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Resumen

La tesis presentada para esta investigacién tiene como objetivo analizar los principales
determinantes que influyen en la rentabilidad de las Cmac peruanas en el periodo comprendido
entre el 2013 al 2019, utilizando modelos econométricos de regresién mdltiple para una data de 12

cajas municipales peruanas.

La mayoria de las publicaciones y literaturas expresan a la rentabilidad en funcién de
determinantes internos de gestion y externos macroeconémicos. Esta tesis se enfocara
principalmente en los determinantes internos, las cuales estan relacionadas a toma de decisiones y
politicas internas. Varios estudios de investigacion han demostrado que las variables internas son

mas influyentes que las variables externas de caracter macroeconémico.

De acuerdo con los resultados obtenidos en la investigacion se tiene que las principales
variables independientes que afectan la rentabilidad de las Cajas Municipales dentro del periodo
mencionado estudiado son la capitalizacién, la calidad de cartera, los gastos de administracion y la
liquidez. Hay otra variable como el apalancamiento que result6 no significativo. La capitalizacion fue

la variable mas significativa tanto para el Roe como para el Roa.

En el estudio también se encontrd que la eficiencia operativa y el tamafio de la institucion
no es recomendable formen parte del modelo econométrico pues las variables no presentan un

comportamiento lineal.

Finalmente, en relacion con los resultados de la investigacion econométrica se presenta
las discusiones, conclusiones y recomendaciones sobre el performance de estas variables o

determinantes y algunas recomendaciones politicas institucionales.

Es importante mencionar que esta tesis no estd enfocada en un analisis financiero de una
0 algunas empresas financieras en particular para determinar su rentabilidad si no en determinar el
grado de relacion de las principales variables de gestion interna con los indicadores de rentabilidad
como el Roa y Roe, es por ese motivo que no se aplican métodos muy utilizados en la industria

bancaria como el método Camel o el método Dupont.
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Abstract

This research thesis has a purpose to analyze the determinants that have influence in the
profitability of the municipal savings banks of Peru within the period 2013 to 2019, through a
multiple regression econometric model for a data panel of 12 municipal banks of savings and

credit of Peru.

Most of the publication indicates that the profitability of institutions can be expressed as
a function of internal and external determinants, but in this study we will focus only on the
internal determinants, that is, those that result from management decisions and policies the
institutions. Several research studies have shown that internal variables are more influential
than external variables of a macroeconomic nature.

Among the most relevant results, it is verified that the main determinants of the
profitability for the Municipal Banks within the period mentioned studied are the capitalization,
portfolio quality, administrative expenses and liquidity, due to the correct relation of its
parameters against the return on its assets and equity, there is another variable such as
leverage, which was not significant. Capitalization was the most significant variable for both

Roe and Roa.

The study also found that operational efficiency and the size of the institution could not
form part of a linear regression econometric model since the variables are not They exhibit
linear behavior. Knowledge of the behavior of these variables or determinants will be useful to
microfinance institutions themselves and other parties stakeholders such as regulatory entities

or microfinance networks for decision-making of the risk and financial policies of companies.

Finally, according to the econometric results of this research, presents the discussions,
conclusions, and recommendations on the performance of these variables or determinants

and some institutional policy recommendations.

vi|]Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



DALy IDAD DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA'Y ROE EN LAS CMAC

PRIVADA

DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

Dedicatoria y Agradecimientos

El presente trabajo de tesis se lo he dedicado a la familia de quien he tenido apoyo
incondicional en todos estos afios de estudio y de trabajo, pero en especial a mi abuela Silvia

Valenzuela de Soto fallecida el afio 2022, que ha dejado un profundo legado en mi persona.

vii|]Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019
Tabla de contenidos

Linea y Sub Linea de INVESTIGACION.......ccoiie ettt sttt et er e s st st st st e e et ee s i
ST Lo Lo T eV =1 [V - T Lo ] (TR iii
INFOIME STMITITUG ..ot e e e e e e e et e bbb e e eeeeeeeeesaa b eeeas iv
2L ¥ Lo ¢ 1=] o Y
P o 1) 1 = [ S TTUOTRR vi
[BLTol{or 1 do] o - VA T={ - [o (Yol a1 T=T o} o SN SPRNE vii
RIE] o] = o [ ol0] 01 £ =] 1 e [ 3TN viii
TNICE B TADIAS veveeeeeee et eee e e e ee e tes et eeesesesees e e seseeseeasesessseesenssssssssnsaseseesseseessrssesessessensessnsseneas Xi
FRe TToT=Xs =3 7= {8 L LSOO Xii
l. INTRODUCCION ..ottt e et et e e eeeeeeeeeteeeeeeeeeeeneeeaeeseeeeeneeeseneseeeeeenaeseeeneeesesaens 1
I.1. Realidad problematiCa......cccueiii i 1
1.2. Pregunta de iNVESTIZACION .....ccciiiiciiiiic ettt e e s e 3
1.2.1. Pregunta ENEral ........uviiii i 3
1.2.2. Preguntas @SPeCIfiCas ....uiiii i 3

1.3. Objetivos de 1a INVESTIZGACION .......ceiiiiiciiiiee ettt e e e e earaeeea e 4
1.3.1. (0] Y=L a1V o 3= L= o =T - | SRR 4
1.3.2. Objetivos @SPECITICOS ..ociiiiiiie ettt e e e et e e e e e aaaeeeaeeas 4

1.4. Justificacion de 1a INVeStIGaCiON.........cciii i 5
.5. Alcance de 1a INVEStIACION .......ccuuiiiiee e 5

1. MARCO TEORICO ... oottt ettt ettt ettt ettt et e sttt s et et e st et e st ere e eaens 6
0 Y Y o} (Yol To =Y ) A <L 6
11.1.1. Antecedentes INtErNACIONAIES .......uueiiiiiiee ettt e et 6
11.1.2. ANTECeAENTES NACIONAIES...ccvveiiiiiiie ettt e et e e et st e e e saaneees 8

11.2. 2 R (=Yo g [or= LR 10
11.2.1 Teoriade larentabilidad ...............cooooiiiiiiiiiiiiiiec e 10

A - Rentabilidad @CONOMICA: ..........ooovviiiieiii e e e 10

B — Rentabilidad fINANCIEIa .....covueeiieeeee et e et e e et b e e e eab e eaees 10
11.2.2 Indicadores de desempeiio financiero. ............ccccoccvvveeiiiiiiiiieie e 12

A — Indicadores de calidad de Cartera: .....cceeeeiiiiiiiiiiiiiiecee e 12

B — Indicadores de solvencia finanCiera: ....o.cooovviviieiiiiiiieeee e 13

viii|Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

1 PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

C —Indicador de productividad: ..........coeiiiiiiiiiiee e 13

D - Indicador de efiCienCia:.....ccoveieieeiieeee e e e 13

E — Indicador de rentabilidad: .........ccooiriiiiiiiiiie e 14

F — Activos poNderados POr MESEO0: c.uiiiuriiiieeeieciiieee e e secittee e e e s ecrere e e e e ssbrreeeessssbraeeeessennnens 14
11.2.3 — Modelos de Negocios de [0S BANCOS .......cciiiiciiiiiieiiiciiieeee e ecciireee e e e e e e s s e svreeeee e s ennens 15
I1.3.  Marco conceptual (termiNOIOEIa).....cc.eieieiuieeeiiiieeciee et e e e e e e saae e 18
B HIPOTESIS oottt 19
.1,  Declaracion de NiPOTESIS.......ccccuiiiiii e e e e e e e e e e aaaeee s 19
1 o 1T Yo T 3 =] o T=T - | PP POUPPPRPNE 19
1.1.2.  HipOtesis @SPECI ICAS....ccccciiiiiiiiiiiiiteeeee e e e e e e e e e e aaaaeeas 19

I11.2.  Operacionalizacion de Variables..........cccueeeieiiiiiieee e 20
IV.  DESCRIPCION DE METODOS Y ANALISIS .....cccvuiviiemmiiiinireiiieieiieesseeneeesseseinnsescseseenneens 21
IV.1.  Tipo de iNVESTIGACION ......uiiiii ittt e et e e e e e e e e e e e e abae e e e e e e anaaeeeas 21
IV.2.  Nivel de iNVeStIZACiON.........uiiiiiiiiiiiieiieeeee e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s enane 21
IV.3. Disefio de iNVEStIZACION........uuiiiiiiiiiiiieeee e e e e e e e e e e e e e e e e e 21
IV.4.  Método de iNVeStiZaCiON .......ccuuiiiiiieciiieee et e e e e e e e aaaee s 21
V.5, PODBIGCION . ...ciiiieie e et st 22
IV.6.  IMIUBSTI ceiiiiiiiiiiiiiiiiiiin e 22
IV.7. Técnicas de recoleccion de datos .......coceerueeiiieniee it 23
LY A O =T ol oY or- T T POV PPUSPRTOROP 23
IV.7.2.  INSTFUMENTO....iiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 23
IV.8.  Presentacion de reSUltados .......c.ceevvierieiiiieniieniee e 24
V. RESULTADOS ...ttt ettt ettt ettt ettt et e e e eaaaaaaeeeesesaaaa s nnnnrsnnennaenees 25
V.1 - Anélisis de Regresidn en eviews con la variable dependiente ROE...........cccceecvvveeennn. 25
V.2 - Anélisis de Regresidn en Eviews con la variable dependiente ROA...........ccccoecvvvveeenn. 38
V.3- Aplicando la técnica dummy a los modelos de rentabilidad para el Roe y Roa. ............. 43
V.3.1 - Técnica dummy al modelo de rentabilidad del Roe. .........ccccvvvveeiiiiiiiiiiiiniiinnnn, 44
V.3.2 - Técnica dummy al modelo de rentabilidad del Roa ...............cccoeeeviiieiiinnnnnenn. 47

VI. DISCUSION, CONCLUSIONES y RECOMENDACIONES........cceveverererererererereverereveve oo 50
VL. DISCUSION ettt ettt ettt ettt e e st e st esabe e eabeesbeeeabeesanee s 50
V2. CONCIUSIONES .einiiiiieiiiie ettt ettt ettt s bt e e s bt e e s bt e e snbe e e sbbeeesnreeesnreas 52
VI.3.  RECOMENUACIONES ...ueiieiiiieeeiete ettt ettt e sttt s et e e st e e s bt e e s ab e e e snbeeesnreeesnreas 54
VI - Lista d@ ref@rENCIas ....vieiueieieiee ittt sttt st s b s re e e esnee s 56

ix|Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



UNIVERSIDAD
PRIVADA
DEL NORTE

DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA'Y ROE EN LAS CMAC
ENTRE EL 2013 AL 2019

