion; con respecto a los recursos fisicos, estos son la
ubicacion, el equipamiento, las plantas y el acceso a las materias primas; con respecto a los
recursos humanos, estos se refieren a la formacion y educacién de los trabajadores de la
organizacién y, por ultimo, con respecto a los recursos generales, estos son los factores
particulares de cada empresa.

La Teoria de la Vision Basada en los Recursos (Resource-Based View) fue desarrollada
por varios académicos, pero su origen se le atribuye a los trabajos realizados por Edith Penrose
en su libro “The Theory of the Growth of the Firm” en 1959 y Kenneth Andrews en su articulo
"The Concept of Corporate Strategy" en 1971.

En el que es considerado el primer libro que sentd las bases de la Teoria del Resource-
Based View (RBV), Penrose (1959) enfatiza la relevancia de la habilidad de la entidad para
adaptarse y ajustarse a los cambios en el entorno empresarial, con el objetivo de aprovechar las
oportunidades emergentes y enfrentar las amenazas externas. Afirma que las empresas que
logran adaptarse y cambiar de manera efectiva son las que tienen éxito. También, argumenta
que el progreso de las empresas se encuentra ligado a su habilidad para obtener y aplicar de
manera adecuada las capacidades y recursos internos requeridas para competir en el mercado.
Ademas, alega que los recursos disponibles para una empresa son limitados y escasos, lo que
implica que la compafiia debe hacer elecciones cuidadosas acerca de como emplearlos.
Asimismo, sostiene que las empresas pueden aumentar su desempefio mejorando la forma en
que desarrollan y utilizan internamente sus recursos. Lo anterior se refiere a la eficiencia y
gestion. Por otro lado, enuncia que las empresas deben de utilizar sus recursos de tal manera
que les permitan fortalecer su posicion en el mercado y cumplir con sus obligaciones a largo
plazo. Esto hace referencia a la solvencia.

Andrews (1971) destaca que la teoria del RBV enfatiza la relevancia de los recursos
internos de la empresa como una fuente crucial de éxito empresarial y ventaja competitiva.

Amplié la teoria del RBV al sefialar que no todos los recursos tienen el mismo valor y que
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ciertas empresas pueden poseer recursos mas valiosos y exclusivos que otras; por lo tanto, alega
que las compafias deberian enfocarse en reconocer sus recursos y habilidades Unicas y
emplearlas para establecer una ventaja competitiva sostenible. Asimismo, sugiere que las
empresas pueden obtener y desarrollar nuevos recursos con el tiempo para mantener su ventaja
competitiva. También, afirma que las empresas deben enfocarse en los recursos internos que
les permitan cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo e invertir en su futuro
manteniendo asi una ventaja competitiva a largo plazo. Esto Gltimo hace referencia a la
liquidez. Por otro lado, evidencia la importancia de los activos y su gestién en la estrategia
empresarial. Enuncia que los activos de la empresa son considerados recursos internos valiosos
que pueden ser utilizados para desarrollar una ventaja competitiva sostenible. Por tal motivo,
menciona que la entidad debe llevar a cabo una gestion eficaz de los activos, lo cual implica
una evaluacién continua de su desempefio y su capacidad para generar valor. La institucion
debe tener la capacidad de identificar cuando un activo ha quedado obsoleto o0 ya no es valioso
para ella, y contemplar la eliminacién o venta de ese activo. Esto hace referencia al tamafio de
empresa y la calidad de activos.

En sus primeros afos, la Teoria de RBV enfatizo la relevancia de los recursos Gnicos y
exclusivos; sin embargo, con el tiempo se reconocié que lo que realmente importa es la
habilidad de una empresa para combinar y utilizar sus recursos de manera efectiva, para asi
establecer una ventaja competitiva sostenible. Barney (1991), en su articulo titulado “Firm
Resources and Sustained Competitive Advantage”, propuso que para gque los recursos internos
de una institucion puedan generar una ventaja competitiva sostenible, deben cumplir con cuatro
criterios esenciales: ser no sustituibles, inimitables, raros y valiosos. Ademas, argumento que
estos recursos deben estar combinados y organizados de manera efectiva para lograr una
ventaja competitiva sostenible a largo plazo. Asimismo, argumenta que las empresas necesitan
la capacidad de defender esta ventaja contra la competencia. Para lograr una ventaja
competitiva en el mercado, alega que una empresa debe tener la capacidad de invertir en otros
recursos, resistir la volatilidad econémica, financiera y los cambios en el mercado, usar sus
recursos de forma maés efectiva, y adquirir y administrar activos valiosos.

A lo largo del tiempo, la Teoria del RBV ha evolucionado en distintos aspectos y
enfoques, pasando de centrarse en la importancia de los recursos unicos a enfocarse en la
combinacion de estos. Sin embargo, siempre se ha mantenido la idea de que lo mas relevante
para lograr una ventaja competitiva en el mercado son los recursos internos. De la evolucion
de la teoria, se pueden consideran diferentes variables internas relevantes, tales como la

liquidez, solvencia, calidad de activos, eficiencia y gestion, asi como el tamafio de la empresa.
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Estas variables se incluiran en el modelo propuesto en la presente investigacion y se describen

a continuacion.

2.1.2 Rentabilidad

ElI Banco Central de Reserva del Perd (SBS, 2011) traduce este concepto
como la capacidad de un activo para producir ganancias, y es la relacion entre el monto
invertido y los beneficios obtenidos, después de impuestos y comisiones.

Garcia 'y Pérez (2015) explican este concepto vinculandolo con la actividad empresarial
y concluyendo que esta variable se vincula con las decisiones que toma la institucion. Estos
autores afirman que la rentabilidad mide la eficiencia en el uso de los recursos financieros de
una empresa, lo que implica evitar el desperdicio de dichos recursos. Cada empresa emplea
recursos financieros, como el capital aportado por los accionistas y la deuda proporcionada por
los acreedores, con el objetivo de obtener beneficios. Ademas, se consideran las reservas
acumuladas por la empresa en ejercicios anteriores para su autofinanciamiento.

Este término se ha llegado a emplear de distintas maneras; sin embargo, su objetivo
siempre ha sido la medicion del éxito. Zamora (2018) afirma que la definicidn de rentabilidad
ha cambiado a lo largo del tiempo y se ha utilizado de diversas maneras. Es considerado como
uno de los indicadores mas importantes para medir el éxito de una empresa, debido a que la
rentabilidad vinculada con una politica de dividendos trae consigo el fortalecimiento de las
unidades econdémicas.

Ahora, se puede utilizar el Modelo Dupont para analizar la rentabilidad de una
institucion en el aprovechamiento de los recursos. Su principal ventaja recae en que permite
examinar los factores que contribuyen al crecimiento econémico de una compafiia desde tres
perspectivas: apalancamiento financiero, eficiencia operativa y nivel de eficiencia en el uso de
los activos de la entidad.

Segun Besley y Brigham (2009), la formula Dupont se descompone de la siguiente

manera:

ROE = Margen de Utilidad Neta x Rotaciéon de Activos Totales x Multiplicador de Capital

Utilidad Ventas Activos Totales
ROE =

X - X : -
Ventas = Activos Totales Patrimonio

Desglosando la anterior formula, se obtiene lo siguiente:
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El Margen de Utilidad Neta refleja la capacidad de la entidad para transformar sus
ingresos en ganancias. Este indicador mide la rentabilidad en términos de las ventas o, en el
caso de las instituciones microfinancieras, de los ingresos financieros totales. Rodriguez (2020)
afirma que este factor, que se conoce también como indice de productividad, indica la
capacidad de la empresa para transformar sus ingresos por ventas en ganancias después de
pagar impuestos.

La Rotacion de los Activos Totales brinda informacion sobre si los activos de una
institucion se encuentran infrautilizados, utilizados en su méxima capacidad o inutilizados.
Block et al. (2008) sostienen que es una medida que indica la rapidez con la que una empresa
es capaz de vender sus inventarios y cobrar sus cuentas pendientes, o qué tan eficientemente
los activos fijos generan ingresos por ventas. Rodriguez (2020) afirma que mide la eficiencia
de la gestion en el uso de los activos para generar beneficios.

El Multiplicador de Capital mide el grado de financiamiento que posee una empresa, el
cual implica usar algin mecanismo, como la deuda, para incrementar la cantidad de dinero que
se puede invertir. Cabellos y Naito (2015) mencionan que evalua el nivel de apalancamiento
financiero de las instituciones, es decir, mide el nivel de endeudamiento que estas empresas
poseen para financiar sus colocaciones.

En relacion con la rentabilidad de las IMF, esta se encuentra determinada de forma
directa por la utilidad neta que poseen estas instituciones financieras y esta ultima, depende de
ciertos factores que la empresa puede controlar. Santiago (2016) afirma que la rentabilidad de
una institucion esta influenciada por las decisiones que toman sus directivos y por la eficiencia
con la que su equipo administrativo y operativo desempefian su trabajo. Asimismo, este autor
sefiala que la rentabilidad se deriva del comportamiento de los activos que poseen estas
instituciones. En adicion a esto, Cabellos y Naito (2015) mencionan que la rentabilidad se
asocia con la utilidad neta, el cual es afectado ante cualquier deterioro relevante en su cartera.
De igual manera, Quiroz (2014) sefiala que la obtencion de una rentabilidad mas sostenida y
solida depende de la participacion en el mercado, el cual se amplia mediante el crecimiento de

la cartera de créditos.

2.1.3 Liquidez

La liquidez es la capacidad que tiene una institucion financiera de disponer u obtener
suficientes activos liquidos para cumplir con sus deudas, necesidades de inversion o
requerimientos regulatorios. Asimismo, Gitman (2010) menciona que "la liquidez se refiere a
la capacidad de una empresa para satisfacer sus obligaciones a corto plazo a medida que

vencen" (p. 44). Ross et al. (2019) sostienen que la liquidez es esencial para garantizar la
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continuidad de una institucion a largo plazo, debido a que una falta de liquidez puede llevar a
la empresa a la quiebra.

La liquidez se refiere a la capacidad de los activos circulantes de una institucién para
convertirse en efectivo de manera rapida y sencilla, y su ausencia se considera un signo de
dificultad financiera (Ibarra, 2001). Es medida a través de ratios financieros, con el objetivo de
conocer la capacidad de la institucion de Satisfacer sus compromisos financieros de corto
plazo.

Van Horne et al. (2002) mencionan que la falta de liquidez es una de las principales
causas de fracaso empresarial; por lo tanto, es importante que las empresas tengan suficiente
efectivo y activos liquidos para hacer frente a sus obligaciones de pago a corto plazo y mantener
su estabilidad financiera.

La variable Liquidez sera medida en esta investigacion por el Ratio de Liquidez.

El ratio de liquidez es una métrica que muestra el nivel de fortaleza de una institucion
para satisfacer sus obligaciones de pago a corto plazo. Khan et al. (2012) mencionan que la
importancia del ratio de liquidez radica en que permite a las instituciones financieras mantener
una posicion financiera solida, asegurandose de contar con la liquidez suficiente para satisfacer
sus compromisos financieros de corto plazo.

Relacion de la Liquidez con la Rentabilidad

Las entidades financieras que cuentan con suficiente liquidez tienen una mayor
probabilidad de cumplir con sus compromisos a corto plazo, incluso en situaciones
complicadas; por ello, si esta variable posee un mayor resultado ocasionara que disminuya la
posibilidad de quiebra de estas instituciones, lo cual puede disminuir los costos de
financiamiento y por tal motivo, incrementara el retorno (Garcia, 2016).

Por otro lado, problemas de liquidez en una institucion produce conflictos laborales,
esto debido al impago a los trabajadores, lo cual conlleva a que estos no se sientan motivados
o implicados con la empresa, ocasionado un mal ambiente laboral que pueda llegar a afectar la
rentabilidad. En apoyo a esto, Lopez y Delgado (2019) mencionan que la escasez de liquidez
puede ocasionar dificultades en las relaciones laborales, impactando en la motivacion de los
empleados, el ambiente laboral y el desempefio general de la compafiia.