RV LTI Y o =Y o Vo o] PP 58

VIII.1 - Aplicando Breusch Godfrey en el modelo de variable dependiente Roe para descartar
U o Yot ] 4 = F= Tl o o VAP P 58

VIII. 2 - Aplicando Test White en el modelo de variable dependiente Roe para descartar
heteroCedastiCidad. ... couvciiiiiiie e st e s nba e s naraeesaans 58

VIII. 3 - Aplicando prueba de correlacion en el modelo de variable dependiente Roe........... 59
VIII. 4 - Aplicando prueba de multicolinealidad en el modelo de variable dependiente Roe. 60

VIIL.5 — Aplicando Breush Godfrey en el modelo de variable dependiente Roa para descartar
U doTole] o= - Yol o o DRSPS 61

VIII.6 — Aplicando Test White en el modelo de variable dependiente Roa para descartar
heteroCedastiCidad.........uuiiiiiiiiiiee e e arraee s 62

VIII.7 — Aplicando prueba de correlacién en el modelo de variable dependiente Roa............ 63
VIII. 8 — Aplicando prueba de multicolinealidad en el modelo de variable dependiente Roa 64

VII1.9 — Aplicando Breusch Godfrey en el modelo de variable dependiente Roe con técnica

VI111.10 — Aplicando test White en el modelo de variable dependiente Roe con técnica
(o TU 10101 0 1Y 2SRRI 65

VIII.11 — Aplicando Breush Godfrey en el modelo de variables dependientes Roa con técnica

VIII.12 — Aplicando Test de White en el modelo de variables dependientes Roa con técnica
(o TUT2'01 2 0 1Y 2SR SUR 66

VIII.13 — Incorporando variables macroecondmicas en los modelos de los determinantes
internos de rentabilidad de las Cmac peruanas entre los afios 2013 al 2019.........c..cccuuuueee. 67

V.III.13.A - Incorporando variables macroeconémicas en el modelo de rentabilidad del

3 (o 1T OPRPPPPPPPPRN 69

VIII.13.B — Incorporando variables macroeconémicas en el modelo de rentabilidad del

(o - PSP PR O PPPPPPPNt 73
VII1.14 — Evolucidn de rentabilidades y portafolio de créditos .........cccuvveeeiviciiieieiiiciiieeee, 76

Xx|Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADL DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
ENTRE EL 2013 AL 2019
indice de tablas
Tabla 1 Tabla Operacional .......c..ueiiiiiiiii e 20
Tabla 2 Ranking de colocaciones de las principales Cmac en millones de soles a Febrero
120 PP PPP OISR 22
Tabla 3 Roe Variable dependiente REgQreSiON ... 33
Tabla 4 Valores Roe variable dependiente.... ... 33
Tabla 5 Variable dependiente con Rezagos Regresion ROE..........cccccvvviviiiiieiieiiceeceeeeeeeen, 34
Tabla 6 Valores variable dependiente con rezagos regresion RO€.........cccceeviiieeniiieeennnen. 34
Tabla 7 Regresion final con variable dependiente ROE .........cccovviiiiiiiiii e 37
Tabla 8 Valores de regresion final con variable dependiente RO€...........occceeeviiiieiiiceennen. 37
Tabla 9 Roa variable dependiente regreSion ...t 38
Tabla 10 Valores Roa variable dependiente... ... 38
Tabla 11 Variable dependiente con Rezagos regresion Roa.........ccccccvvvvviiiiiiiieiiiieieeeeeeeen, 39
Tabla 12 Valores variable dependiente con rezagos regresion RO@........cccuveeeeveeveeieeeeeeennn, 39
Tabla 13 Regresion final con variable dependiente Roa ...........ccccccivviiiiiiiiiciiccceceee e, 41
Tabla 14 Valores de regresion final con variable dependiente Roa........ccccocccvvvvvveeiicninennnn. 41
Tabla 15 Regresion Roe variable dependiente cONn dUuMmMY .......ooveeviiiiiiireeiiiiiiieee e 44
Tabla 16 Valores regresion Roe dependiente cOn dUmMmMY .......oeevveeiiiiiiiieeeiiiiiiieee e siiieeens 45
Tabla 17 Comparacion resultados roe con dummy y Sin dUmMmMY.....ccccvveveeiiiiiiieeeesiinnnenen 46
Tabla 18 Regresion Roa con variable dUmMmMY ... 47
Tabla 19 Valores de regresion Roa con variable dummy ..., 48
Tabla 20 Comparacion resultados roa con dummy y Sin dUMMY ......ccccvvieivieiieeeieeeeeeeeeeennn, 49
Tabla 21 Breusch Godfrey variable dependiente ROE.............coo i, 58
Tabla 22 Test White Roe variable dependiente.........ooooiiiiiiiiiiiiiieee e 58
Tabla 23 Breusch Godfrey Variable con rezagos RO .........ooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeceee e 59
Tabla 24 Test White Roe Variable dependiente cOn REzZagos ........ccccuvvviviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeenn, 59
Tabla 25 Correlacion variable dependiente ROE........ccuvvviiiiiiiiiiiiie e 60
Tabla 26 Multicolinealidad variable dependiente ROE..........oocuviiiiiiiiiiiie e, 61
Tabla 27 Breusch Godfrey Variable dependiente RO@ .........occcuveeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiccec e 61
Tabla28 Test White Roa variable dependiente..........ocviiiiiiiiiiiiiiie e 62
Tabla 29 Breusch Godfrey variable dependiente con rezagos ROa........ccccoovvveviieeiiinninnnen. 62
Tabla 30 Test white Roa variable dependiente CON rezagos .......ccccovvvevieieeiiiiiiieeeeiniiieeen 63
Tabla 31 Correlacion variable dependiente RO@.........ccuueviviiiiiiiiiiie e 63
Tabla 32 Multicolinealidad variable dependiente roa..........cccooo it 64
Tabla 33 Breusch Godfrey Roe aplicando dummy ... 64
Tabla 34 Test White Roe aplicando dUMMY .......oooiiiiiiiiiiiii e 65
Tabla 35 Breusch Godfrey Roa aplicando dUumMmMY ..........ccooiiiiiiiiieniiiiiieee e 66
Tabla 36 Test White Roa aplicando dUMMY .........ccoiiiiiiiiiiiiiiii e 66
Tabla 37 Normalidad de variableS MacCIO ........uuuiiiiiiiiiiiiee e 68
Tabla 38 Regresion Roe con variables macroecondmicCas ........ccccccuvvvvvriiiiiiiiiiiiiieneeaee e 69
Tabla 39 Valores Regresidon Roe con variables macroecondmicas.......cccccvveeeeeeieereeeeeeeennn. 69
Tabla 40 Breusch Godfrey en Roe con variales macroecondmicCas .......ccccvvveeeeeeeereeeeeaennn, 70
Tabla 41 Test White en Roe variables macroecondmiCas ........c.eevvevviiiiiieeniiiiiiieeee i 70
Tabla 42 Regresion Roe con rezagos y variables macroecondmicas .......cccccevvvveeeeeeeeeennn. 70
Tabla 43 Valores Regresién Roe con rezagos y variables macroecondémicas. .................. 71
Tabla 44 Breusch Godfrey Roe con rezagos y variables macro ........ccccevveeviiiieeiiiiiinnnenann, 71
Tabla 45 Test white roe con rezagos y variables macroecondmicas ..........cccvvvveeesinvvnnnn. 72
Tabla 46 Comparacién resultados roe con variable macro y sin variable macro............... 72
Tabla 47 Regresion Roa con rezagos y variables macroecondmicas ......ccccccevvvveeeeeeeeeennn, 73
Tabla 48 Valores regresiéon roa con rezagos y variables macroeconémicos ..................... 73

xi|Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

Tabla 49 Breusch Godfrey roa con rezagos y variables macro ..........ccccuvveeviiiieeiiiiiinnnnnannn, 74
Tabla 50 Test White roa con rezagos y variableS Macro. ........ccoooioiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee e 74
Tabla 51 Comparacion resultados roa con variable macro y sin variable macro............... 75

xii|Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADL DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC

ENTRE EL 2013 AL 2019

indice de figuras
Figura 1 Cartera alto riesgo Cartera alto reSgO0 ......cccccccuviiiiiiiiiiiiiire e e e e 26
Figura 2 APalanCamiENtO........uuuueeeieeiieeiieeee e e et e e e e e et e e aaaaeaaaaee e s e e e aaaaaannnns 27
Figura 3 CapitaliZACION ....c.oiueiii ittt e e et e e e en e e e tbe e e e aneeee s anneeeens 28
Figura 4 Gastos de adminiStraCiOn..........ccuiiiiiiiiiiiii et e st enee e s snaeee e 29
Figura 5 Gasto OPEraCioNal .........oocuuiiiiiiiiiiiiii et e 30
Figura 6 LOgaritmo A€ ACHIVOS .....cuuiiiiiiiiiiiiiie ettt e e 31
FIQUIA 7 LIQUITEZ ...ttt et e e e et e e e e et e e e e e e 32
Figura 8 Evolucion del Roe 2012 a Diciembre del 2019 ........uuvviiiiiiiiiiiiiiieeee s 44
Figura 9 Evolucion del Roa Enero 2012 a Diciembre del 2019.......ccovvvvviiiiiieees 47
Figura 10 EvVOluCiOn de 10S CréditOS ..ouviiiiiiiiee et e e 76
Figura 11 Rentabilidad de 1asS CMAC .........ccooeeiiiiiiii i 76

xiii|Pagina Soto Raygada Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

|. INTRODUCCION

I.1. Realidad problematica

Las Cajas municipales y el mercado de las microfinanzas en los Gltimos 20 afios y antes de
la crisis del coronavirus habian estado presentando un crecimiento consolidado. Segun la empresa
de calificacion crediticia “Moody” local hasta el 31 de diciembre del 2022 las Cmac representan el
7.98% de las colocaciones en el sistema financiero peruano, en este sentido la rentabilidad
financiera es un indicador de suma importancia para las Cmac porque permiten saber si las
inversiones que se realizan en la institucion dejan beneficios y ademas porque la rentabilidad
garantiza sostenibilidad en el largo plazo. En particular, la crisis del coronavirus produjo un impacto
muy negativo para las MYPES, que son el mercado objetivo de las CMAC, la economia peruana en
el 2020 se contrajo hasta un 11% y recién en el Ultimo cuatrimestre del 2022 se pudo apreciar una
mejora del crecimiento econdmico y de los indicadores de la rentabilidad en el sistema financiero,
aungue ambos todavia se encuentran por debajo de los niveles pre pandemia, es por esto que este
trabajo de investigacion estd basado dentro de un periodo pre pandémico el cual se establecié entre
enero del 2013 a diciembre del 2019 . Se espera que para fines del 2023 recién se alcancen los

niveles promedio obtenidos entre el 2010 al 2019.

Segun fuentes de la “FEPMAC” en diciembre de 2019, el portafolio de créditos de once cajas
municipales, sin considerar caja Lima, ascendi6 a S/ 23,212 millones, 10.55 % mas que a diciembre
de 2018, mientras el “ROE” a diciembre de 2019 fue 12.20 % (1.06% mas que a diciembre de 2018)
y el indicador de rentabilidad sobre activos “ROA” fue de 1.59 % (0.13% mas que a diciembre de
2018). EI 2019 fue un buen afio para las Cajas Municipales, las utilidades ascendieron a S/ 445,304
millones, lo que significd un incremento de 15.43 % respecto al 2018, segun datos publicados por la
“SBS”.

Este crecimiento tanto en la cartera como en la rentabilidad no es que haya sido una
constante entre el 2010 al 2019 de hecho entre diciembre de 2017 a diciembre de 2018 la cartera
de colocaciones creci6 en 8.6 %, mientras los indicadores ROE y ROA se redujeron de 12.95% a
11.14 %, y de 1.74% a 1.46 %, respectivamente también tenemos que entre 12/ 2016 y 12/2017, el
crecimiento de la cartera de colocaciones fue 15.01 % y los indicadores ROE y ROA disminuyeron
de 14.40% a 12.95 %, y de 2.00% a 1.74 %, respectivamente. En la figura 1 y figura 2 del anexo
pagina 75, tenemos el crecimiento del portafolio de créditos en las CMAC y la evolucién de las
rentabilidades dentro del periodo 2010 al 2019. El resultado que nos muestra el grafico dentro de
ese periodo es que las rentabilidades en los Gltimos diez afios, no ha presentado la misma tendencia

creciente positiva que ha tenido la cartera de colocaciones de créditos.

De acuerdo a las fuentes de la SBS , en el periodo post pandémico a diciembre del 2020 y
2021, los indicadores del Roe y Roa llegaron hasta valores muy por debajo de los promedios
alcanzados en los Ultimos entre el 2010 al 2019, para el ROE fue 2.06 % y para el ROA fue 0.26%,
en el 2021 estos fueron para el ROE 3.08% y para el ROA 0.35% para el Roa, estos indicadores

a diciembre del 2022 se fueron recuperando pero aln se encuentran por debajo de los promedios
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alcanzados entre el 2010 y 2019 siendo estos 8.76% para el ROE y 1.03% para el ROA, en el caso
de la cartera de colocaciones a diciembre del 2020 esta se increment6 respecto al 2019 fue 12.39%,
siendo este crecimiento constante hasta diciembre del 2022 , por lo tanto este sector financiero post
pandemia a mantenido el crecimiento de su cartera, pero manteniendo bajos niveles de indicadores
de rentabilidad. Es importante sefalar que parte de este crecimiento fue influenciado por los
préstamos reactiva que otorgo el gobierno entre los afios 2020 y 2021.

Toda esta situacion no es positiva ya que cuando las empresas ponen solamente sus
objetivos en el crecimiento dejando de lado otros objetivos como la rentabilidad se termina dentro
de una competencia en mercados donde no se logra obtener las capacidades que permiten generar

valor en el tiempo a las instituciones.

Entonces comprendiendo la importancia de las variables de rentabilidad como son el Roa y
Roe en una empresa y ademas existiendo literatura donde se sefiala que las rentabilidades se
expresan en funcién de variables internas y externas, surge la pregunta ¢ Qué relacién existe entre
las variables de gestion interna financiera con el Roa y Roe de las Cmac peruanas? En esta tesis
nos enfocaremos principalmente en las variables de gestion interna, las cuales estan relacionadas
a decisiones de caracter interno y politico institucional esto debido a que en otras investigaciones
se menciona que influyen mas que las variables externas que son mas de caracter macroeconémico.
Conocer el nivel de significancia y movimiento de estas variables permitira a las cajas municipales
identificar que partidas de la estructura del balance y estado de resultados generan mayor
rentabilidad y asi poder mejorarlas mediante cambios en la politica a nivel riesgo crediticio u
mejoramiento en las reglas de admisibilidad en los diversos productos que tiene la institucion para

los clientes vigentes y potenciales de la institucion.

En la actualidad las cajas municipales se rigen por el decreto supremo 157-90-E-F ley de la
SBS 26702, y sus normativas modificatorias donde se establecen parametros a cumplir por estas
instituciones como son tener un ratio de capital global del 10% o una rentabilidad patrimonial del
14.4%, indicadores que son supervisados constantemente por la SBS , ademas de los acuerdos
planteados a nivel mundial como en Basilea I,11 y IIl .

No son objetivo de investigacion en esta tesis verificar el cumplimiento de estos limites o
parametros establecidos para las Cmac, ni tampoco el cumplimiento de las normativas sefialadas
en Basilea, esta tesis esta orientada solo en el nivel de influencia de las variables de gestién interna
en los indicadores de rentabilidad como lo son el Roa y Roe.
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[.2. Pregunta de investigacion
[.2.1. Pregunta general
¢Qué relacion existe entre las variables de gestion interna financiera con el Roa y Roe de las Cmac

peruanas entre los afios 2013 al 20197
[.2.2. Preguntas especificas

¢ Qué relacidn existe entre la Cartera alto riesgo con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los
afios 2013 al 2019?

¢ Qué relacion existe entre los gastos operacionales con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 2019?

¢, Qué relacion existe entre los gastos administrativos con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 20197

¢, Qué relacion existe entre la capitalizacion con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los afios
2013 al 2019?

¢, Qué relacion existe entre la liquidez con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los afios 2013
al 20197

¢ Qué relacion existe entre el apalancamiento con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los
afios 2013 al 2019?

¢, Qué relacion existe entre el tamafio de la institucion con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 2019?
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[.3. Objetivos de lainvestigacion

[.3.1. Objetivo general
Establecer la relacion entre las variables de gestion interna financiera con el Roa y Roe de las

Cmac peruanas entre los afios 2013 al 2019

1.3.2. Objetivos especificos

Establecer la relacidon entre la Cartera alto riesgo con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los

anos 2013 al 2019.

Establecer la relacion entre el indicador de gastos de operacién con el Roa y Roe de las Cmac

peruanas entre los afios 2013 al 2019.

Establecer la relacion entre los gastos administrativos con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 2019.

Establecer la relacion entre el indicador capitalizacion con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 2019.

Establecer la relacion entre el indicador liquidez con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los
anos 2013 al 2019.

Establecer la relacion entre el indicador apalancamiento con el Roa y Roe de las Cmac peruanas
entre los afios 2013 al 2019.

Establecer la relacién entre el tamafio de la institucion con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 2019.
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I.4. Justificaciéon de lainvestigacion
Esta se justifica “cuando el propésito del estudio es generar reflexion y debate académico sobre el
conocimiento existente, confrontar una teoria, contrastar resultados o hacer epistemologia del
conocimiento existente” (BERNAL, 2010, pag. 106)

Esta investigacion tedrica pretende mostrar como la rentabilidad de las CMAC es explicada por
indicadores de desempefio. Dos indicadores cominmente aceptados para medir la rentabilidad de
una institucion son el ROE y el ROA. Conocer el nivel de conexion entre la rentabilidad y los
indicadores de desempefio financiero es importante, ya que permite tomar medidas eficientes y

oportunas para la empresa que pueden ser de caracter tanto internos como externos.

I.5. Alcance de lainvestigacion
Las limitaciones o alcances de un proyecto de investigacion pueden referirse a limitaciones de

tiempo, de espacio o territorio, de recursos o de informacion. (BERNAL, 2010).

El proyecto se ha mantenido delimitado al sistema de Cajas Municipales, el cual estd enmarcado
dentro del dmbito nacional, donde existe la probabilidad que se tenga informacion de caracter
confidencial que no haya sido publicada en las paginas institucionales financieras ya mencionadas.
Por ultimo, el proyecto de investigacion no presenté limitaciones de tiempo, ya que en estas paginas
institucionales es posible encontrar informacion confiable de méas de veinte afios.

Este trabajo de investigacion se realizé dentro de un horizonte de tiempo que abarca los afios
2013 a 2019, no se considerd datos del afio 2020 por las razones expuestas en la realidad

problematica.
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II. MARCO TEORICO

I.1. Antecedentes

[1.1.1. Antecedentes internacionales

Yoselin Galo Venegas y Maria Rojas Lépez (2019) efectuaron un trabajo de investigacion para la
Red Centroamericanay del Caribe de Microfinanzas, donde la finalidad de este estudio fue encontrar
aquellas variables més influyentes en la rentabilidad de los Bancos y financieras orientadas a las
microfinancieras en esa zona dentro del periodo 2014-2018. La variable para explicar o también
llamada dependiente fue el “ROA” y las variables independientes estudiadas fueron la eficiencia
operativa, solvencia, calidad de cartera, tamafio de la institucién, apalancamiento y liquidez. En base
a la observacion de los datos la eficiencia operativa, la calidad de la cartera y la solvencia son las
variables mas influyentes en la rentabilidad. La eficiencia operativa resultd tener una relacion
negativa y muy relevante. La variable calidad de la cartera, resulté ser negativa y muy significativa.
La variable solvencia, result6 ser positiva y muy significativa, el apalancamiento resulté con un signo
negativa pero no tan significativo. El tamafio de la institucién tiene un signo positivo y es relevante
con la rentabilidad y, finalmente, la liqguidez no genera mayor influencia sobre la rentabilidad, por no
ser poco influyente

Fernando Giménez (2016), en su trabajo de investigacién para Bancos en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, México y Per( entre 2003 y 2013, determiné a las variables catalogadas como
explicadas tanto al ROE y ROA, mientras que las variables explicativas fueron el tamafio de la
Institucion, la eficiencia operativa, la capitalizacion, la calidad de cartera, la propiedad local, la
cotizacion bursétil y la propiedad extranjera. Las variables macro consideradas fueron la tasa de
interés, el crecimiento del PBI y la inflacion. En el estudio la variable tamafio result6 estadisticamente
insignificantes, la calidad de cartera, medido por el indicador préstamo/mora es negativo y
estadisticamente significativo. El indicador eficiencia operativa, tiene el esperado signo negativo y
significativo El indicador de capitalizacién muestra una relacién positiva y fuertemente significativa.
la variable concentracion resulté con un coeficiente negativo pero muy significativo. La variable
propiedad estatal no es significativa. En la variable cotizacion bursatil no se encuentra relacion, y en
la propiedad extranjera se encuentra relacién negativa y estadisticamente significativa con la

rentabilidad, puntualmente en el ROE como variable explicada.