Asimismo, el no contar con liquidez impacta en la capacidad financiera de innovar, lo
cual ocasiona una disminucion de la competitividad de la institucion en el mercado y afecta su
rendimiento. Vargas (2017) enuncia que la ausencia de liquidez puede asimismo impactar

negativamente la capacidad de la comparfiia para innovar, dado que la innovacién exige
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inversion en investigacion y desarrollo, lo que puede ser complicado de financiar si los recursos
se encuentran comprometidos para cumplir con pagos inmediatos.

Khan et al. (2012) afirman que si el ratio de liquidez aumenta, la institucion financiera
tendr& una mayor capacidad para satisfacer sus compromisos de corto plazo, lo que puede ser
interpretado por los inversores y prestamistas como una sefial de menor riesgo. Ademas,
manifiestan que esto puede generar confianza en la institucion y aumentar los depositos y la

inversion, lo que a su vez puede aumentar la rentabilidad.

2.1.4 Solvencia

Brigham y Houston (2012) afirman que la solvencia es la capacidad de una compafiia
para saldar sus obligaciones a largo plazo. Esto significa que posee la capacidad de hacer frente
a sus deudas y compromisos financieros sin afectar su estabilidad financiera. Otra definicion
nos brinda Ruiz (2010) mencionando que se refiere a su capacidad para satisfacer sus
compromisos financieros, independientemente del origen de los fondos utilizados para ello.

Este es un factor muy importante para la supervivencia o la continua operacion de las
empresas, ya que refleja la disponibilidad de patrimonio efectivo para lidiar contra posibles
variaciones adversas del ciclo economico y en funcién al perfil de riesgo de su negocio.
También, Mora (2009) define esta variable como la capacidad para enfrentar sus compromisos
financieros a largo plazo, utilizando sus recursos.

La solvencia es importante para una buena gestion de recursos dentro de la compafiia
ya que las empresas insolventes, tendrian complicaciones en la gestién de los negocios que
incrementarian sus costos y complicarian las operaciones.

Ross et al. (2019) sostienen que, para que una empresa sea solvente, debe estar lista
para pagar sus deudas al final de su plazo y también debe de demostrar su capacidad para
continuar desarrollandose normalmente para conservar un entorno financiero apropiado en el
futuro. De esta manera, la solvencia se basa en la posesion de activos suficientes por parte de
la institucion para pagar sus deudas, pero si la institucion no puede convertir facilmente estos
activos en efectivo para cancelarlas, quiere decir que no es solvente.

La variable Solvencia serd medida en esta investigacion por el Ratio de Capital Global
y el Apalancamiento Financiero.

Brigham y Houston (2012) menciona que el ratio de capital global es una medida
utilizada para evaluar la capacidad de una institucion de satisfacer sus compromisos a largo
plazo y para medir su solidez financiera. Este primer indicador refleja el patrimonio efectivo
que las instituciones cuentan para lidiar con las probables variaciones en contra de la economia

del pais y con las pertenecientes al negocio. Con respecto al segundo indicador, este se puede
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definir como la practica de financiar las operaciones de una entidad a través del uso de deuda.
Portillo (1999) afirma que apalancamiento financiero se refiere al nivel en el que los activos de
una entidad financiera son financiados por fuentes ajenas a su patrimonio.

Relacion de la Solvencia con la Rentabilidad

Con respecto al indicador ratio de capital global, una empresa que cuenta con un ratio
de capital global elevado, tiene una menor probabilidad de enfrentar problemas financieros, lo
que se refleja en una rentabilidad més alta en el largo plazo. Aparicio (2019) sostiene que un
mayor ratio de capital global significa que la entidad es mas solvente. Asimismo, verifica que
el ratio de capital global influye de forma positiva a la rentabilidad patrimonial.

El apalancamiento es favorable para la empresa cuando este ocasione un incremento en
la rentabilidad. Bayona (2013) sostiene que, para lograr una tasa de rendimiento alta, muchas
instituciones requieren un alto grado de apalancamiento debido a que sus margenes son
relativamente pequefios y por la naturaleza de su negocio. Es a través del alto grado de
apalancamiento que pueden acumular estos margenes y lograr su objetivo de rentabilidad.

El uso del apalancamiento financiero puede llevar a que la empresa amplie su cartera
de préstamos y, por ende, genere mayores ingresos en concepto de intereses. Berk et al. (2013)
sostienen que, si los ingresos obtenidos por los préstamos superan el costo de los fondos
prestados, esto podria tener un impacto positivo en el retorno de la entidad. Ademas, el
apalancamiento financiero también puede disminuir los costos operativos de la institucion.
Berk et al. (2013) mencionan que, si la empresa emplea los fondos prestados en tecnologia que
automatice los procesos de concesion de préstamos y la gestion de la cartera de clientes, podria
disminuir su dependencia de la contratacion de personal adicional, lo que redundaria en una
disminucion de costos y una mejora en su retorno.

2.1.5 Calidad de activos

Los préstamos concedidos a empresas y personas naturales constituyen activos para los
bancos y entidades financieras. Los intereses que cobran por estos servicios financieros son un
componente primordial de sus ingresos. Sin embargo, también son considerados un riesgo ante
la posibilidad de que los préstamos no se devuelvan. Sierra (2015) sostiene que la calidad de
los activos se refiere a la evaluacion de la solidez y salud de los activos que conforman la
cartera de préstamos de una entidad.

Abata (2014) sostiene que la calidad de activos es una de las principales preocupaciones
en las instituciones, debido a que en ciertas ocasiones los prestatarios no tienen la capacidad
econdémica para devolver sus créditos, lo que ocasiona que el volumen de préstamos dudosos

aumente y, por consiguiente, disminuya la rentabilidad. Para afrontar esto, las entidades
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financieras deben aplicar en todo momento criterios de concesion de préstamos estrictos,
supervisar estrechamente la calidad de los activos, y afrontar los préstamos dudosos de forma
proactiva.

La variable Calidad de Activos sera medida por la Cartera Atrasada y la Cobertura de
Provisiones.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS, 2015) define a la Cartera Atrasada
como “porcentaje de los créditos directos que se encuentra en situacién de vencido o en
cobranza judicial” (p. 11). Entonces, es un término utilizado para referirse a los préstamos que
no han sido pagados en el plazo acordado. Aguilar et al. (2004) afirman que la cartera atrasada
0 tasa de morosidad es el indicador mas empleado para analizar la calidad de la cartera, porque
es de facil acceso el conocimiento de esta por parte de las entidades financieras.

Con respecto a la Cobertura de Provisiones, Cabellos y Naito (2015) mencionan que
calcula la relacién entre el gasto de provisiones que una entidad financiera destina para cubrir
la cartera de préstamos que ha sufrido deterioro en su calidad debido a atrasos o
incumplimientos de pago de los clientes, y el saldo de dicha cartera deteriorada. Athanasoglou
et al. (2005) sostienen que la cobertura de provisiones mide la calidad de activos de una
empresa y este indicador refleja cuan preparada se encuentra esta para enfrentar situaciones
imprevistas futuras.

Relacion de la Calidad de Activos con la Rentabilidad

El impacto de la calidad de activos sobre la rentabilidad de una entidad se da tanto a
través de los ingresos como de los gastos. La morosidad ocasiona una disminucién en los
ingresos financieros, mientras que el aumento de las provisiones para cubrir posibles pérdidas
incrementa los gastos. Requena (2018) sostiene que, si una IMF destina una cantidad
significativa de recursos para enfrentar la morosidad en su cartera, tendrd menos fondos
disponibles para satisfacer una mayor demanda de crédito. Esto resultard en un impacto
negativo en su capacidad de expansion y crecimiento.

En adicion a esto, Sarachaga (2016) menciona que un incumplimiento de pagos de
clientes se traduce en una disminucion de la rentabilidad de una institucion. Asimismo, Ross
et al. (2019) alegan que la existencia de una cartera atrasada grande puede indicar que la
institucion esta prestando a prestatarios con alto riesgo crediticio o que tiene dificultades para
recuperar los préstamos que ya se han otorgado, lo cual puede afectar negativamente a la
rentabilidad de la institucion.

Asimismo, Cabellos y Naito (2015) sostienen que, si se incrementa la cobertura de
provisiones para la cartera de préstamos en mal estado, esto significaria un mayor gasto para
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la entidad financiera. y; por ende, repercutiria en una reduccién del retorno de la institucion.
Ross et al. (2019) afirman que incrementar la cobertura de provisiones conlleva destinar
mayores recursos para protegerse de posibles pérdidas de crédito, lo que afecta el margen de
ganancia de una entidad y, en consecuencia, reduce su rentabilidad.

2.1.6 Eficiencia y gestion

Alcorta e Iparraguirre (2016) sostienen que estas variables se complementan entre si y
alega que esta es una herramienta para ejecutar acciones necesarias que logren organizar los
recursos de un proyecto, mediante el éptimo uso de estos, que conlleven a mejores resultados.
Asimismo, mencionan que los vitales objetivos de este concepto estan relacionados con hacer
el mejor uso posible de los recursos que se disponen, con el objetivo de satisfacer las metas
perseguidas.

En toda actividad empresarial es importante comprender con qué eficiencia se gestionan
los procesos y se usan los activos e insumos; porlo tanto, se debe enfatizar que la
eficiencia es la relaciéon existente entre el valor del producto generado y los factores de
produccion empleados para producirlo. Moreno y Castro (2018) mencionan que la eficiencia
es un término esencial en la gestion de empresas, dado que sefiala la aptitud de la compairiia
para producir una mayor cantidad de productos o servicios con menos recursos.

La variable Eficiencia y Gestion serd medida por el Indicador de Gastos
Administrativos y el Indicador de Gastos Operativos.

1. Indicador de Gastos Administrativos. La Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS, 2015) menciona que “este indicador mide el gasto
de los ultimos 12 meses en personal, directorio, servicios recibidos de terceros,
impuestos y contribuciones por cada sol desembolsado como crédito directo y
cada sol comprometido como crédito indirecto de los ultimos 12 meses” (p. 12).
Bayona (2013) sostiene que este indicador esta relacionado con el correcto uso
de los recursos de personal y administrativos para poder llevar a cabo las
actividades de las instituciones.

2. Indicador de Gastos Operativos. La Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS, 2015) menciona que “este indicador mide el porcentaje
de los ingresos netos que se destinan a gastos en personal, directorio, servicios

recibidos de terceros, impuestos y contribuciones, depreciacion y amortizacion”
(p. 12).

Relacidn de la Eficiencia y Gestion con la Rentabilidad
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La Eficiencia y Gestion esta relacionada con el control de los gastos administrativos y
de operacion, tales como salarios, alquileres, gastos de publicidad, entre otros, los cuales en su
mayoria son fijos; es decir, no cambian en el corto plazo. Entonces, mientras exista mas
eficiencia en las instituciones en cuanto a las operaciones, ocasionard menores gastos de
administracion, lo cual repercutird en que el retorno sea mayor. Campoverde et al. (2019)
sostienen que el monitoreo de los gastos administrativos y de operacion se vuelve esencial para
aumentar la rentabilidad de las entidades microfinancieras, y su incremento es un indicativo de
que la organizacion esta logrando una mayor eficacia en la administracion de sus recursos.

Bayona (2013) afirma que el indicador de gastos administrativos posee una influencia
directa sobre la rentabilidad, fundamentando que esto se debe a que la entidad en el corto plazo
incurre en mayores costos de monitoreo y supervision de los créditos, asi como en inversiones
en capital humano, como cursos de aprendizaje y capacitaciones del personal, con el propésito
de evitar enfrentar futuros problemas de calidad en su cartera de créditos a largo plazo y
consecuentemente su rentabilidad.

Paredes (2014) sostiene que el incremento del indicador de gastos operativos sugiere
que una compafiia esta invirtiendo mas en la fabricacion y operacion de sus bienes y servicios
y si los gastos de la entidad crecen sin un aumento equivalente en sus ingresos, esto puede
disminuir su capacidad de generar ganancias.