Diego Fuentes Garcia (2016), en su tesis de grado enfocado para la Banca Espafiola antes
y después de la crisis financiera, analiza la rentabilidad de los Bancos, medida a través de la
rentabilidad de los fondos propios ROE y la rentabilidad sobre activo ROA., dentro del periodo 2005-
2015. Las variables explicativas son: variables de coyuntura econémica, variables de control de
tamafio e indicadores econémicos y financieros. Entre los resultados mas importantes se tiene que
la Inversion Inmobiliaria fue negativo para el ROA y ROE. Los fondos propios sobre el total de
Activos fue una variable que aumenté la rentabilidad. Entre otros resultados, tenemos el que

logaritmo neperiano del total de activos actué con la rentabilidad de forma positiva.
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Uverlan Rodriguez Primo (2015), en su tesis orientado a los paises del Mercosur, plante6
como objetivo encontrar los determinantes que influye mas en el ROE y ROA en instituciones
bancarias que pertenecen al Mercosur entre los afios 2000-2012. Las variables explicativas para
analizar son: nivel de actividad sector bancario pais, capitalizacion, costo de captacion de fondos,
indice de concentracion bancaria, carga tributaria de la institucién, eficiencia operativa,
incumplimiento de pago de los préstamos, reservas minimas, requerimiento del encaje bancario y
tasa de interés efectiva. Esta investigacion encontré que la rentabilidad Bancaria en los paises
Mercosur son significativos con el nivel de concentracién bancaria del pais, la carga tributaria, la
tasa de interés de captacion de fondos de inversién, el nivel de capitalizacién de los bancos y las

reservas minimas del Banco Central.

Salvador Climent Serrano (2014), en su trabajo de investigacién para la Universidad de
Zaragoza enfocada en cajas y bancos espafioles, investigé acerca de los componentes que
determinan la rentabilidad ROE y ROA en las cajas y bancos. Respecto a las variables explicativas
tenemos: variables del Estado de Pérdidas y Ganancias, variables del Balance General y factores
internos. Los resultados sefialan que los Bancos superan en rentabilidad a las Cajas. Se comprobo
gue el tamafio resulta ser significativo y positivo. Respecto a las variables de Pérdidas y Ganancias,
han resultado significativas las comisiones, el margen de interés, los resultados de operaciones
financieras y los gastos de administracién. Otra variable que resulté siendo relevante y positiva son
las inversiones inmobiliarias en todo el periodo. Finalmente, los fondos propios actian de forma

positiva para el ROA, pero de forma negativa para el ROE.
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[1.1.2. Antecedentes nacionales
Jorge Aparicio Ballena (2019) en su trabajo de investigacion orientado a las Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito del Perd, entre los afios 2010-2014. La meta de este estudio fue analizar los
principales determinantes que afectan al Roe en las CMAC peruanas. El Roe fue la variable “X” o
dependiente y las variables “Y” o independientes fueron los indicadores de capital global, de
morosidad, gastos operativos y de endeudamiento. Los resultados finales encontrados son que el
indicador de capital global es estadisticamente significativo y positivo, el indicador de morosidad es
estadisticamente significativo y negativo, el indicador de eficiencia es estadisticamente significativo

y negativo y, finalmente, el indicador de endeudamiento es estadisticamente significativo y positivo.

Jorge Eduardo Gallo Costa (2019) en su tesis enfocada en encontrar los factores que
explican la diferencia entre el rendimiento de las microfinancieras y los Bancos, en los sistemas
financieros colombiano y peruano. El Roa fue considerada como la variable “X” o dependiente y las
variables “Y o independientes fueron el margen financiero bruto, las provisiones para créditos
directos y los gastos operativos totales. Los resultados finales indican que los rendimientos son

menores en las IMF que en los Bancos.

Juan Carlos Pérez Ticse (2017) en su trabajo de investigacién para la Cmac Huancayo en
la provincia de Huancayo. Este estudio hace un andlisis de los factores macroeconémicos y
microecondmicos que afectaron la rentabilidad de la Cmac Huancayo entre los afios 2007-2014. En
este estudio se plante6 el ROE como variable explicada, y como variables explicativas fueron el
apalancamiento financiero, la productividad, el volumen de actividad, la cobertura de riesgo, el gasto
promedio, la tasa de inflacion, la tasa de crecimiento del PBI. Los resultados finales sefialan que la
tasa de inflacion es significativo y positivo; el PBI es un factor significativo con efecto positivo; el
apalancamiento financiero es significativo con signo negativo; la productividad no es significativo
con signo positivo; el volumen de actividad es significativo y afecta positivamente, la cobertura de
riesgo es significativo y afecta negativamente, finalmente el gasto promedio es significativo y tiene

una implicancia negativa en la rentabilidad.

Julio Ernesto Gonzales Valdivia y Luis Alejandro Villacorta Devoto (2016) en su trabajo de
investigacion, para el sector bancario entre los afios 2005-2015. Este trabajo estuvo orientado a
determinar que variables afectaron el comportamiento de la rentabilidad bancaria en el Peru., se
eligid una frecuencia mensual entre los afios 2005 y 2015. La variable de andlisis fue el ROA,
mientras las variables explicativas estuvieron conformadas por aquellas intrinsecas a la entidad
bancaria y algunas variables macroeconémicas. Dentro de las variables de la entidad bancaria que
resultaron significativas fueron los depdsitos sobre los activos, que resulté con signo negativo; los
gastos de intereses sobre depésitos, que resultd con signo negativo, el logaritmo sobre activos, el
cual resulté con signo negativo; la morosidad que resulté con signo negativo; la tasa de encaje, que
result6é con signo negativo; el PBI, el cual resulté con signo negativo. Las variables que no resultaron
significativos fueron el patrimonio sobre activos, el cual resultdé con signo negativo, los ingresos

sobre gastos administrativos cuyo signo no pudo ser confirmado, los ingresos sobre gastos que

Soto Raygada, Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

resulté negativo, la provision de incobrables el cual resulté negativo; la tasa de interés interbancaria,
que resulté negativo y finalmente, el indice de precios al consumidor, el cual también resulté

negativo.

Jhonny Cabello Mendo y Miguel Naito Endo (2015), en su trabajo de investigacion para
microfinancieras peruanas entre los afios 2006-2013, se plantearon como meta hallar las variables
principales que mas influyeron en la rentabilidad en las microfinancieras peruanas entre dentro del
periodo ya mencionado, aplicando el modelo Dupont y Modigliani-Miller. La variable dependiente fue
el ROE vy las independiente se consideraron al Roa, el costo de la deuda, el apalancamiento, ratio
de provisiones y ratio de morosidad. Dentro de las conclusiones, el apalancamiento no resulté ser
positivo, mientras los indicadores de provisiones y la cartera deteriorada fueron estadisticamente

significativos y afectaron negativamente al ROE de las instituciones microfinancieras.

Soto Raygada, Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

I1.2. Bases teodricas
11.2.1 Teoria de la rentabilidad

Esta teoria sefiala que existen dos tipos de rentabilidad en el ambito empresarial:

A - Rentabilidad econ6mica:

La rentabilidad econdmica es también conocida como rentabilidad de los activos. Es una de las
medidas mas ampliamente reconocidas de la rentabilidad empresarial. La rentabilidad econémica
expresa, como su propio nombre indica, la relaciéon entre el resultado obtenido y los capitales
invertidos en la generacion de dicho resultado (Aguiar Diaz, 1987) o también mide la capacidad de
los activos de una empresa para obtener beneficios, sin considerar cdmo han sido financiados. Sus
siglas en inglés es el R.O.l “RETURN ON INVESTMENT". La férmula se expresa de la siguiente
manera:

BAII

ROT=crivororaL®

100

donde BAII = Beneficio o utilidad antes de intereses e impuestos, o beneficio bruto, es el beneficio
obtenido por la empresa antes de descontar los gastos financieros, intereses e impuestos que tiene

que pagar por desarrollar su actividad econémica.

La cifra de resultados a considerar en el numerador del ROl ha de referirse al resultado
antes de cargas financieras. Esto representa la diferencia principal entre rentabilidad econémica y
rentabilidad financiera.

Cada empresa debe adoptar su propia estrategia para aumentar su rentabilidad econémica.
Una manera de aumentarla es subiendo los precios de venta y reduciendo los costos de produccion,
para asi aumentar el margen de utilidades. Si la estrategia es reducir el precio de venta de los
productos que se comercializan, se debera incrementar el nimero de unidades vendidas, lo que

significa aumento de la rotacion de activos.

Ut Ut Vtas
= — = *

RE = =
AT Vtas AT

Ut Vtas .. .
Donde o ©S el margen neto y 7 €S la rotacion de activos.

Ut = Utilidad, Vtas = Ventas y AT = Activo total

Este Indicador se determina tomando como numerador la utilidad antes de intereses e

impuestos, dado que se concibe como medida de eficacia en un sentido econémico puro.

B — Rentabilidad financiera
La rentabilidad financiera son los beneficios obtenidos por invertir dinero en recursos

financieros, es decir, el rendimiento que se obtiene a consecuencia de realizar inversiones. Aguiar
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Diaz (1987) sefala que es un indicador que se utiliza para medir la capacidad de crear rigueza a

favor de los accionistas. Existen dos tipos de rentabilidad financiera:

B.1 — Rentabilidad de los recursos propios: Este indicador de rentabilidad financiera, también
conocido como ROE., se determina por el cociente entre el resultado neto obtenido y los recursos

propios invertidos.

Beneficio neto

Rentabilidad financiera ROE = -
Fondos Propios

Beneficio neto = Resultados obtenidos a lo largo de un ejercicio econémico. El beneficio o utilidad
netos es lo que han ganado los propietarios de la empresa, una vez deducidos los intereses e

impuestos correspondientes.

Fondos propios = Se componen del capital y las reservas de la empresa que se emplean para la

obtencién de beneficios. Son conocidos también como Patrimonio.

Ut Ut AT
RF=—= —% —
Pat AT Pat

Ut
Donde es el ROA

Ut = Utilidad o Beneficio neto
Pat = Patrimonio o Fondos propios

AT = Activo Total

B.2 — Rentabilidad para el accionista: Segun Aguiar Diaz (1987) este tipo de rentabilidad esta
enfocada a adecuar la rentabilidad financiera con los objetivos financieros de la empresa, donde la
empresa tratard de maximizar el valor para sus accionistas. Dicho valor se reflejara en el mercado.
Este valor de mercado depende de factores tanto internos como externos de la empresa. Entre las
variables internas figuran los beneficios futuros, las expectativas de ganancia de capital y el riesgo
asociado a dichos beneficios. Los factores externos estan vinculados con el entorno econémico, el
socio politico y el mercado financiero en particular. El calculo de la rentabilidad del accionista se

deriva de la relacion entre los dividendos, las ganancias de capital y los recursos propios:

Ganancia de Capital

RF accionista = Dividendos + -
Recursos Propios mercado
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11.2.2 Indicadores de desempefio financiero.
Los indicadores de desempefio financiero son técnicas que buscan medir si se estan
alcanzando los objetivos financieros como por ejemplo lograr resultados en el periodo y mantener

la liquidez y la solvencia econémica. (Sharma, 2007). Son también una forma conveniente de
resumir grandes cantidades de datos financieros que sirven para comparar el desempefio de la

empresa.

La funcion principal del sistema de indicadores de gestién “SIG” es producir informacién para ser
utilizada por la gerencia, directivos y administradores para la mejor toma de decisiones financieras

futuras.

Los administradores financieros formulan planes financieros tanto a corto como a largo
plazo. Saber donde uno se encuentra la empresa hoy es un preludio necesario para contemplar
donde se encontrara en el futuro. Los estados financieros de la empresa le ayudan a entender el
desempefio de ella y como algunas razones financieras pueden sefalar a la alta administracién
ciertas areas con problemas potenciales. Los indicadores considerados mas importantes en el

sistema micro financiero se detallan a continuacion:

A — Indicadores de calidad de cartera:

Segun (Stauffenberg, Jansson, Kenyon, & Barluenga, 2003) El coeficiente mas ampliamente
utilizado para medir la calidad de la cartera en la industria de las microfinanzas es la denominada
“Cartera en Mora”, que mide la porcion de la cartera de créditos “contaminada” por deudas atrasadas
como porcentaje de la cartera total. La mayoria de los autores coinciden que los principales

indicadores de calidad de cartera son:
A.1 — Indicador de mora de la cartera atrasada:

El indicador de la mora de la cartera atrasada refleja el porcentaje de los créditos directos

gue se encuentran en situacion de vencidos y cobranza judicial. (Vela Zavala & Anchay, 2015)

Cartera atrasada

Morosidad de la cartera atrasada = —— -
Créditos directos

A.2 — Indicador de mora de la cartera alto riesgo:

Este indicador refleja el porcentaje de los créditos directos que se encuentran en situacion

de vencidos, cobranza judicial, refinanciaciones y reestructurados. (Vela Zavala & Anchay, 2015)

Cartera atrasada+Refinanciados+Restructurados

Morosidad cartera alto riesgo = — -
Créditos directos

A.3 - Indicador de la mora de la cartera pesada:

Este indicador de la mora de la cartera pesada refleja el porcentaje de los créditos directos
gue se encuentran en la siguiente clasificacion del deudor: Deficiente, dudoso y pérdida. (Vela
Zavala & Anchay, 2015)
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Cartera en deficiente+dudoso+pérdida

Morosidad cartera pesada = — -
Créditos directos

A.4 — Indicador de la cobertura de la cartera total:

Este indicador de la cobertura de la cartera total, refleja el porcentaje de la cartera bruta
conformada por la suma de las carteras: Vigente, Vencida, judicial, refinanciada y restructurada, que

se encuentran cubiertas por provision. (Vela Zavala & Anchay, 2015)

Provisiones
Cobertura de la cartera total = ————
Cartera Total

B — Indicadores de solvencia financiera:
Este indicador esta relacionado con solidez de la institucién y sus valores se encuentran
directamente en el Balance general institucional, siendo de mucha importancia la cuenta deudas

con terceros. Son dos los indicadores de solvencia mas comunes:

) ) ~ Pasivo total
B.1 — Ratio de deuda a patrimonio: ——————
Patrimonio

Pasivo Total

B.2 — Ratio endeudamiento total: -
Activo total

C - Indicador de productividad:
El concepto general de este indicador es hacer el maximo uso de los recursos disponible

brindando servicios al menor costo posible. Se tiene dos tipos de rendimientos:

Ingresos financieros

C.1 - Rendimiento sobre los activos productivo: - - -
Activos productivos promedios

Ingresos por servicios crediticios

C.2 — Rendimiento sobre la cartera: - -
Cartera neta vigente promedio

D - Indicador de eficiencia:

Este indicador esta orientado al grado de eficiencia de los analistas de créditos y a los
costos y gastos operativos que estos conllevan, es un indicador que me sefiala si la institucion se
esta beneficiando con las economias de escala al incrementar a estos analistas en relacién a la

cantidad en nimero y monto de créditos.
Los tres Indicadores de eficiencia mas comunes son:

Costos operativos totales

D.1 — Ratio costo operativo: ; :
Cartera neta vigente promedio

Numero total de clientes activos en el Grupo

D.2 — Tamafio promedio del grupo: . -
Numero total de grupos activos
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Costos operativos de la O.principal

D.3 — Contribucion de la O. principal a los gastos generales: -
Costos operativos totales

E — Indicador de rentabilidad:
Segun (lllanes Frontaura, 1989), la rentabilidad se mide por dos fuerzas copulativas: el

margen de utilidad y la rotacién de activo, cuyo producto (multiplicacion) arroja el poder de utilidades.
Son dos los principales tipos de rendimiento:

Utilidad neta

Rendimiento del capital contable o ROE: - ;
Patrimonio

Utilidad neta
Activos Totales

Rendimiento sobre activos o ROA:

F — Activos ponderados por riesgo:
El total de activos ponderados en riesgo es parte de la formula para el calculo de la medicion de

requerimiento de capital sensible al riesgo.
Riesgo de crédito: Sumatoria de activos ponderados en riesgo.
Riesgo de mercado: Requerimiento de capital por riesgo de mercado dividido por un 8%

Riesgo operacional: Requerimiento de capital por riesgo operacional dividido por un 8%

Capital Regulatorio >=8%

Riesgo de crédito + 12,5 * k por Riesgo de Mercado + 12,5 * k por Riesgo operacional

Un dato importante es que no se consideré no incorporar los activos ponderados por riesgo en este

trabajo de investigacion ya que este incorpora componentes como el riesgo de mercado y
operacional que estan fuera del balance y basicamente los indicadores de gestion interna usados

estan dentro del balance o del estado de resultados.
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11.2.3 — Modelos de negocios de los Bancos

Segun (Roengpitya, Tarashev, & Tsatseroni, Diciembre del 2014), los bancos intentan diferenciarse
entre si, eligiendo estratégicamente sus actividades de intermediacion y seleccionando la estructura
de balance que mejor se adapta a sus objetivos. En una blsqueda competitiva de oportunidades de
crecimiento, los bancos eligen el modelo de negocio que aprovecha al maximo los puntos fuertes

de su organizacion.

En este estudio se identifican tres modelos de negocio: banca comercial con financiacion
minorista, banca comercial con financiacion mayorista y banca orientada a los mercados de
capitales. Los primeros dos modelos difieren en cuanto a su fuente de financiacién, mientras que el
tercero se distingue principalmente por su mayor participaciéon en actividades de negociacion a
través del mercado. En promedio, los bancos comerciales con financiacién minorista registran las
ganancias menos volatiles y los bancos comerciales con financiacion mayorista son los méas
eficientes. Por su parte, los bancos orientados a las actividades de negociacion apenas consiguen
batir consistentemente a los otros dos tipos. A continuacion, se muestra los cuatro pasos para

identificar el perfil de los modelos de negocios sefialados
1 — Metodologia para la clasificacién de los Bancos

Se utilizan datos de 222 bancos individuales de 34 paises entre los afios 2005 al 2013 y se realizan
un analisis dentro de un periodo de un afio y del cual se determinan 1299 observaciones. Luego en
base a coeficientes del balance se determinan ocho ratios del cual una mitad se extrae del activo y

la otra mitad del pasivo, siendo estas:
A — Proporcién de préstamos

B — Valores negociados

C — Dep0sitos y deudas al por mayor
D — Actividad interbancaria

E — Rentabilidad

F — Composicion de los ingresos

G — Apalancamiento

H — Eficiencia en términos de costes

2 — Definicion de los tres modelos de negocios y sus caracteristicas

Con el proceso de clasificacion antes descrito se identifican los tres modelos de negocios en funcion

de las variables de decisién sefialados anteriormente donde se encuentra lo siguiente:

A- Banca Comercial de financiacién minorista: presenta una elevada proporcion de préstamos en

balance y hace gran uso de fuentes de financiacién estables, incluidos depdsitos. De hecho, los
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depositos de clientes representan aproximadamente dos tercios de todos los pasivos del banco
medio en este grupo.