Asimismo, una institucion eficiente es la que obtiene mas por menos; es decir, obtener
los maximos resultados con la minima cantidad de recursos. Es asi como, al ser eficiente, se
utilizaria menos recursos, en este caso gastos de administracién y operacion y logrard
maximizar la rentabilidad. En adicién a esto, Bayona (2013) menciona que una mejora en la
eficiencia administrativa lleva a una reduccion en los costos administrativos, 1o que a su vez se
traduce en un incremento del retorno en las CMAC.

Castro et al. (2017) sostienen que la eficiencia empresarial se alcanza analizando
procesos y analizando qué pasos son innecesarios. Entonces, cuando no se establece procesos,
cada trabajador realizara sus labores de la manera que entienda mejor, lo cual generara menor

productividad y a su vez, menor rentabilidad.

2.1.7 Tamarfio de empresa

El tamafio de empresa expresa el volumen de negocio que la unidad econémica maneja
y explica su estructura y actividad a través de magnitudes econdmicas. Con mayor tamafio,
existe mas complejidad, pero beneficios de escala. Asimismo, Ross et al. (2019) mencionan
esta variable se refiere al volumen que se expresa en términos de la cantidad de activos que

posee la organizacion.
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La variable Tamafio de Empresa sera medida por los Activos Totales.

Los activos totales reflejan los recursos disponibles que posee la institucion para
respaldar sus actividades y cumplir con sus obligaciones financieras. Bayona (2013) relaciona
esta variable con los activos totales que posee la entidad, alegando que esta es el monto de
dinero que empleay la cual evoluciona con el transcurrir de los afios segun el comportamiento
del entorno econdmico. Este autor menciona, ademas que dentro de esta variable se encuentran
el efectivo disponible y el efectivo en caja, los activos de facil y rapida realizacion y los de mas
dificil y menos répida realizacion.

Asimismo, El Banco Central de Reserva del Per (BCRP, 2018) menciona que el activo
total “Agrupa las cuentas representativas de fondos disponibles, los créditos concedidos a
clientes y a empresas y derechos que se espera sean o puedan ser convertidos en efectivo, las
inversiones en valores y titulos, los bienes y derechos destinados a permanecer en la empresa
y los gastos pagados por adelantado” (p. 1).

Relacion del Tamafio de Empresa con la Rentabilidad

Como se menciond anteriormente, los activos totales de la empresa involucran el
efectivo en caja y disponible, las reservas, los préstamos, entre otros.

Existen varios factores vinculados a los activos totales que pueden impactar
negativamente en la rentabilidad de una microfinanciera. Si la microfinanciera mantiene
grandes cantidades de efectivo en caja que no se utilizan para otorgar préstamos, esto puede
reducir su rentabilidad. Berger y DeYoung (2001) sostienen que, cuanto mayor sea el valor de
los activos totales, mayor sera la inversion inicial necesaria para establecer y mantener la
empresa, lo que puede generar costos fijos mas altos que impacten en la rentabilidad.

Por otro lado, incrementar los activos puede resultar en la necesidad de mayores gastos
de operacién y mayores costos financieros para financiarlos, lo que tiene como consecuencia
una disminucion de la rentabilidad. Khan et al. (2012) sostienen que a medida que la
microfinanciera crece y amplia su cartera de préstamos, puede enfrentar una mayor
complejidad en su gestidn, lo que puede afectar negativamente su rentabilidad si no cuenta con

un equipo de gestion solido o no esta preparada para lidiar con esta situacion.

2.2 Antecedentes de la investigacion

A continuacion, se realizara un resumen conciso de las investigaciones empiricas
existentes que se ocupan de dimensiones similares a la presente investigacion. Se presentan los
estudios de acuerdo con su proveniencia (internacional o nacional), con el objetivo de que estos

se expresen de manera relacionada.
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2.2.1 A nivel internacional

Galo y Rojas (2019) estudian los factores determinantes de la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras de Centroamérica y Republica Dominicana entre los afios 2014-
2018, bajo las hipotesis de que existe una relacion indirecta de la eficiencia operativa, calidad
de activos y apalancamiento y una relacién directa de la solvencia, con respecto a la
rentabilidad. Con respecto a las variables liquidez y tamafio no se tiene certeza de la influencia
que poseen con el retorno. Utilizaron un analisis de regresion multiple usando la técnica de
panel de datos fijos y aleatorios, donde encontraron que la calidad de activos, la eficiencia
operativa y la adecuacion de capital son las variables mas influyentes en la rentabilidad de las
IMF de Centroamérica y Republica Dominicana durante los afios analizados. La calidad de
activos y la eficiencia operativa afectan de manera negativa a la rentabilidad, mientras que la
adecuacion de capital (solvencia) lo realiza de manera positiva. Asimismo, el nivel de
apalancamiento afecta en menor proporcién de manera negativa a la rentabilidad. Por otro lado,
el tamafio de la institucion influye de manera positiva al retorno de las microfinancieras. Por
altimo, hallaron estadisticamente que la liquidez no afecta a la variable de estudio.

Garcia (2016) investiga si solamente las firmas colombianas, que posean productos bien
diferenciados y grandes participaciones de mercado, son capaces de ejercer poder de mercado,
mediante la asignacion de precios a productos y logrando, asi, ganancias por encima de los
niveles de competencia. Ademas, examina si existe alguna relacion entre la estructura de
mercado del sector bancario colombiano y la conducta y desempefio de los bancos. Para lograr
esto, utilizé un modelo economeétrico tipo panel con el objetivo de probar si la estructura de la
industria incide sobre la rentabilidad. Los hallazgos confirman que, no se encuentra evidencia
con respecto a la relacion entre estructura de mercado, medida por la estructura de la industria
y el tamarfio de los bancos, y la rentabilidad del sector; es decir, estos no han sido factores
determinantes del retorno de la banca colombiana. Sin embargo, si se encuentra evidencia de
que la eficiencia técnica en las operaciones ha influido en mayor grado a la rentabilidad del
sector en estudio en Colombia. Asimismo, la variable composicién de portafolio mostro efectos
significativos y positivos sobre la rentabilidad, lo que se traduce en que la rentabilidad del
sector bancario de Colombia es afectada de manera positiva por los mayores niveles de
depdsitos respecto a activos. Finalmente, la variable Liquidez result6 no significativa, lo cual
puede argumentarse como que se no se ha encontrado pruebas de que los activos liquidos estén
relacionados con retornos bajos que afecten negativamente a la rentabilidad de los bancos de

Colombia.
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Turgutlu (2014) investiga las determinantes del desempefio de la banca turca. Para
lograr esto, emplea un conjunto de datos de panel de 30 bancos de depdsito para los afios
comprendidos entre 2006 y 2012, utilizando un modelo de datos de panel dindmico y aplicé el
método de sistemas de momentos generalizados (GMM) para probar las hipétesis de la
persistencia de la ganancia frente a la del entorno competitivo y la validez de la persistencia de
beneficios. Los resultados del método generalizado del sistema de momentos muestran que
mientras los activos totales afectan al ROE de manera positiva y significativa, el total de
préstamos posee una influencia significativa de forma negativa con el retorno del patrimonio.
Los resultados muestran que el ratio capital, tamafio del banco, pasivos fuera de la hoja del
balance, eficiencia administrativa y solvencia financiera poseen impactos significativos. Los
hallazgos indican que la solidez financiera fortalece significativamente la rentabilidad del

banco.

2.2.2 A nivel nacional

Cabellos y Naito (2015) analizan los factores de la rentabilidad de las instituciones de
microfinanzas en el Per( entre los afios 2006-2013, bajo la hipotesis de que la rentabilidad de
estas entidades es afectada por el nivel de riesgo y apalancamiento. Consideran como variables
independientes al ratio deuda-capital, la cartera deteriorada, el costo implicito de deuda y la
cobertura de provisiones. Para estimar el modelo, utilizaron el enfoque de Dupont y
Modigliani-Miller, y aplicaron datos de panel con efectos fijos. Se pudo determinar que el
volumen de los pasivos de la institucion afecta de manera positiva al retorno, lo que significa
que cualquier incremento en la variable inicial ocasiona que la rentabilidad aumente.
Asimismo, se hall6 que las variables de gestion de riesgo inciden en la rentabilidad de las IMF
de manera negativa, lo que se traduce en que, si se incrementa la morosidad, la rentabilidad de
la empresa disminuye.

Sarachaga (2016) analiza las determinantes de la rentabilidad de las Cajas Rurales de
Ahorro y Crédito entre los afios 2010 y 2014, bajo la hipdtesis de que la eficiencia y el poder
de mercado si inciden en la variable dependiente mencionada de estas instituciones en el
periodo analizado. Consider6 como variables independientes a la concentracion del mercado,
eficiencia, poder relativo de mercado (cuota de mercado) y variables de control especificos,
entre ellas el ratio de capital, cartera atrasada, PBI, total de activos, ratio de apalancamiento y
la tasa promedio activa para créditos a la microempresa. Ademas, llevo a cabo la estimacion
del modelo econométrico de tipo panel de datos utilizando el software EViews. Los hallazgos
muestran que la concentracion de mercado no resulta significativa para el modelo. De la misma

manera, el poder relativo de mercado, la tasa de interés activa en moneda nacional, PBI y total
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de activos no llegaron a explicar la rentabilidad de estas instituciones. Sin embargo, los
resultados mostraron un resultado positivo con respecto a la hipotesis de la eficiencia, la cual
resultd significativa con el signo negativo. Asimismo, la variable ratio de capital result6
significativa para el modelo con relacion directa, lo cual indica que a medida que se incremente
el nivel de riesgo, también se incrementa el retorno. La cartera atrasada explica el modelo de
manera indirecta, esto quiere decir que el incumplimiento o retraso de pago por parte de los
clientes afecta negativamente a la rentabilidad. Por Gltimo, el apalancamiento incide sobre la
rentabilidad de manera directa.

Bayona (2013) realiz6 una investigacion que buscaba encontrar los determinantes
enddgenos y exdgenos que inciden en la rentabilidad de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito. Para ello, utilizé un modelo dindmico y aplico la técnica del método generalizado de
momentos para una muestra de 12 CMAC. Desde el analisis microecondémico, se hallé que las
variables que influyen en el retorno de este tipo de cajas son los ingresos por servicios
financieros, el apalancamiento, el volumen de actividad, productividad, gastos promedio y tasa
de interés pagada, donde el volumen de actividad impacta de manera directa y significativa al
retorno de las CMAC. Desde el analisis macroecondémico, se concluyo que la variable que mas
impacta en el retorno de estas instituciones es el crecimiento del PBI, el cual refleja una
conducta directa con la variable dependiente. Ademas, este menciona que la tasa de interés
pasiva y activa influye en la tasa de interés recibida de las Cajas Municipales y esto repercute
en su rentabilidad.

Meza (2017) identifico las variables microecondémicas que inciden en el retorno de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito para el periodo 2007-2016, basandose en el modelo
propuesto por Freixas y Rochet, el cual se deriva de la optimizacion de la funcion de beneficios
de un banco representativo, que busca maximizar sus ganancias a través de la eleccion del nivel
de produccidn. Se tuvo como hipotesis que el indicador de gastos administrativos es el factor
que mas incide sobre la rentabilidad y lo realiza en sentido inverso. Asimismo, otra hipotesis
se baso en que las variables cobertura de provisiones y tasa de morosidad también afectan a la
variable dependiente y que la intermediacion financiera es el factor que influye en mayor grado
positivamente en el retorno de las CMAC. El estudio identificé las variables méas influyentes,
mediante el analisis de panel de datos por el método de efectos fijos, logrando encontrar que la
variable mas significativa fue el indicador de gastos administrativos, el cual impactd
negativamente a la rentabilidad. La segunda variable mas influyente fue la tasa de morosidad,

seguido por la cobertura de provisiones. Con respecto al indicador de intermediacion
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financiera, este tuvo una influencia positiva sobre el retorno de las Cajas Municipales en el

periodo analizado.