B— Banca Comercial de financiacion mayorista: Este grupo presenta un perfil de activos
extremadamente similar al del grupo anterior, a excepcion de las fuentes de financiacion. En
comparacioén con los bancos de financiacién minorista, los de financiacion mayorista presentan una
mayor proporcion de pasivos interbancarios, (13,8% frente a 7,8% del grupo anterior) y ain mayor
de deuda mayorista (36,7% frente a 10,8%), pero menor de depdsitos de clientes (35,6% frente al
66,7%).

C —Banca de Mercado de capitales: Los bancos de esta categoria mantienen la mitad de sus activos
en titulos negociables y se financian primordialmente en los mercados mayoristas. De hecho, el
banco medio de este grupo es el mas activo en el mercado interbancario, con activos y pasivos
relacionados que representan aproximadamente un quinto de su balance. Este grupo, al que
llamamos “banca de negociacion”, es el mas pequefio en cuanto al nimero de observaciones en

nuestra muestra (203 banco/afio).
3 — Modelos de negocios y resultados bancarios

Para este se utilizan dos indicadores muy importantes que son el ROE y los indicadores de eficiencia

como los son la razon costes/ingresos.

A — En el caso del ROE, este indicador productos de las crisis financieras tuvo una respuesta muy
negativa en todo el mundo, pero, su impacto varié dependiendo del tipo de modelo, por ejemplo, en
los bancos minoristas se estabilizé después del 2009, pero en los bancos con financiacion mayorista
y negociacion, siguié siendo volatil, incluso algo similar sucedié en el ROA que no era parte del
analisis.

B — En el caso de los costes, los tres modelos demuestran estabilidad, con relacion a los ingresos,
solo mostrando una caida significativa por el afio 2008 que coincide con la crisis financiera. Los
bancos de negociacion presentaron mayores costes que los otros dos modelos del negocio, aun
cuando su rentabilidad varia en mayor medida, siendo una de su explicacién la mayor tasa de

remuneracion de sus empleados.

En resumen, los resultados sefialan que el modelo de financiacion minorista es el mas
rentable, en segundo lugar, estan los bancos de negociacién a excepcién de ROE ajustado por
riesgo que penaliza la volatilidad de la base de ingresos y los bancos de financiacion mayorista
cuentan con los colchones de capital mas delgado entre los modelos de negocios, al tiempo que

muestran el menor costo de capital accionario.
4 — La cambiante popularidad de los modelos de los negocios.

Después de la crisis financiera, muchos bancos quebraron y fueron absorbidos por otros los que
produjo un aumento de concentracién y cambios en los modelos. En este punto encontramos que

1/3 de los bancos que cambaron el modelo de su negocio aumentaron su rentabilidad con respecto
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a los bancos de su grupo que no lo hicieron. Los 2/3 restantes obtuvieron una menor rentabilidad,
en el caso del coeficiente costes/Ingresos 2/3 de los bancos que cambiaron su modelo de negocios,
consiguieron aumentar su eficiencia, después del cambio con respecto a los bancos de su grupo

con respecto que obtuvieron una menor rentabilidad.

Finalmente se concluye que los bancos minoristas debido a los mejores resultados han sido
los que han ganado mayor popularidad, mientras que los bancos de negociacién son lo que en casi
todas las muestras presentan mejores indicadores de rentabilidad, pero una razén de que algunos
accionistas prefieran este tipo de modelo son los altos coeficientes de coste/ingresos que le generan

mayores beneficios.
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I1.3. Marco conceptual (terminologia)
Correlacion: Es el grado de interconexion entre variables, que intenta determinar conque precision
describe o explica la relacion entre variables una ecuacion lineal o de cualquier otro tipo. (Spiegel,
1991)

Curtosis: Mide cuan puntiaguda es una distribucion en general por referencia a la normal, si tiene
pico alto es leptocdrtica, si es aplastada es platicurtica, y finalmente existe la distribucion normal.
(Spiegel, 1991)

Ceteris Paribus: Término latino que significa igualdad de condiciones o todo lo demas constante
Desviacion estandar: Corresponde a la raiz cuadrada de la varianza.
Hipotesis: Normalmente corresponde a una respuesta supuesta a una propuesta de investigacion.

indice de correlacion de Pearson: Mide el grado conexion y relacion lineal entre dos variables. Un
indice de correlacion alto indica que una linea recta, se ajusta bien por lo tanto hay fuerza entre las
dos variables, y un indice de correlacion cercano a 0 indica la ausencia de correlacion lineal por lo

que no hay fuerza entre las dos variables. (Veliz Capufiay, 2011)

Variables explicativas: También denominada variable independiente es aquellas que usamos para
explicar, describir o predecir las variables dependientes. Las variables explicativas generalmente se

representan en el eje x.

Variables explicadas: También denominada variable dependiente. Esto significa que las
variaciones en la variable independiente repercutiran en la variable dependiente, estas

generalmente se representan en el eje y.

Varianza: La varianza, es una medida de dispersién que sefiala el grado de dispersion de los datos

respectos de su media. (Veliz Capufay, 2011)
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l1l. HIPOTESIS

llI.1. Declaracién de hipotesis

".1.1. Hipétesis general
Las variables de gestion interna financiera influyeron significativamente en el Roa y Roe de las

Cmac peruanas entre los afios 2013 al 2019

1.1.2. Hipotesis especificas

La cartera alto riesgo influyé negativamente al Roa y Roe de las Cmacc peruanas entre los afios
2013 al 2019.

Los gastos administrativos influyeron negativamente con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 2019.

Los gastos de operacion influyeron negativamente con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre
los afios 2013 al 2019.

La capitalizacion influy6 positivamente con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los afios 2013
al 2019.

El apalancamiento influyé negativamente con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los afios
2013 al 2019.

La liquidez influyd negativamente con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los afios 2013 al
2019.

El tamafio influyé negativamente con el Roa y Roe de las Cmac peruanas entre los afios 2013 al
2019.

Soto Raygada, Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

[1.2. Operacionalizacion de variables
Tabla 1

Tabla operacional

Dimensiones

Variable Segun su naturaleza (Subvariables) + Indicador
Rentabilidad Cuantitativa Re_ntab|!|dad Utilidad Neta/Patrimonio
Financiera
Rentabilidad Cuantitativa Rentapnu_jad Utilidad Neta/Activos totales
Economica
(Créditos atrasados +
Indicador de o . Refinanciados +
desempefio Cuantitativa Morosidad Car Restructurados) /Créditos
Directos

. . (Gastos de administracién u
Indicador 96 Cuantitativo Indlcado_r (.je ga_s,tos de operaciones) /(Créditos
desempefio administracion : )

directos + Indirectos)
Indicador Eie Cuantitativo Capitalizacion Patrimonio .Total / Total
desempefio activos
Indicador de o . Pasivo Total / (Capital social
~ Cuantitativo Apalancamiento

desempefio + Reservas)
Indicador de Cuantitativo Indicador de liquidez ~ PMSDACTLIIQ / PMSDPCP
desempefio
Indicador Ej € Cuantitativo Tamanfios activos LN total activos
desempefio

El indicador de desempefio de liquidez consiste en el promedio mensual de los saldos diarios de los
activos liquidos (MN o ME) dividido entre los promedios mensuales de los saldos diarios de los
pasivos de corto plazo. Otro indicador de desempefio fue el gasto operacional cuya férmula es

Gastos de operacién/Margen financiero total anualizado.
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IV.DESCRIPCION DE METODOS Y ANALISIS

IV.1. Tipo de investigacion
El tipo de investigacion es basico con un enfoque cuantitativos y con variables de tipo cuantitativo
continua. La investigacion basica también llamada investigacion fundamental o de investigacion pura
tiene como finalidad la obtencién y recopilacion de informacién para ir construyendo una base de
conocimiento que se va agregando a la informacién previa existente. Respecto al enfoque
cuantitativo con variables de tipo continuo es porque estas variables tienen caracteristicas medibles

e incluye nimeros decimales. (Hernandez Sampieri, 2014)

IV.2. Nivel de investigacion
En base a autores como (BERNAL, 2010), esta investigacion seria explicativa o causal. Este tipo
tiene como fundamento la prueba de hipétesis y busca que las conclusiones, lleve a la formulacion
y al contraste de leyes o principios cientificos. En la investigacion explicativa o causal se analizan
las causas y efectos También se encuentra que el nivel de esta investigacion es correlacional el cual
es un método de estudio no experimental que basicamente busca determinar cual es la relacién

existente entre dos variables.

IV.3. Disefio de investigacion
El disefio de investigacion es no experimental y longitudinal. Es no experimental ya que no habra
manipulacion de variables. Es importante mencionar que La definicion de un disefio de investigacién
esta determinada por el tipo de investigacion que va a realizarse y por la hipotesis que va a probarse
durante el desarrollo de la investigacion. Se habla de disefios cuando esta haciéndose referencia a
la investigacién experimental, que consiste en demostrar que la modificacion de una variable
(independiente) ocasiona un cambio predecible en otra (variable dependiente). (BERNAL, 2010).
Respecto al tipo de disefio longitudinal, estos son estudios acumulan informacion en diferentes
puntos del tiempo, para llegar a consecuencias acerca de la evolucion del problema de investigacion

o fenébmeno, de sus causas y efectos (BERNAL, 2010).

IV.4. Método de investigacion
El método de investigacion es hipotético y deductivo, este método consiste en un procedimiento que
parte de unas aseveraciones en calidad de hipétesis y busca refutar o falsear tales hipotesis,

deduciendo de ellas conclusiones que deben confrontarse con los hechos. (BERNAL, 2010)

Soto Raygada, Sergio Augusto



ok DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

IV.5. Poblacién
Se define como poblacion o universo al conjunto de todos los casos que concuerdan con
determinadas especificaciones. (Hernadez Sampieri, 2014), otra definicién consiste en la totalidad
de elementos o individuos que tienen ciertas caracteristicas similares y sobre las cuales se desea
hacer inferencia. (BERNAL, 2010)

Bajo esa definicién la poblacion es todas las Cmac peruanas dentro del Periodo 2013 al 2019.

IV.6. Muestra
Se define a la muestra como la parte de la poblacion que se selecciona, de la cual realmente se
obtiene la informacién para el desarrollo del estudio y sobre la cual se efectuaran la medicion y la

observacion de las variables objeto de estudio.

La ley de los grandes numeros sefiala que una muestra grande siempre tiende a la
poblacion.