Tabla 1. Matriz de variables utilizadas en los antecedentes

Antecedentes Nacionales e
Internacionales
Galo y Rojas (2019)
Garcia (2016)
Sarachaga (2016)
Galo y Rojas (2019)
Garcia (2016)
Turgutlu (2014)
Cabellos y Naito (2015)
Bayona (2013)
Sarachaga (2016)
Galo y Rojas (2019)
Sarachaga (2016)
Cartera Atrasada Meza (2017)

Galo y Rojas (2019)
Cabellos y Naito (2015)
Cobertura de Provisiones Bayona (2013)

Meza (2017)
Bayona (2013)
Meza (2017)
Eficiencia y Gestion Sarachaga (2016)
Indicador de Gastos Operativos Galo y Rojas (2019)
Turgutlu (2014)

Bayona (2013)
Sarachaga (2016)
Tamafio de Empresa Activos Totales Galo y Rojas (2019)

Garcia (2016)
Turgutlu (2014)

Variables Indicadores

Liquidez Ratio de Liquidez

Ratio de Capital Global

Solvencia

Apalancamiento Financiero

Calidad de Activos

Indicador de Gastos Administrativos

Fuente: Elaboracion propia.

2.3 Contexto de la investigacion

Se procede a definir particularidades especificas de la investigacion, mediante la
presentacion del contexto. Este Gltimo se presenta en forma ordenada, primero, explicando la
situacion actual y la evolucion del sector financiero peruano. Posteriormente, se explican las
funciones de su regulador. Por Gltimo, se realiza una explicacion del sector microfinanciero y
su evolucion para su mejor entendimiento.

2.3.1 El sistema financiero peruano

El sistema financiero puede definirse como "el conjunto de mercados, intermediarios y

regulaciones que permiten la transferencia de recursos entre los agentes econémicos, asi como



34

la asignacién eficiente de los mismos a través del tiempo" (Fernandez, 2013, p. 14). En este
sentido, el sistema financiero es una pieza clave en la economia de un pais, ya que contribuye
al desarrollo econémico al brindar los recursos necesarios para la inversién en proyectos
productivos. De igual manera, el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF, s/f) menciona que
es un sistema compuesto por las infraestructuras de mercado, mercados financieros y los
intermediarios financieros.

Dentro de los intermediarios financieros se encuentran las Empresas Bancarias, las
Empresas Financieras, las Instituciones Microfinancieras, dentro de las cuales estan las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito, las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito y las Entidades de
Desarrollo de la Pequefia y Microempresa, las Empresas de Arrendamiento Financiero, el

Banco de la Nacion y el Banco Agropecuario. Esto se puede observar en la Tabla 2.

Tabla 2. Composicién de empresas maltiples del Sistema Financiero

Empresa

Banca Miltiple
Empresas Financieras
Instituciones Microfinancieras

Cajas Municipales (CM)

Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC)

Entidades de Desarrollo de la

Pequefia y Microempresa (EDPYME)
Empresas de Arrendamiento Financiero
Banco de la Nacion
Banco Agropecuario

Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

La Tabla 3 muestra que el nimero de empresas pertenecientes al Sistema Financiero ha
ido variando, con respecto al periodo analizado en la presente investigacion. Asi, las Empresas
Bancarias fueron las que se mantuvieron aproximadamente constantes en el lapso de tiempo y

las instituciones microfinancieras, las que mas variaron y se redujeron.

Tabla 3. Evolucion de la cantidad de instituciones del Sistema Financiero

Empresa Dic-11 | Dic-12 | Dic-13 | Dic-14 | Dic-15 | Dic-16 | Dic-17 | Dic-18 | Dic-19 | Dic-20 | Dic-21
Banca Mdltiple 15 16 16 17 17 16 16 16 15 16 16
Empresas Financieras 10 11 12 12 11 11 11 11 10 10 10
Instituciones Microfinancieras 34 33 31 32 31 28 27 27 28 28 26
Empresas de Arrendamiento Financierq 2 2 2 2 2 2 1 1 1 2 1
Banco de la Nacién 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Banco Agropecuario 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total de Empresas 63 64 63 65 63 59 57 57 56 58 55

Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.
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Con respecto al total de activos de este sistema correspondiente al periodo 2011-2021,
se pudo encontrar que las empresas bancarias 0 banca maltiple explican méas del 80% de los
activos; en tanto, las instituciones microfinancieras y las empresas financieras representan
alrededor del 7% y 2%, respectivamente. El banco agropecuario y las empresas de
arrendamiento financiero representan menos del 1% a lo largo del periodo, mientras el banco
de la nacion se encontro entre el 6% y 9%. Los activos totales crecieron 10% anualmente en

promedio entre el afio 2011 y 2021. Esto se puede percibir en la siguiente tabla.

Tabla 4. Evolucion de activos del Sistema Financiero (millones S/)

Empresa Dic-11 | Dic-12 | Dic-13 | Dic-14 | Dic-15 | Dic-16 | Dic-17 | Dic-18 | Dic-19 | Dic-20 | Dic-21
Banca Mudltiple 193,055 | 224,157 | 261,316 | 289,482 | 358,821 | 355,667 | 371,302 | 385,344 | 414,175 | 515,698 | 518,094
Empresas Financieras 7,736 | 10,340 | 12,240 | 14,893 | 11,128 | 11,979 | 13,341 | 14,828 | 16,161 | 15,445 | 14,974
Instituciones Microfinancieras 16,334 | 18,704 | 19,955 | 20,944 | 21,748 | 24,611 | 28,198 | 31,129 | 35,513 | 40,771 | 40,905
Empresas de Arrendamiento Financierg 395 452 585 586 542 409 247 314 332 396 199
Banco de la Nacion 22,649 | 24,179 | 27,021 | 28,284 | 29,550 | 28,499 | 30,272 | 30,102 | 32,994 | 44,287 | 47,228
Banco Agropecuario 322 438 943 1,915 2,353 | 2,379 1,318 686 317 310 651
Total de Empresas 240,491 | 278,270 | 322,060 | 356,104 | 424,142 | 423,544 | 444,678 | 462,403 | 499,492 | 616,907 | 622,051

Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

El Grafico 4 muestra que el sector financiero ha experimentado un aumento constante
en el otorgamiento de créditos durante todo el periodo. Al finalizar el afio 2021, el saldo de
créditos directos alcanzo los S/ 403,309 millones, lo cual equivale a un aumento del 170% con
respecto a la cifra registrada en el afio 2011, es decir, S/ 254,419 millones mas. Ademas, los
depdsitos ascendieron a S/ 407,634 millones al final del 2021, lo cual representa un aumento

del 158% desde el inicio del periodo analizado.
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Gréfico 4. Evolucion de los créditos y depositos del Sector Financiero
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

2.3.2 Regulacion y supervision del sistema financiero

El sistema financiero nacional estd sujeto al control y supervision de la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) y sus operaciones se rigen por la Ley
General 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS, 2019) se define a si misma como
“el organismo encargado de la regulaciony supervision de los Sistemas Financiero, de Seguros
y del Sistema Privado de Pensiones, asi como de prevenir y detectar el lavado de activos y
financiamiento del terrorismo” (p. 1). AsimismO, menciona que tiene como objetivo
fundamental proteger los intereses de los asegurados, depositantes y los afiliados al SPP.

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS, 2019) sostiene que la Ley
General del Sistema Financiero y Sistema de Seguros (Ley N° 26702) establece el marco
regulatorio y de supervision que rige a las compafiias que operan en el sistema de seguros y
financiero, asi como a aquellas que realizan actividades complementarias o vinculadas a dichas
areas. EIl objetivo principal de esta ley es fomentar el desarrollo de un sistema financiero y de

seguros confiable, sélido y competitivo que contribuya al progreso del pais.
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2.3.3 Sector microfinanciero peruano

Conforme a lo expuesto anteriormente, el sistema microfinanciero lo conforman
principalmente las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas Rurales de Ahorro
y Crédito (CRAC) y las Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYMES).

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

El Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2018) define a la CMAC como
“Institucion financiera municipal, autorizada a capta recursos del publico y cuya especialidad
consiste en realizar operaciones de financiamiento, preferentemente a las pequefias y micro
empresas de su ciudad” (p. 20). Meza (2017) posee una definicion de este tipo de cajas similar
a la anterior, enunciando que las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito son entidades
financieras que captan depdsitos del publico en todos los sectores economicos y otorgan
financiamiento, principalmente a las micro y pequefias empresas (MYPE). Las CMAC, segun
Bayona (2013) son instituciones financieras no bancarias reguladas cuya mision primordial es
brindar servicios financieros a la poblacion y a los segmentos empresariales que no tiene acceso
a la banca. Asimismo, estas no poseen accionistas privados y retornan un porcentaje de su
utilidad a la sociedad mediante los Concejos Municipales para obras de desarrollo a la
comunidad.

Cajas Rurales de Ahorro y Crédito

El Banco Central de Reserva del Peru (BCRP, 2018) define a la CRAC como una
empresa privada que tiene como finalidad principal llevar a cabo operaciones de
intermediacion financiera, centrandose especialmente en la mediana, pequefia y micro empresa,
con el objetivo de respaldar la actividad econdmica que se desarrolla exclusivamente en las
areas rurales en las que opera. Arana et al. (2017) brindan una definicidn similar al alegar que
estas son instituciones que forman parte del sector no bancario, ademas que se encuentran
reguladas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), y estan autorizadas para
entregar productos financieros, como créditos y depdsitos. Quiroz (2014) menciona que las
CRAC brindan atencion a las zonas rurales y urbanas, que poseen ingresos medios y bajos,
mediante el ofrecimiento de productos financieros, los cuales son distribuidos mediante una
diversa red de agencias.

Empresas de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa

Lizarzaburu et al. (2020) definen esta entidad microfinanciera enunciando que brindan
financiamiento a la micro y pequefia empresa utilizando su capital y fondos obtenidos a través

de donaciones y lineas de crédito de instituciones financieras, asi como de otras fuentes tras
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obtener la debida autorizacion. Asimismo, menciona que estas no estan autorizadas a captar
ahorro del pablico.

Se procede a realizar un analisis del comportamiento de las distintas variables vistas en
el apartado de bases tedricas, con respecto a estas instituciones microfinancieras, el cual
brindara un mayor enfoque para la realizacion del objetivo de la investigacion.

Rentabilidad

Se procede a validar lo que ya ha se habia descrito sobre esta variable. EI Gréfico 5
ilustra como ha evolucionado la rentabilidad, medida por el ROE, de las instituciones
microfinancieras durante los afios 2011-2021. La evolucion de esta variable para las CRAC y
EDPYME fueron muy similares, con una disminucién hasta 2016, un aumento hasta finales
del afio 2019 y finalmente, una caida hasta el afio 2021. Con respecto a las CMAC, la
rentabilidad desciende de 13.39% para enero del 2011 hasta un 3.08% al final del 2021, con
una variacion maxima de 18.23% para enero del 2012 y una variacion minima de -1.15% para

mayo del 2021.

Grafico 5. Evolucion del Ratio de Rentabilidad
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.
Liquidez

El Gréfico 6 ilustra como ha evolucionado la liquidez, medida por el Ratio de Liquidez,
de las instituciones microfinancieras durante los afios 2011-2021. Durante todo el periodo, las

instituciones microfinancieras registran elevados ratios de liquidez. Con respecto a las
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EDPYME, se puede observar una disminucion constante durante todo el periodo de analisis,
donde las cifras descienden desde un 94.84% en enero del 2011 hasta un 79.76% a diciembre
del 2021. Las CRAC registraron su méaximo indicador de liquidez de 55.58% para el afio 2014,
mientras que las CMAC lo obtuvieron para el afio 2013 con 42.13%. El Ratio de Liquidez de
estas instituciones microfinancieras se ubicé muy por encima del minimo requerido 8%.

Las EDPYME obtuvieron el mayor indicador, lo que significa que fueron capaces de
cubrir entre el 80% y el 95% de sus pasivos a corto plazo con sus activos liquidos. Por otro
lado, las CMAC y CRAC fueron capaces de cubrir el 25% y el 40%, y el 20% y el 55% de sus
pasivos a corto plazo, respectivamente, utilizando sus activos liquidos. Las principales fuentes
de financiamiento del activo de las entidades del sector microfinanciero son el patrimonio, los

depdsitos y los adeudos con el exterior de largo plazo. Los primeros mencionados son recursos
que se caracterizan por su estabilidad.