La muestra de este trabajo de investigacién comprende a todas las Cajas Municipales del
Peru dentro del periodo 2013 al 2019, es decir es un muestreo no probabilistico por conveniencia

ya que se esta seleccionando la muestra.
Tabla 2

Ranking de colocaciones de las principales Cmac en millones de soles a Febrero 2020

Cajas

Municipales Feb-20 Var Anual Part. % Var Mensual
C. Arequipa 4,750 13.24% 22.98 0.84%
C. Piura 3.836 16.96% 19.17 0.09%
C. Huancayo 3.655 5.72% 16.51 0.09%
C. Cusco 2.768 14.80% 13.58 1.05%
C. Sullana 2.208 0.92% 9.52 0.51%
C. Trujillo 1.596 9.50% 7.46 1.08%
C.lca 982 13.60% 476 1.05%
C. Tacna 833 -4.70% 3.39 -0.52%
C. Maynas 391 3.50% 1.73 -0.14%
C. Paita 121 -3.94% 0.50 1.10%
C. Santa 97 -3.65% 0.40 -0.01%

e No se incluye Caja Lima en el cuadro
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IV.7. Técnicas de recoleccion de datos
v.7.1. Técnica

El analisis documental fue la técnica de recoleccion de datos utilizada. Técnica que utiliza las fichas
bibliogréaficas que analizan el impreso, se usan también en la elaboraciéon del marco tedrico del
estudio. Para una investigacion de calidad, se sugiere utilizar simultineamente dos o mas técnicas
de recoleccién de informacién, con el propdsito de contrastar y complementar los datos. Un medio
utilizado para recopilar informacion fue el internet, donde se encontré la data para realizar el
correspondiente analisis del comportamiento de las variables dependiente e independientes No
existe duda sobre las posibilidades que hoy ofrece Internet como una técnica de obtener

informacion. (BERNAL, 2010). Unidad de estudio es el ente que sera sujeto a estudio, medicion e
investigacion. Son los reportes estadisticos de las doce Cajas municipales del Peru extraidos de la

pagina de la SBS.

IV.7.2. Instrumento
Para la recoleccién de datos se utilizaron datos secundarios, recolectados por otros
investigadores, esto significa la revision de documentos, registros publicos y archivos fisicos o

electrénicos. Se utilizaron datos que estan publicados en la pagina estadistica del la SBS

Comparar indicadores econdémicos de paises de la Comunidad Europea, analizar la relacion
comercial entre dos naciones, cotejar el nimero, eficacia y tipo de casos atendidos por diferentes
hospitales, contrastar la eficacia con que se insertan en el mundo laboral los egresados de una
carrera de distintas universidades, evaluar las tendencias electorales en un pais, antes y después
de un suceso critico (como lo fueron los actos terroristas en Madrid en 2004 o el fallecimiento del
presidente venezolano Hugo Chavez en 2013), son ejemplos donde la recoleccién y andlisis de
datos secundarios son la base de la investigacion. (Hernadez Sampieri, 2014). En este trabajo de

investigacion no se utilizaron fuentes primarias.
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IV.8. Presentacion de resultados
El andlisis de datos fue desarrollado principalmente con el software econométrico Eviews 9.
También se utilizo de forma secundaria para el andlisis de datos Microsoft excell. Se aplicé el método
de minimos cuadrados ordinarios “MCQ”, para la formulaciéon del modelo que resulté una ecuacion

de regresion lineal multivariado.

Para explicar el concepto de regresion multiple diremos que una sola variable independiente
no puede explicar el comportamiento de una variable dependiente por ejemplo el consumo de café
no solo depende de la variable precio, si no también habria otras variables como el clima que
también explica el consumo de café. El modelo aplicado en estos casos es el siguiente, donde Y se

pueden expresar en términos de los valores X1, Xz, X3, Xas,,..Xn mediante la siguiente relacion:
Y = C + B1X1 + B2X2 + BasXs+ BaXa+ €
Variable enddgena
Variables exdgenas.
Donde:

B1 es el coeficiente de la pendiente de X1, B2 es el coeficiente de Xz, etc. El coeficiente f1 de cada
variable independiente o exégena X1 mide el cambio que se obtiene en la variable dependiente o
endogena cuando el valor de la variable independiente se cambia en una unidad, manteniendo

constantes las otras variables independientes. (Veliz Capufiay, 2011)
Son dos los modelos a estimar:
ROE= Bo + Gopep1 + ApalB2 + Car33 + LnactB4 + Lgqmps + Capte + GaadB7+ €
ROA= Bo + Gopep1 + Apal2 + Car33 + LnactB4 + LqmpBs + Captfe + Gaadp7+ €
Donde:
Gope= Gastos operacionales.
Apal= Apalancamiento.
Car= Cartera alto riesgo.
Lnact= Logaritmo natural activo, se utiliza el LN para reducir la escala y perturbaciones de la variable
Lgmn= Liquidez moneda nacional.
Capt= Capitalizacion

Gaad= Gastos de administracion.
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V. RESULTADOS

V.1 - Analisis de Regresion en eviews con la variable dependiente ROE

Se utilizara la técnica estadistica de andlisis de regresion, para identificar que variables
independientes explican mejor a una variable dependiente. Esta técnica también permitira
comprobar modelos explicativos y predecir valores de una variable, es decir a partir de unas
caracteristicas predecir de forma un comportamiento o estado.

Se han establecido 7 pasos para encontrar el modelo econométrico final que explique la

conexion de las variables de gestion interna independientes con el Roe y Roa.

1- Determinar la normalidad de las variables independientes.

2- Aplicar el método de los minimos cuadrados ordinarios.

3 - Determinacion de autocorrelacién en el modelo.

4 - Determinacion de la heterocedasticidad en el modelo.

5- Determinacion de la correlacion entre las variables dependientes e independientes del modelo.
6- Determinacion de la multicolinealidad entre las variables independientes.

7- Determinacion del grado de significancia de las variables dentro del modelo.

El primer paso consiste en la verificacion del comportamiento de normalidad en las
variables independientes. La normalidad en las variables o también conocido como distribucion de

normalidad continua, curva normal o distribucion gaussiana.
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La primera variable para determinar su normalidad es la CAR o cartera alto riesgo. Segun
gréfico no tiene la apariencia de una normalidad o campana de Gauss. La normalidad tiene como
una caracteristica muy particular que las medidas de tendencia central como la media y la mediana
son iguales y en el ejemplo hay una minima diferencia de 0.01 entre estos dos parametros
estadisticos lo que es bajo y se presume la existencia de normalidad, luego la media se ubica entre
los valores maximos y minimos, caracteristica particular de las variables normales. Respecto a las
medidas de dispersion la desviacion estandar es 0,528065 y corresponde a como estan dispersos
los datos en relacion a su media. La Skewness es la simetria. Es simétrico cuando es 0 y asimétrico
cuando toma valor distinto de 0, para este caso no se genera una distribuciéon simétrica en su
totalidad. La Kurtosis, que mide cuan puntiaguda es una distribucién, y en este caso es platicurtica
al ser menor a 3 ya que el valor que tomé esta variable fue de 2.14. Finalmente, el estadistico que
define si hay normalidad es el Jarquer Bera donde:

Entonces si probability > 0.05, se acepta la Ho por lo tanto en este caso hay normalidad en la variable
independiente CAR ya que el resultado fue de 0.276010, tener en cuenta que Ho es hipotesis nula.

Figural

Cartera alto riesgo

10 Cartera alto riesgo

8+ — Mediana: 8.3300

Desviacion estandar:
6 — 0.5280

1 1 Kurtosis: 2.1428
Jarque — Bera: 2.5746

Probabilidad: 0.2760

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 092
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La segunda variable para determinar su normalidad es el Apal o apalancamiento. Segun
gréfico si tiene una apariencia de normalidad o campana de Gauss. Respecto a la media y la
mediana son casi iguales con una diferencia de 0.003 lo que es bajo y se presume la existencia de
normalidad, luego la media se ubica entre el valor maximo y minimo normales. La desviacién
estandar es 0,188642 y corresponde a una medida de dispersién que sefiala como estan dispersos
los datos en relacion con su media. La Skewness es la simetria, cuando es 0 es simétrico y cuando
es distinto de 0 es asimétrico. De acuerdo al valor de la kurtosis en este caso es Platiclrtica al ser
menor a 3, el valor que tomd la variable fue de 1.648706, Finalmente, el estadistico que define si
hay normalidad es el Jarquer Bera, para este caso existe normalidad en la variable independiente
APAL ya que resulta 0.438519, esto debido a que probability > 0.05, entonces se acepta la Ho.

Figura 2
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La tercera variable para determinar su normalidad es la Capt o Capitalizacién. Segun gréafico
no tiene una apariencia de normalidad o campana de Gauss. La media y la mediana son casi iguales
para esta variable hay una diferencia de 0.000354 lo que es bajo y se presumiria la existencia de
normalidad. Luego la media se ubica entre los valores maximos y minimos, caracteristica también
particular de las variables normales, la desviacién estandar es muy baja con 0,003507 y esta
corresponde a una medida de dispersion que sefiala como estan dispersos los datos en relacion
con su media. La Skewness es la simetria, cuando es 0 es simétrico y cuando es distinta de 0 es
asimétrico, esta variable es asimétrica. La Kurtosis es 1.893405, es decir esta debajo del 3 por lo
tanto es platicurtica . Finalmente, el estadistico que define si hay normalidad es el Jarquer Bera, en
este caso hay normalidad en la variable capitalizacién ya que su resultado fue de 0.062054. esto

debido a que probability > 0.05, por lo tanto, se acepta la Ho.

Figura 3
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La cuarta variable para determinar su normalidad es la Gaad o gastos de administracion. Segun
gréfico tiene apariencia de normalidad o campana de Gauss. La media y la mediana son casi iguales
para el caso de esta variable solo hay una diferencia de 0.013 entre estos dos parametros
estadisticos lo que es muy bajo y que nos haria presumir la existencia de normalidad, luego la media
se ubica casi en la mitad de los valores méaximos y minimos, caracteristica también particular de las
variables normales, la desviacién estandar es baja con 0,165682 y esta corresponde a una medida
de dispersion que sefiala como estan dispersos los datos en relacion a su media. La Skewness es
la simetria, cuando es 0 es simétrico, pero cuando no lo es como es el caso es asimétrico. La
Kurtosis , en este caso al ser mayor a 3 el conjunto de datos eria leptocurtica, esta variable toma el
valor de 3.257264 . Finalmente, el indicador que define si hay normalidad es el Jarquer Bera, en

este caso hay normalidad ya que resulté 0.073367, esto debido a que probability > 0.05, por lo tanto,

se acepta la Ho.