Gréfico 6. Evolucion del Ratio de Liquidez
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.
Solvencia

El Gréfico 7 ilustra como ha evolucionado la Solvencia, medida por el Ratio de Capital
Global, de las instituciones microfinancieras durante el periodo 2011-2021. Durante todo el

periodo las instituciones microfinancieras registraron una disminucion en este indicador.
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Las EDPYME comenzaron el afio 2011 con un indicador de 21.94 y finalizaron en 2021
con 16.56. Las CRAC obtuvieron su maximo resultado en el afio 2016 con 18.66 y su minimo
resultado fue de 13.38 en el afio 2018. Con respecto a las CMAC, el Ratio de Capital Global
ha disminuido desde el inicio del periodo hasta el final de este de 16.75 a 14.68. La razon de la
disminucion de este indicador en el sector es que el crecimiento de los activos supera al

crecimiento del capital disponible para respaldarlos, lo que puede resultar en una disminucién
de la solidez financiera.

Gréfico 7. Evolucion del Ratio de Capital Global
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

El Gréafico 8 ilustra como ha evolucionado la Solvencia, medida por el Apalancamiento
Financiero, de las instituciones microfinancieras durante los afios 2011-2021. Las CMAC son
las instituciones que registraron un mayor ratio de apalancamiento financiero durante el
periodo de analisis.

Las CMAC y EDPYME reflejan una ligera variacién en este indicador, donde estos
primeros finalizan el periodo con un indicador de 7.69 y las EDPYME con 4.15. En cambio,
las CRAC registran una variacion considerable, iniciando el afio 2011 con un indicador de 8.20
y finalizandolo con un indicador de 4.15 para el afio 2021. Las CMAC registraron el mayor

ratio, lo cual se explica por la naturaleza del negocio. Gracias a su mayor tamafo, estas
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empresas tienen la capacidad de acceder a diversas fuentes de financiamiento y negociar

condiciones mas favorables en cuanto a lineas de crédito y préstamos.

Grafico 8. Evolucion del Apalancamiento Financiero
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

Calidad de Activos

El Gréfico 9 ilustra como ha evolucionado la Calidad de Activos, medida por la Cartera
Atrasada, de las instituciones microfinancieras durante el periodo 2011-2021. La mayoria de
entidades microfinancieras registran un aumento al final del periodo con respecto al inicio del
mismo de la morosidad de los créditos.

Las CRAC registran su indicador mas bajo de 3.99 para el afio 2018 y el mas alto de
14.76 para el 2015. Con respecto a las EDPYME, este indicador tuvo una tendencia a la baja
hasta el afio 2016, para luego incrementarse paulatinamente hasta el final del periodo
culminandolo con 6.22. Las CMAC tuvieron ligeras variaciones en este indicador durante todo
el periodo, iniciando el periodo con 5.45 y termindndolo con 5.04. La mayoria de las IMF
registraron un aumento en este indicador. Esta evolucion desfavorable se atribuye

principalmente a la menor capacidad de pago de los prestatarios, tanto personas naturales como
empresas no financieras.
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Grafico 9. Evolucion de la Cartera Atrasada
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

El Gréfico 10 ilustra como ha evolucionado la Calidad de Activos, medida por la
Cobertura de Provisiones, de las instituciones microfinancieras durante el periodo 2011-2021.
Las IMF registran aumento en este indicador al final de periodo.

Las EDPYME registran una tendencia al alza con respecto a este indicador, iniciando
el periodo con 124.78% y culminando con 147.56%. Con respecto a las CRAC, el mayor
porcentaje se registra para el afio 2020 con 206.08%, mientras que el menor porcentaje se
presenta en 2015 con 72.10%. Las CMAC experimentaron una disminucion hasta el 2019 y
posteriormente, un aumento considerable, terminando el periodo con 180.81%. Las IMF
registraron un aumento en este indicador. La reduccion de la exposicion patrimonial al riesgo
de crédito en las instituciones del sistema microfinanciero se debi6 en gran parte a la mayor
cobertura de la cartera morosa con provisiones especificas y al aumento de la base patrimonial
gracias a la reinversion de utilidades. La reinversion de utilidades les permitio6 a estas entidades

mejorar su nivel de capitalizacién, y asi tener mayores recursos para absorber posibles
contingencias y crecer de manera organizada.
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Grafico 10. Evolucion de la Cobertura de Provisiones
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

Eficiencia y Gestion

El Grafico 11 ilustra cdmo ha evolucionado la Eficiencia y Gestion, medida por el
Indicador de los Gastos Administrativos, de las instituciones microfinancieras durante los afios
2011-2021. Las IMF registran una disminucion del indice de Gastos Administrativos al final
del periodo con respecto al inicio de este.

Las CMAC no han tenido una variacion considerable en este indicador, culminando el
periodo con 7.84%. En cambio, las EDPYME comenzaron el afio 2011 con un indicador de
18.14% y culminaron con 8.48% para el afio 2021. Las CRAC obtuvieron su mayor porcentaje
en el afio 2017 con 39.51% y el menor para el afio 2015 con 8.13%. Las IMF registran una
disminucion de este indicador. Esto sucede principalmente por una politica adecuada para
controlar los gastos administrativos y mejorar continuamente la eficiencia administrativa, lo

cual conlleva a optimizar sus recursos y reducir los costos asociados con la administracion y
gestién de la organizacion.
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Grafico 11. Evolucion del Indicador de Gastos Administrativos
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

El Gréafico 12 ilustra cémo ha evolucionado la Eficiencia y Gestién, medida por el
Indicador de los Gastos Operativos, de las instituciones microfinancieras durante los afios
2011-2021. La mayoria de las entidades microfinancieras registran un aumento del indice de
Gastos Operativos al final del periodo con respecto al inicio de este.

Con respecto a las CMAC, este indicador no ha tenido mucha variaciéon oscilando
siempre entre 58% y 65% aproximadamente. Las CRAC tuvieron su maximo resultado en el
afio 2015 de 93.75% y el menor resultado para el afio 2020 de 57.71%. Las EDPYME tuvieron
una tendencia al alza de este indicador hasta el afio 2016, para luego decaer hasta el final del
periodo a 67.50%. La mayoria de las IMF no son altamente eficientes en sus operaciones, lo
que resulta en un aumento de gastos en comparacion con los ingresos. Esto indica que estas
empresas experimentaron cambios en su estructura organizativa, como una expansion
geografica o la diversificacion de sus productos y servicios, realizacion de inversiones

significativas en tecnologia y sistemas, lo cual conlleva a un aumento en los gastos operativos.
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Gréfico 12. Evolucion del Indicador de Gastos Operativos
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

Tamarfo de Empresa

El Gréfico 13 ilustra como ha evolucionado el Tamafio de Empresa, medida por los
Activos Totales, de las instituciones microfinancieras durante el periodo 2011-2021. Las
entidades microfinancieras registran un aumento de los Activos Totales al final del periodo con
respecto al inicio de este.

Las CMAC y EDPYME poseen una tendencia al alza de este indicador durante todo el
periodo, donde estas primeras iniciaron el periodo con S/ 10 922 360 000 y lo culminaron con
S/ 34 989 805 000; en cambio, las EDPYME iniciaron el periodo con S/ 1 146 156 000 y lo
terminaron con S/ 3 214 732 000. En cambio, las CRAC han tenido variaciones considerables,
siendo su maximo resultado S/ 3 060 386 000 en el afio 2012 y el minimo resultado S/ 629 531
000 en 2016. Las IMF registran un aumento en este indicador, lo cual se acredita al crecimiento

en la demanda de préstamos por parte de sus clientes o expansion de su base de clientes.
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Grafico 13. Evolucion de los Activos Totales
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Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.
2.4 Hipotesis

Esta seccion comienza argumentando las hipdtesis especificas y la hipdtesis general,
las cuales fueron interpretadas, luego de analizar la problematica, bases teoricas y contexto.
Seguidamente, se enuncia cada una de estas.

2.4.1 Hipotesis especificas

Con respecto a la primera hipdtesis especifica, Galo y Rojas (2019) sostienen que la
variable liquidez posee un efecto positivo, pero esta no posee un efecto sobre el retorno de las
entidades microfinancieras de Centroamérica y Republica Dominicana. De la misma manera,
Garcia (2016) encuentra que esta variable no es estadisticamente significativa para el modelo,
por lo cual se puede argumentar que no se encuentra evidencia de que los activos liquidos
tengan una relacion con los bajos retornos que reducen la rentabilidad de los bancos

colombianos.

Hi: La Liquidez posee un efecto positivo sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras.

Con respecto a la segunda hipoétesis especifica, Sarachaga (2016) sostiene que el
apalancamiento, posee un coeficiente positivo a un nivel de significancia del 5%, esto quiere
decir que, si aumenta esta variable, lo hard de la misma forma el nivel de rentabilidad. Turgutlu

(2014) afirma que existen impactos positivos significativos del ratio capital global en la
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rentabilidad del sector bancario turco. Aparicio (2019) sostiene que el efecto del ratio de capital
global sobre la rentabilidad de las CMAC del Peru es positiva. Mamani (2019) alega que el
ratio de capital global afecta de manera directa a la rentabilidad de la CMAC Piura. Santiago
(2016) sefiala que la solvencia tiene una incidencia positiva frente a la rentabilidad, alegando
gue mientras mayor sea la cantidad utilizada para los activos de la entidad financiera, mayor
sera el retorno. Bayona (2013) enuncia que el apalancamiento es uno de los determinantes
enddgenos que posee una influencia positiva sobre el retorno de las CRAC peruanas. Requena
(2018) sostiene que el apalancamiento financiero afecta positivamente al retorno de las CMAC
del Pert. Mamani (2019) sefiala que el apalancamiento afecta a la rentabilidad de la CMAC
Piura de forma positiva.

H»: La Solvencia posee un efecto positivo sobre la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras.

Con respecto a la tercera hipétesis especifica, Sarachaga (2016) menciona que la cartera
atrasada posee signo negativo, lo que quiere decir que el incumplimiento o retraso de pagos
por parte de los clientes, origina la destruccion de la rentabilidad de la institucion. Aparicio
(2019) afirma que la cartera atrasada posee una relacion negativa con la rentabilidad
patrimonial. Mamani (2017) y Meza (2017) sefialan que la cartera atrasada afecta
negativamente al retorno de las CMAC peruanas. Galo y Rojas (2019) verifican que la cartera
atrasada posee una la relacion indirecta con el retorno de las microfinancieras de Centroamérica
y del Caribe. Cabellos y Naito (2015) sostienen que la cobertura de provisiones afecta
negativamente al retorno de las microfinancieras peruanas. Meza (2017) menciona que un
aumento de la cobertura de provisiones conlleva una disminucion del retorno de las cajas
municipales peruanas, es decir, afecta de manera negativa. Alcorta e Iparraguirre (2016)
sefialan que la cobertura de provisiones afecta de manera indirecta al retorno de la CMAC
Huancayo.

Hs: La Calidad de Activos posee un efecto negativo sobre la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras.

Con respecto a la cuarta hipotesis especifica, Bayona (2013) menciona que el indicador
de gastos administrativos afecta de forma positiva al retorno. Quiroz (2014) sefiala que el efecto
del indicador de gastos administrativos sobre la rentabilidad es positivo. Turgutlu (2014) afirma
que sus resultados sugieren impactos positivos significativos de la eficiencia administrativa.
Dawood (2014) sostiene que la alta eficiencia de costos operativos conduce a una menor
rentabilidad. Asimismo, Sarachaga (2016) sefiala que los gastos de operaciones determinan la
rentabilidad de las CRAC peruanas, donde cualquier incremento de este, respectivamente,
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logra disminuirla. Garcia (2016) enuncia que se encuentra evidencia de que la eficiencia técnica
en las operaciones es la que mas ha afectado al retorno de la banca colombiana. Bayona (2013)
menciona que, si se reducen los gastos operativos, se llevard a cabo de manera mas eficiente
las operaciones de las CMAC del Pert y como resultado, aumentara la rentabilidad de estas
instituciones.

Has: La Eficiencia y Gestion posee un efecto positivo sobre la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras.

Con respecto a la quinta hipotesis especifica, Garcia y Pérez (2015) encuentran que el
efecto de los activos totales sobre la rentabilidad de la CMAC Huancayo es negativo. Garcia
(2016) sostiene que el tamafio de los bancos ha sido una determinante del retorno de la banca
de Colombia. Asimismo, Requena (2018) menciona que el ROE de las cajas municipales
peruanas estd significativamente influenciado por el tamafio de la empresa. Alcorta e
Iparraguirre (2016) afirman que el efecto que tienen los activos totales sobre la rentabilidad de
la CMAC Huancayo es negativo.

Hs: El Tamafo de Empresa posee un efecto negativo sobre la rentabilidad de las

instituciones microfinancieras.

2.4.2 Hipotesis general

Sarachaga (2016) sefiala que el apalancamiento financiero, la cartera atrasada y el
indicador de gastos operativos son factores que poseen un efecto sobre la rentabilidad de las
CRAC peruanas. Cabellos y Naito (2015) afirman que las determinantes del retorno de las
microfinancieras peruanas son la cobertura de provisiones. Bayona (2013) sostiene que el
apalancamiento financiero, los activos totales y el indicador de gastos administrativos son
determinantes del retorno de las cajas municipales peruanas. Meza (2017) encuentra que la
cartera atrasada, el indicador de gastos administrativos y la cobertura de provisiones influyen
a la rentabilidad de las CMAC peruanas. Mamani (2017) sostiene que la cartera atrasada es una
determinante de la rentabilidad de las CMAC peruanas. Requena (2018) sostiene que las
determinantes del retorno de las CMAC son la cartera atrasada, el apalancamiento financiero
y los activos totales. Alcorta e Iparraguirre (2016) afirman que el indicador de gastos
administrativos, los activos totales, la cobertura de provisiones y el ratio de capital global son
determinantes del retorno de las CMAC Huancayo. Turgutlu (2014) enuncia que las variables
significativas que explican la dindmica de la rentabilidad de los bancos turcos son el ratio de
capital global, el indicador de gastos administrativos y los activos totales. Garcia (2016) incluye
a la variable liquidez en su estudio de la rentabilidad del sector bancario colombiano. Galo y

Rojas (2019) encontraron que los activos totales, ratio de capital global, apalancamiento
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financiero, cartera atrasada y el indicador de gastos operativos inciden en el retorno de las
microfinancieras de Centroamérica y del Caribe. Asimismo, incluyo a la variable Liquidez en
el estudio.

Hi: Las principales variables internas que explican la rentabilidad de las instituciones
microfinancieras son la Liquidez, la Solvencia, la Calidad de Activos, la Eficiencia y Gestion

y el Tamafio de Empresa.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA

Este tercer capitulo comienza enunciandose el disefio de la investigacion. En segundo
lugar, se define la poblacion y la muestra. Posteriormente, se menciona el método de

recoleccion de datos. Finalmente, se presenta el método de analisis de datos.

3.1 Disefio de la investigacion

La presente investigacion tendra un enfoque cuantitativo, debido a que se van a analizar
los datos numéricos de los reportes financieros brindados por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP de las instituciones microfinancieras con el propdsito de obtener una base de
datos, que permita la aplicacion de los andlisis necesarios en esta investigacion. Asimismo, el
disefio de la investigacion sera longitudinal no experimental, debido a que se recopilara data
mensual real sobre las variables de estudio proporcionadas por la SBS de las mismas
instituciones microfinancieras por un periodo de tiempo prolongado (2011-2021). Finalmente,
la investigacidn sera de tipo explicativa, debido a que se buscaréa identificar y analizar las causas
que originaron la situacion inicial y los resultados que se obtendran, ademas de verificar el
grado de influencia que ejercen todas las variables independientes sobre la dependiente, con el
objetivo de comprobar las hipotesis.

3.2  Poblaciéon y muestra

3.2.1 Poblacion objetivo

El objeto de estudio son las Instituciones Microfinancieras No Bancarias (IMFNB),
especificamente las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, las Cajas Rurales de Ahorro y
Crédito y las Entidades de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa. Estas entidades forman
parte del Sector Microfinanciero, dentro del Sistema No Bancario del Sistema Financiero
Peruano y operan en todo el territorio del pais. Al finalizar el afio 2021, se registraron un total
de 25 entidades en este sector, compuestas por once (11) CMAC, seis (6) CRAC y ocho (8)
EDPYMES.

En esta investigacion, se opto por excluir a Mibanco y a las financieras especializadas
en microfinanzas del analisis, a pesar de que también forman parte del Sector Microfinanciero
Peruano. A continuacion, se procede a justificar lo mencionado.

Solo se han considerado a las empresas que la Superintendencia de Banca, Seguros y
AFP considera como Instituciones Microfinancieras No Bancarias; es decir, CMAC, CRAC y
EDPYME. La SBS excluye a las demas, categorizando a Mibanco como integrante de la Banca
Mudltiple y a las financieras especializadas en microfinanzas dentro de las Empresas Financieras

No Bancarias. Ademas, estas Gltimas ofrecen créditos de consumo revolvente, mientras que las
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demas instituciones microfinancieras no otorgan. Esto podria afectar la composicion de la
cartera de préstamos y la estructura de ingresos de las instituciones microfinancieras

estudiadas.

3.2.2 Meétodo de muestreo

Hernandez et al. (2010) sostienen que existen dos tipos de muestra: la muestra
probabilistica y la no probabilistica. Con respecto a la muestra probabilistica, mencionan que
es un “Subgrupo de la poblacion en el que todos los elementos de ésta tienen la misma
posibilidad de ser elegidos” (p. 176), mientras que, para la muestra no probabilistica, alegan
que es un “Subgrupo de la poblacion en la que la eleccion de los elementos no depende de la
probabilidad sino de las caracteristicas de la investigacion” (p. 176). Por ende, en este estudio
se utilizarda un método de muestreo no probabilistico, lo que significa que las unidades de
analisis se seleccionaran intencionalmente en funcion de su accesibilidad y su capacidad para

cumplir con las caracteristicas necesarias para formar parte de la muestra.

3.2.3 Tamafio de la muestra

La muestra estd compuesta por las diecisiete (17) instituciones microfinancieras que
permanecieron estables durante los afios 2011 — 2021 y que operan en todo el territorio peruano.
Estas se subdividen en once (11) Cajas Municipales de Ahorro y Crédito, dos (2) Cajas Rurales
de Ahorro y Crédito y cuatro (4) Entidades de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa. Se
decidio seleccionar Unicamente las empresas que se mantuvieron activas durante todo este
periodo, ya que la inclusion de instituciones que cerraron o desaparecieron podria impactar la
representatividad de los resultados y la comparabilidad entre las instituciones. De esta manera,
se busco garantizar la estabilidad de la muestra y la coherencia en los analisis realizados a lo
largo del tiempo.

En la Tabla 5 se puede observar las IMF que han sido utilizadas para la presente

investigacion, segun su clasificacion.
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Tabla 5. Instituciones Microfinancieras pertenecientes a la muestra de analisis

Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito

Cajas Rurales de
Ahorro y Crédito

Entidades de Desarrollo
para la Pequefia y
Microempresa

Piura

Los Andes

Acceso Crediticio

Sullana

Prymera

Alternativa

Trujillo

Credivision

Maynas

MiCasita

Paita

Tacna

Arequipa

Cusco

Del Santa

Huancayo

Ica

Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

Meétodo de recoleccién de datos
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Los datos utilizados en esta investigacion provienen de los reportes financieros

brindados por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, los cuales se encuentran

publicados en su pagina web. Se recopilé datos de manera mensual sobre la variable

dependiente y las variables independientes para el periodo 2011 — 2021. Luego, se construyd

una base de datos, donde se colocaron las instituciones microfinancieras en las filas y las

variables de estudio en las columnas. Finalmente, se ordenaron los datos por microfinanciera

y por el tiempo, comenzando por el afio 2011.

Las variables se explican de forma concisa en la Tabla 6:
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Tabla 6. Medicion de variables

Variables Indicadores Medicion
[
5
S - Rentabilidad del Patrimonio Utilidad Neta Anualizada / Patrimonio
c Rentabilidad .
S (ROE) Promedio
(@]
Promedio Mensual Saldos Diarios
- . - Activos Liquidos / Promedio Mensual
Liquidez Ratio de Liquidez Saldos Diarios Pasivos de Corto
Plazo
Patrimonio / Activos Ponderados por
Ratio de Capital Global Riesgos de Crédito, de Mercado y
Solvencia Operacional
Pasivo Total /
» . L
g Apalancamiento Financiero Capital Social y Reservas
2
© o
= Cartera Atrasada Cred,'tc.)s Atrgsados /
o ) . Créditos Directos
=z Calidad de Activos —
= Cobertura de Provisiones Provisiones /
Créditos Atrasados
Gastos de Administracion
Indicador de Gastos Administrativos Anualizados / Créditos Directos e
o B Indirectos Promedio
Eficiencia y Gestion
. . Gastos de Operacion Anualizados /
Indicador de Gastos Operativos Margen Financiero Total Anualizado
Tamafio de Empresa Activos Totales Log(Total de Activos)

Fuente: Elaborado a partir de reportes proporcionados por la SBS.

3.4 Método de analisis de datos

Hernadndez — Sampieri & Mendoza (2018) indican que los mejores métodos para
analizar los datos de una investigacion cuantitativa son las regresiones lineales por panel de
datos y por minimos cuadrados.

Realizar solamente una regresion lineal por minimos cuadrados ordinarios no seréa
suficiente para la presente investigacion, debido a que no toma en cuenta las caracteristicas y
particularidades individuales de los miembros de la muestra, dado que se trata de un sector
heterogeneo. Se considera heterogéneo al sector microfinanciero peruano, debido a la
diversidad de instituciones financieras que lo conforman, las diferentes caracteristicas y
enfoques de cada una de estas instituciones, y la capacidad de innovacién y adaptacion del
sector a las necesidades de sus clientes. Por lo tanto, es necesario utilizar una metodologia de

datos de panel, que si tiene en cuenta la heterogeneidad en una poblacién no homogénea.
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Sarachaga (2016) menciona que si se observan efectos individuales en una muestra y las
variaciones a lo largo del tiempo también influyen en el comportamiento de las variables,
entonces es necesario utilizar la técnica de analisis de datos de panel.

Aunque la regresion por minimos cuadrados ordinarios no es un estimador eficiente
para el caso particular del sector microfinanciero, se llevara a cabo de todas maneras con el
propdsito de comparar los resultados obtenidos bajo este método con los obtenidos mediante
el panel de datos. Para lograr esto, se recopilara y ordenaré la base de datos en Microsoft Excel
para luego, ingresar la informacion al programa EViews. Posteriormente, se llevara a cabo el
analisis de datos por ambos métodos previamente mencionados, y se presentaran y evaluaran
los resultados encontrados.

Para el caso de panel de datos, se empleara la ecuacion propuesta en el estudio de Meza
(2017) desarrollado en el contexto peruano, asi como en el estudio de Garcia (2016) realizado

en Colombia.

ROE;; = a; + B1LIQ;; + B2CG; + B3AF; + B4CA; + BsCPy + BsGA;r + B7GO;;
+ ﬁgACTit + Eit

Donde:

ROE: Rentabilidad del Patrimonio.

LIQ: Ratio de Liquidez.

CG: Ratio de Capital Global.

AF:  Apalancamiento Financiero.

CA: Cartera Atrasada.

CP:  Cobertura de Provisiones.

GA: Indicador de Gastos Administrativos.

GO: Indicador de Gastos Operativos.

ACT: Activos Totales.

a;: Constante especifica para cada institucion de la muestra de investigacion.
p1- ps: Coeficiente de las pendientes de las variables.
€ Término de error.

it: Cantidad de instituciones que constituyen la muestra de la investigacion y el

periodo de estudio.
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Una vez obtenidos los resultados, se procederd a analizar e interpretar el grado de
influencia y la significancia de cada una de las variables independientes en relacion con la
variable dependiente. En caso de que haya resultados que difieran de los antecedentes o la

literatura revisada, se explicardn debidamente.



56

CAPITULO IV: ANALISIS DE LA INTERPRETACION DE LAS PRUEBAS
ESTADISTICAS, FORMULAS Y RESULTADOS

4.1  Resultados de los andlisis de datos
En este apartado, se procedera a describir los resultados obtenidos a través del analisis
realizado utilizando los métodos de minimos cuadrados ordinarios (MCOQO) y panel data por
efectos fijos. Con el fin de abreviar las variables en el programa EViews, se les asignaran siglas.
La prueba se desarroll6 con el objetivo de conocer si las variables independientes
Liquidez, medida por el Ratio de Liquidez (LIQ), Solvencia, medida por el Ratio de Capital
Global (CG) y el Apalancamiento Financiero (AF), Calidad de Activos, medida por la Cartera
Atrasada (CA) y la Cobertura de Provisiones (CP), Eficiencia y Gestion, medida por el
Indicador de Gastos Administrativos (GA) y el Indicador de Gastos Operativos (GO) y Tamafio
de Empresa, medida por los Activos Totales (ACT) son significativas y como estas influyen en
la variable dependiente Rentabilidad, medida por la Rentabilidad del Patrimonio (ROE) de las

instituciones microfinancieras durante el periodo 2011 - 2021.

4.1.1 Matriz de correlaciones
Antes de efectuar el andlisis, se analizo las correlaciones que pueden existir entre las

variables independientes con el objetivo de determinar posibles casos de multicolinealidad.

Tabla 7. Matriz de correlaciones de las variables independientes

watrizpe | LIQUIDEZ SOLVENCIA CALIDAD DE ACTIVOS | EFICIENCIA Y GESTION T';'::Qggsﬁ'z
CORRELACIONES
LIQ CG AF CA CP GA GO ACT
LIQ 1 0.438054 | 0.564065 | 0.491367 | 0.280337 | -0.680205 | -0.383473 | 0.796366
CG 0.438054 1 0.272259 | 0.416366 | 0.418868 |-0.566385 | -0.312525 | 0.504387
AF 0.564065 | 0.272259 1 0.135319 | 0.25342 |-0.523266 | -0.374932 | 0.648072
CA 0.491367 | 0.416366 | 0.135319 1 -0.285215 | -0.38053 | -0.327728 | 0.583988
CP 0.280337 | 0.418868 | 0.25342 | -0.285215 1 -0.611956 | -0.069723 | 0.222321
GA -0.680205 | -0.566385 | -0.523266 | -0.38053 | -0.611956 1 0.570101 | -0.841709
GO -0.383473 | -0.312525 | -0.374932 | -0.327728 | -0.069723 | 0.570101 1 -0.530102
ACT | 0.796366 | 0.504387 | 0.648072 | 0.583988 | 0.222321 | -0.841709 | -0.530102 1
Fuente: Elaborado a partir de los resultados del analisis en EViews.

En la matriz se observa una correlacion moderada y baja entre la mayoria de los
indicadores. Sin embargo, se evidencia una alta correlacién entre Activos Totales (ACT) y
Ratio de Liquidez (LIQ) y entre el Indicador de Gastos Administrativos (GA) y Activos Totales

(ACT), por encima del 70%. Se procede a mantener dichos indicadores para su andlisis, debido
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a que estos reflejan conceptos teéricamente distintos dentro de la gestion de la empresa; por lo

tanto, su extraccion del modelo no seria lo mas oportuno.

4.1.2 Regresion por minimos cuadrados ordinarios

A continuacion, se llevara a cabo el analisis por el método de minimos cuadrados
ordinarios (MCO) en el programa estadistico EViews con el fin de determinar el grado de
influencia de cada variable independiente: Liquidez, medida por el Ratio de Liquidez (LIQ),
Solvencia, medida por el Ratio de Capital Global (CG) y el Apalancamiento Financiero (AF),
Calidad de Activos, medida por la Cartera Atrasada (CA) y la Cobertura de Provisiones (CP),
Eficiencia y Gestion, medida por el Indicador de Gastos Administrativos (GA) y el Indicador
de Gastos Operativos (GO) y Tamafio de Empresa, medida por los Activos Totales (ACT);
sobre la variable dependiente y conocer qué variables son significativas, las no significativas y

la de mayor impacto sobre la rentabilidad de las instituciones microfinancieras.

Tabla 8. Resultados del analisis de minimos cuadrados ordinarios

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 02/11/23 Time: 20:48
Sample: 2011M01 2021M12
Included observations: 132

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LIQ -0.031264 0.023044 -1.356732 0.1774

CG -0.0861201 0.179554 -0.340850 0.7338

AF 0.001036 0.002459 0.421282 0.6743

CA -0.977695 0.286985 -3.406779 0.0009

CP -0.110147 0.021646 -5.088622 0.0000

GA 0.514116 0.442078 1.162954 0.2471

GO -1.167157 0.079860 -14.61500 0.0000

ACT -0.140098 0.025232 -5.552392 0.0000

C 1.964158 0.202674 9.691216 0.0000

R-squared 0.832537 Mean dependent var 0.122500

Adjusted R-squared 0.821645 S.D. dependent var 0.042325

S.E. of regression 0.017875 Akaike info criterion -5.145105

Sum squared resid 0.039299 Schwarz criterion -4.948551

Log likelihood 348.5769 Hannan-Quinn criter. -5.065234

F-statistic 76.43609 Durbin-Watson stat 0.370594
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Resultados en EViews.

Segun los resultados del analisis mediante el método de minimos cuadrados ordinarios,

con un grado de confianza de 95%, el modelo es explicado en un 83.25% por las variables
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independientes. Ademas, tenemos que la variable Liquidez, medida por el Ratio de Liquidez
(LIQ), no es significativa para la variable Rentabilidad, debido a que posee un Prob. mayor a
0.05. Asimismo, la variable Solvencia, medida por el Ratio de Capital Global (CG) y el
Apalancamiento Financiero (AF), tampoco es significativa para la variable dependiente. Por
otro lado, la variable Calidad de Activos, medida por la Cartera Atrasada (CA) y la Cobertura
de Provisiones (CP), si es significativa para la variable dependiente al poseer una Prob. menor
a 0.05. La variable Tamafio de Empresa, medida por los Activos Totales (ACT), también es
significativa para el modelo. Con respecto a la variable Eficiencia y Gestion, el Indicador de
Gastos Administrativos (GA) resulto ser no significativo para el modelo; en cambio, si resultd
significativo el Indicador de Gastos Operativos (GO). Se puede conocer que la variable
Eficiencia y Gestion, medida por el Indicador de Gastos Operativos (GO), es el factor que mas
influye (negativamente) en la Rentabilidad, medida por la Rentabilidad del Patrimonio (ROE),
debido a que posee el mayor coeficiente en el modelo.

Como se indico anteriormente, el andlisis de datos mediante el método de regresion
lineal por minimos cuadrados ordinarios (MCO) no brinda resultados eficientes y consistentes,
debido a las caracteristicas del sector; sin embargo, se realizo para utilizarse como referencia
de anteriores y futuras investigaciones. Por ende, deberd realizarse la prueba de
heterocedasticidad, con el fin de demostrar que el anélisis por el método MCO no es un
estimador eficiente, asimismo, se realizara la prueba de Hausman para decidir entre el método
de analisis por panel de datos con efectos fijos o aleatorios.

4.1.3 Prueba de heterocedasticidad

Mediante la prueba de heterocedasticidad se podra conocer si existe heterogeneidad
entre las variables independientes y la variable dependiente. A continuacion, se presentan los

resultados de esta prueba:

Tabla 9. Resultados de la prueba de heterocedasticidad

Panel Cross-section Heteroskedasticity LR Test

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic
Equation: UNTITLED

Specification: ROE LIQ CG AF CACP GAGO ACT C

Value df Probability
Likelihood ratio 2802.152 17 0.0000

Fuente: Resultados en EViews.
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Se puede observar que la Probabilidad es menor a 0.05, lo que implica que se rechace
la hipdtesis nula de que los residuos son homocedasticos; por lo tanto, existe evidencia de
heterocedasticidad. Esto ocurre porque los elementos seleccionados, en este caso las
instituciones microfinancieras, no poseen un comportamiento homogéneo entre ellos.

Entonces, se concluye que el analisis por MCO no es un estimador eficiente.

4.1.4 Prueba de Hausman

Se procede a realizar la prueba de Hausman para la variable dependiente con el objetivo
de determinar el método mas eficiente a utilizar para el analisis de panel de datos: efectos fijos

o efectos aleatorios. Seguidamente, se muestran los resultados de la prueba de Hausman.

Tabla 10. Resultados de la prueba de Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 139.135476 8 0.0000

Fuente: Resultados en EViews.

Segln Montero (2005), “si p valor < 0.05 se rechaza la hipdtesis nula de igualdad al
95% de confianza y se deben asumir las estimaciones de efectos fijos” (p. 3). Por consiguiente,
si p valor o Prob. > 0.05, se debe utilizar el método de efectos aleatorios.

Los resultados de la prueba de Hausman evidencian que la hipétesis nula no debe ser
aceptada; es decir, se debera trabajar la variable dependiente bajo el método de efectos fijos.

4.1.5 Panel de datos por efectos fijos

Finalmente, se realiza el andlisis de panel de datos por el método de efectos fijos para
conocer cuales variables independientes como Liquidez, medida por el Ratio de Liquidez
(LIQ), Solvencia, medida por el Ratio de Capital Global (CG) y el Apalancamiento Financiero
(AF), Calidad de Activos, medida por la Cartera Atrasada (CA) y la Cobertura de Provisiones
(CP), Eficiencia y Gestion, medida por el Indicador de Gastos Administrativos (GA) y el
Indicador de Gastos Operativos (GO) y Tamafio de Empresa, medida por los Activos Totales
(ACT) son significativas, cuales no lo son y el grado de influencia que poseen sobre la variable
dependiente Rentabilidad, medida por la Rentabilidad del Patrimonio (ROE), de las
instituciones microfinancieras en el periodo 2011 — 2021.
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Tabla 11. Resultado del analisis de Panel de datos por efectos fijos

Dependent Variable: ROE

Method: Panel Least Squares

Date: 02/11/23 Time: 20:58

Sample: 2011M01 2021M12

Periods included: 132

Cross-sections included: 17

Total panel (balanced) observations: 2244

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LIQ 0.048285 0.024517 1.969470 0.0490
CG -0.105065 0.071088  -1.477949 0.1396
AF 0.000864 0.001435 0.602217 0.5471
CA -2.008750 0.092526  -21.71012 0.0000
CP -0.041569 0.005701  -7.292055 0.0000
GA 0.307996 0.075049 4,103935 0.0000
GO -0.011117 0.002252  -4.936235 0.0000

ACT -0.186102 0.013411 -13.87673 0.0000
C 1.277257 0.087193 14.64861 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.723060 Mean dependent var 0.048752
Adjusted R-squared 0.720064 S.D. dependent var 0.164960
S.E. of regression 0.087279 Akaike info criterion -2.028341
Sum squared resid 16.90341 Schwarz criterion -1.964660
Log likelihood 2300.799 Hannan-Quinn criter. -2.005095
F-statistic 241.3983 Durbin-Watson stat 0.069310
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Resultados en EViews.

Luego de realizar el andlisis de los datos en EViews mediante el método de panel por
efectos fijos con un grado de confianza de 95%, se encontr6 que el modelo esta explicado por
las variables independientes al 72.31% y que las variables Liquidez, medida por el Ratio de
Liquidez (L1Q), Calidad de Activos, medida por la Cartera Atrasada (CA) y la Cobertura de
Provisiones (CP), Eficiencia y Gestion, medida por el Indicador de Gastos Administrativos
(GA) y el Indicador de Gastos Operativos (GO) y Tamario de Empresa, medida por los Activos
Totales (ACT) si poseen efecto sobre la Rentabilidad, medida por la Rentabilidad del
Patrimonio (ROE), por tener una Prob. menor a 0.05. Con respecto a la variable Solvencia,
medida por el Ratio de Capital Global (CG) y el Apalancamiento Financiero (AF) no posee
efecto sobre la rentabilidad. Por lo tanto, se aceptan las hipotesis Hi, Hz, Ha, Hs. Asimismo, se
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pudo conocer que la variable mas influyente a la Rentabilidad por el método de panel de datos

con efectos fijos es la Calidad de Activos, medida por la Cartera Atrasada (CA).

Tabla 12. Cuadro resumen de la verificacion de la hipotesis

Variable Dependiente Variables Significativas Hipdtesis Aceptadas

Liquidez, Calidad de Activos,
Rentabilidad Eficiencia y Gestion, Tamafio Hy Hs Hy Hs
de Empresa

Fuente: Elaborado a partir de los resultados del analisis en EViews.

A continuacion, se procede a interpretar los resultados obtenidos por el método de datos
de panel por efectos fijos.

Para la variable Liquidez, se tomd el Ratio de Liquidez (LIQ), donde se obtuvo un
coeficiente de 0.0483, lo cual indica que por un aumento de 1% en la liquidez, aumenta en
0.0483% la rentabilidad. Una mayor liquidez de las instituciones microfinancieras permite
otorgar mas préstamos y ser menos restrictivas a la admision de clientes para la adquisicion de
nuevos créditos, generando asi mayores ingresos financieros y, por consiguiente, un mayor
nivel de rentabilidad.

Para la variable Calidad de Activos, se tomd la Cartera Atrasada (CA) y la Cobertura
de Provisiones (CP). Con respecto al primer indicador, se obtuvo un coeficiente de -2.0088; es
decir, que por un aumento de 1% en la mora, disminuye en 2.0088% la rentabilidad. El
resultado concuerda con los estudios de Sarachaga (2016), Meza (2017) y Galo y Rojas (2019).
Una cantidad significativa y sostenida de creditos con retrasos en los pagos ocasiona que los
ingresos disminuyan, debido a que se pierden oportunidades de generar ingresos financieros,
lo que a su vez disminuye la rentabilidad. Con respecto al segundo indicador, se obtuvo un
coeficiente de -0.0416, lo cual indica que por un aumento de 1% en la cobertura de provisiones,
la rentabilidad disminuye en 0.0416%. El resultado es congruente con los estudios de Cabellos
y Naito (2015) y Meza (2017). Una mayor cobertura de provisiones para la cartera deteriorada
implica un mayor gasto y esto repercute en una reduccion en la rentabilidad.

Para la variable Eficiencia y Gestion, se tomo el Indicador de Gastos Administrativos
(GA) y el Indicador de Gastos Operativos (GO). Con respecto al primer indicador, se obtuvo
un coeficiente de 0.3080, lo cual indica que por un aumento de 1% en este indicador, la

rentabilidad aumenta en 0.3080%. El resultado concuerda con el estudio de Bayona (2013).
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Esto se explica porque la institucion en el corto plazo incrementa sus gastos de monitoreo y
supervision de los créditos e invierte en capacitar a su personal con el fin de no enfrentar
problemas de calidad de activos en el largo plazo, ocasionando asi problemas en la rentabilidad.
Con respecto al segundo indicador, se hallo un coeficiente de -0.0111. Esto indica que por un
aumento de 1% en este indicador, la rentabilidad disminuye en 0.0111%. EIl resultado es
congruente con los hallazgos en los estudios de Galo y Rojas (2019), Sarachaga (2016) y
Turgutlu (2014), donde mencionan que una disminucion en este indicador; es decir menores
gastos operativos, permiten que la entidad destine mas recursos a otras areas, como la inversion
en nuevos productos o el aumento de la cartera de préstamos, ocasionando asi una alta
Eficiencia y Gestion y esto se refleja en una mayor rentabilidad.

Para la variable Tamafio de Empresa, se tomo los Activos Totales (ACT), donde se
obtuvo un coeficiente de -0.1861, lo cual indica que por un aumento de 1% en el tamafio de
empresa, la rentabilidad disminuye en 0.1861%. El resultado concuerda con el estudio de
Garcia (2016). Esto se puede explicar porque, a medida que se requiere una mayor posicion en
el mercado, se necesita contar con un nivel mas elevado de activos totales, lo cual origina que
aumenten los costos y ello impacta negativamente al nivel de rentabilidad.

Para la variable Solvencia, la cual resultd no significativa mediante sus dos indicadores,
se puede mencionar que el Ratio de Capital Global (CG) y el Apalancamiento Financiero (AF)

no poseen efecto sobre la rentabilidad de las IMF.
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CAPITULO V: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En el presente capitulo se daré respuesta a las preguntas relacionadas con la situacion
problematica y los objetivos de la investigacion, y se verificaran las hipotesis planteadas a
partir de los resultados obtenidos del anélisis de datos de panel.

Los resultados indican que los factores determinantes de la rentabilidad de las
instituciones microfinancieras son la Liquidez, Calidad de Activos, Eficiencia y Gestion y
Tamafio de Empresa; por lo tanto, se aceptan las hipotesis Hi, Hs Ha, Hs y se rechaza la hipétesis
H>ya que, la Solvencia resulto no ser significativa y; por lo tanto, no influye en la rentabilidad
de las IMF.

Con los resultados se logré demostrar que la Liquidez y la Eficiencia y Gestion poseen
un efecto positivo sobre la rentabilidad de las instituciones microfinancieras, mientras que la
Calidad de Activos y el Tamafio de Empresa poseen un efecto negativo. Asimismo, se pudo
determinar que la Calidad de Activos, medida por la Cartera Atrasada, fue el factor mas
influyente en la rentabilidad de las IMF. El signo obtenido fue negativo, lo que significa que
durante este periodo hubo un alto y constante volumen de créditos vencidos en las IMF,
afectando los ingresos financieros y posteriormente, la rentabilidad de estas.

Las variables Liquidez, Calidad de Activos, Eficienciay Gestion y Tamafio de Empresa
constituyen factores determinantes de la rentabilidad de las IMF. Con respecto a la Liquidez,
cuando las instituciones son mas liquidas pueden ofrecer una mayor cantidad de préstamos y
ser menos exigentes en sus requisitos para la admision de nuevos clientes en busca de créditos,
lo que genera un incremento en sus ingresos financieros y, en consecuencia, en su nivel de
rentabilidad. En relacion con la Calidad de Activos, cuando los pagos de los créditos se retrasan
de manera significativa y sostenida, los ingresos de las instituciones financieras disminuyen,
ya que se pierden oportunidades de generar ingresos financieros, lo que a su vez impacta
negativamente en la rentabilidad. Asimismo, incrementar las provisiones para cubrir la cartera
de préstamos en deterioro resulta en un aumento en los gastos y esto conlleva una disminucion
en la rentabilidad. Con respecto a la Eficiencia y Gestion, en el corto plazo, la institucion
financiera aumenta sus gastos en la supervisién y monitoreo de los créditos, asi como en la
capacitacion de su personal para evitar problemas de calidad de activos a largo plazo,
asegurando una mayor rentabilidad. Asimismo, una disminucion en gastos como programas de
fidelizacion o promociones a clientes, ocasiona que las IMF sean mas eficientes y que obtengan
mayores beneficios netos y, por lo tanto, una mayor rentabilidad. Finalmente, para el Tamafio

de Empresa, a medida que se requiere una mayor posicion en el mercado, se necesita contar
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con un nivel méas elevado de activos totales, lo que lleva a un aumento de los costos,
ocasionando una disminucion en la rentabilidad.

Estos resultados llevan a establecer que las instituciones microfinancieras del Peru
deben de enfocarse en aumentar el nivel de liquidez, mantener una cartera con un volumen bajo
de créditos atrasados y, por ende, destinar una menor cobertura de provisiones para la cartera
deteriorada, tener un claro punto de atencion en los gastos administrativos y operativos y
disminuir el nivel de activos totales de las instituciones, con el objetivo de incrementar la
rentabilidad.

No ha sido posible verificar el efecto de la variable Solvencia, medida por el Ratio de
Capital Global y el Apalancamiento Financiero, que posee sobre la rentabilidad, debido a que
posiblemente hubo una limitacion en la data, porque solo se han evaluado las 17 instituciones
microfinancieras que permanecieron estables durante el periodo de analisis y; por lo tanto, se
sugiere que para un proximo estudio se pueda complementar informacion con otras IMF,
asimismo considerando a Mibanco y las financieras especializadas en microfinanzas para
lograr eliminar dicha restriccion.

Finalmente, se recomienda para futuras investigaciones sobre la rentabilidad en el
sector microfinanciero o en otros contextos, la incorporacion de variables exdgenas o
macroecondémicas para poder verificar si estos factores también tienes efectos sobre la
rentabilidad. Ademas, se sugiere ampliar el tema de investigacion mediante una comparacion
entre el sector microfinanciero y financiero peruano. Asimismo, seria relevante realizar
nuevamente una investigacion similar, pero en un periodo diferente, con el propdsito de
comparar los resultados obtenidos con los del periodo 2011-2021. Por Gltimo, se recomienda
llevar a cabo investigaciones que incorporen a instituciones microfinancieras a nivel

Latinoamericano.
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1. Matriz de consistencia
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Problema General

Objetivo General

Hipotesis General

Variables de estudio

Instrumentos

(Cuales son las
principales variables
internas que explican la
rentabilidad de las
instituciones
microfinancieras durante
el periodo 2011- 2021?

Determinar y analizar
las principales variables
internas que explican la
rentabilidad de las
instituciones
microfinancieras
durante el periodo 2011
2021.

Las principales variables
internas que explican la

rentabilidad de las
instituciones
microfinancieras son la

Liquidez, la Solvencia, la
Calidad de Activos, la
Eficiencia y Gestion y el
Tamafio de Empresa.

Rentabilidad

Data secundaria, SBS

Problemas Especificos

Obijetivos Especificos

Hipdtesis Especificas

Variables de estudio

Instrumentos

¢Cudl es el efecto de la

Determinar el efecto de

La Liquidez posee un

Liquidez sobre lafla Liquidez sobre lalefecto positivo sobre la

rentabilidad de las|rentabilidad de las|rentabilidad de las Liquidez Data secundaria, SBS
instituciones instituciones instituciones

microfinancieras? microfinancieras. microfinancieras.

¢Cual es el efecto de la|Determinar el efecto de|La Solvencia posee un

Solvencia  sobre lafla Solvencia sobre lalefecto positivo sobre la

rentabilidad de las|rentabilidad de las|rentabilidad de las Solvencia Data secundaria, SBS

instituciones
microfinancieras?

instituciones
microfinancieras.

instituciones
microfinancieras.

¢Cudl es el efecto de la
Calidad de Activos sobre
la rentabilidad de las
instituciones
microfinancieras?

Determinar el efecto de
la Calidad de Activos
sobre la rentabilidad de
las instituciones
microfinancieras.

La Calidad de Activos
posee un efecto negativo
sobre la rentabilidad de las
instituciones
microfinancieras.

Calidad de Activos

Data secundaria, SBS

¢Cudl es el efecto de la
Eficiencia y Gestion
sobre la rentabilidad de
las instituciones
microfinancieras?

Determinar el efecto de
la Eficiencia y Gestion
sobre la rentabilidad de
las instituciones
microfinancieras.

La Eficiencia y Gestion
posee un efecto positivo
sobre la rentabilidad de las
instituciones
microfinancieras.

Eficiencia y Gestion

Data secundaria, SBS

¢Cual es el efecto del
Tamafio de Empresa
sobre la rentabilidad de
las instituciones
microfinancieras?

Determinar el efecto del
Tamafio de Empresa
sobre la rentabilidad de
las instituciones
microfinancieras.

El Tamafio de Empresa
posee un efecto negativo
sobre la rentabilidad de las
instituciones
microfinancieras.

Tamafio de Empresa

Data secundaria, SBS