Figura 4

Gastos de administracion
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La quinta variable para determinar su normalidad es el Gope o gastos operacionales. Segun
gréfico tiene poca apariencia de normalidad o campana de Gauss y una de las caracteristicas de la
normalidad es que la media y la mediana son iguales y en el caso hay una diferencia menor de
0.37857 entre estos dos parametros estadisticos lo que no es bajo, por lo que no hay certeza para
presumir la existencia de normalidad, luego la media se ubica casi en la mitad de los valores
maximos y minimos, caracteristica también particular de las variables normales, la desviacion
estandar no es baja con 1.034141 y esta corresponde a una medida de dispersion que sefala
como estan dispersos los datos en relacion a su media. La Skewness es la simetria, cuando es 0
es simétrico y cuando es distinto de 0 es asimétrico, para el caso es asimétrico. La Kurtosis mide
3.933666, es decir al ser mayor de 3 el conjunto de datos es leptocurtica. Finalmente, el indicador
que define si hay normalidad es el Jarquer Bera el cual resultdé 0.0000, por lo tanto, no hay

normalidad, por lo tanto, se rechaza la Ho.

Figura 5
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La sexta variable para determinar su normalidad es el LNACT o Total de activos. Segun
gréfico tiene poca apariencia de normalidad o campana de Gauss. Una de las caracteristicas de la
normalidad es que la media y la mediana sean iguales y en el ejemplo solo hay una diferencia menor
de 0.03452 entre estos dos parametros estadisticos lo que es bajo y nos haria presumir la existencia
de normalidad, luego la media se ubica entre los valores maximos y minimos, caracteristica también
particular de las variables normales, la desviacion estandar es baja con 0.210647 vy esta
corresponde a una medida de dispersion que sefiala como estan dispersos los datos en relacion a
su media. La Skewness es la simetria, cuando es 0 es simétrico, pero cuando es distinto de cero es
asimétrico, para el caso es asimétrico. La Curtosis, se encuentra con 1.682641, es decir se
encuentra por debajo del 3 y el conjunto de datos es llamado platicurtica. Finalmente, el indicador
que define si hay normalidad es el Jarquer Bera, en este caso el resultado es de 0.036542, por lo

tanto, no hay normalidad, se rechaza la Ho.

Figura 6
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La séptima variable para determinar su normalidad es el LQMN o liquidez moneda nacional.
Segun grafico tiene poca apariencia de normalidad o campana de Gauss. Una de las caracteristicas
de la normalidad es que la media y la mediana sean iguales y en el ejemplo solo hay una diferencia
menor de 0.25 entre estos dos parametros estadisticos lo que es bajo y nos haria presumir la
existencia de normalidad, luego la media se ubica entre los valores maximos y minimos,
caracteristica también particular de las variables normales, la desviacién estandar no es baja con
5.007 vy esta corresponde a una medida de dispersién que sefiala como estan dispersos los datos
en relacidn a su media. La Skewness es la simetria, cuando es 0 es simétrico, pero cuando es distinto
de cero es asimétrico, para el caso es asimétrico. La Kurtosis, se encuentra con 2.1036, es decir es
menor a 3 por lo tanto al conjunto de datos se le llama platicurtica. Finalmente, el indicador que
define si hay normalidad es el Jarquer bera, y el resultado fue de 0.080099, por lo tanto, hay

normalidad, esto debido a que probability > 0.05, por lo tanto, se acepta la Ho.

Figura 7
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Entonces el segundo paso es la estimacion del modelo donde se descarta tanto a las
variables Gope y Lnact,, las cuales no presentan normalidad y considerando los errores o
desviaciones se tiene lo siguiente:

Roe = Co + Carpz1 + ApalB2 + LQmnBs + CaptPs + GaadPs (+-) £, donde.

Roe = 5.148874 + (-) 1.060230B1 + (-) 0.782391B2 + (-) 0.028728pB3 + 143.9516p4 + 0.424592ps (+ -
) 0.635138

Tabla 3

Roe Variable dependiente Regresion

Variable Coeficiente Probabilidad
C 5.148874 0.6194
GAAD 0.424592 0.5050
CAR -1.060230 0.0000
APAL -0.782391 0.1092
LQMN -0.028728 0.1378
CAPT 143.9516 0.0000

Tabla 4

Valores Roe variable dependiente

Prob F-
o R? R? Ajustado Error estandar Akaike Durbin Watson
estadistico
0.0000 0.7519 0.7359 0.635138 1.998799 0.541946

Segun se observa en el modelo se tiene un R- cuadrado de 0.751900, y esto mide la relacién entre
el ROE con sus variables independientes y significa que el 75.19% de la variacién en el ROE son

explicadas por la variacion de las variables independientes, existe un indice de correlacién alto.

Entre la desviacién estandar y el t-statistc la relacién es significativo solo en el Car y en el
Capt por lo tanto estadn dentro de la zona de confianza, las otras variables como el Gaad, , Apal, C
y LQMN no son significativos y estarian fuera de los limites de confianza. La Pro(F-statistic), explica

en general muy bien el modelo en conjunto.

Se dice que el ajuste del modelo es mejor entre mas cercano el R-cuadradoy el R- cuadrado
ajustado estén al 1. En general el modelo en conjunto tanto por el R-cuadrado y el ajustado, explican
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bien el modelo. El error estandar de estimacién su interpretacion es que en promedio el error
estandar es de 0.635, tanto hacia arriba como hacia abajo. En el modelo se puede observar un
Durbin Watson muy cercano al 0 por lo que hay mucha probabilidad de la existencia de
autocorrelacion, pero sera la prueba de Breusch — Godfrey la que determinara si existe

autocorrelacion o no.

Existe una autocorrelacion positiva con el estadistico Durnbin Watson = 0, existe una
autocorrelacion negativa cuando el Durbin Watson es muy cercano al 4 y finalmente no hay
autocorrelaciéon cuando es igual al 2, en este ejemplo s muy cercano al 0 por lo que hay sospecha

de una autocorrelacion negativa.

Aplicando al modelo la técnica de Breusch Godfrey y test White ver anexo, esto para verificar
si existe autocorrelacion y heterocedasticidad, que ambos son uno de los problemas mas frecuentes
en los modelos econométricos que originan ajustes pobres.

Tabla 5

Variable dependiente con Rezagos Regresion Roe

Variable Coeficiente Probabilidad
Capt 127.5043 0.0000
CAR -0.706622 0.0000
GAAD 1.080123 0.0122
LQMN -0.046175 0.0006
APAL -0.354757 0.2823
C -4.569727 0.5066
R1 0.688640 0.0000
R2 0.319854 0.0141
Tabla 6

Valores variable dependiente con rezagos regresion Roe

Prob gF_. R? R? Ajustado  Error estandar Akaike Durbin
estadistico) Watson
0.0000 0.9000 0.8904 0.413637 1.165887 1.962724
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Segun se observa en el modelo se tiene un R- cuadrado de 0.890411, y esto mide la relacién entre
el ROE con sus variables independientes y significa que el 89.04% de la variacién en el ROE son
explicadas por la variacion de las variables independientes. Hay una correlacion alta. En general el
modelo en conjunto tanto por el R-cuadrado y el R- Cuadrado ajustado explican bien el modelo,

incluso mejorando lo presentado en el primer modelo.

El error estandar de estimacion su interpretacion es que en promedio el error estandar es de
0.413637, tanto hacia arriba como hacia abajo. Entonces para verificar si la inclusién de estos
rezagos gener6 efecto para eliminar la autocorrelacion y heterocedasticidad en el nuevo modelo

tenemos lo siguiente:

Primero se puede observar un Durbin Watson muy cercano al 2 por lo que hay mucha probabilidad

de la no existencia de autocorrelaciéon

Entonces aplicando técnicas de Breusch Godfrey y test de White que se encuentra en el
anexo del informe, se corrobora que no se tiene autocorrelacion y heterocedasticidad asi mismo se
verifica el nivel de correlacién el cual es 6ptimo y se aplica la prueba de multicolinealidad la cual se
descarta en el modelo. Esta prueba se encuentra en el anexo. Los pasos 3,4,5 y 6 se encuentran

detallados en el anexo de este informe.

En el paso siete se aplica al modelo de la tabla 7 y 8, el método de la prueba de significancia.
Una prueba de significancia es un procedimiento que utiliza los resultados muestrales para verificar

la verdad o falsedad de una hipotesis nula (Gujarati, 2009).

Segun el analisis de varianza de forma conjunta el modelo es estadisticamente significativo como el
P-Valor = 0.0000 < 0.005.

Respecto a la prueba de hipdtesis de los coeficientes tenemos en lo que respecta a la significancia

estadistica del intercepto, lo siguiente:
Ho : Hipdtesis nula y Hi: Hipdtesis alternativa
a= Significativo
Probabilidad que B1,B82,83.B4, Y Bsse encuentre en la zona de confianza:
B —» N(@©,1) —» Prob(Bs)) Ho p1=0 Prob(p1) >5%

Hi B1#0 Prob(B1) <5%

Entonces el Capt que resulté con una Probabilidad de 0.000, se rechaza la Ho por lo tanto es a y va

en el modelo.
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B2 . N (0,1) Prob (B2) Ho B2=0 Prob(B2) >5%
Hi B2#0 Prob(B2) <5%

Entonces el Apal que resulté con una Probabilidad de 0.2823, se aprueba la Ho por lo tanto no es a

Yy no es necesario vaya en el modelo.
Bz —» N(@©,1) —» Prob(Bs) Ho Bs=0 Prob(Bs) >5%
Hi B3#0 Prob(Bs) <5%

Entonces la Car que resultd con una Probabilidad de 0.000, se rechaza la Ho por lo tanto es a, va

en el modelo.
Ba — N(@©,1) —» Prob(Bs) Ho Bs=0 Prob(Bs) >5%
Hi Ba#0 Prob(Bs) <5%

Entonces el GAAD que resulté con una Probabilidad de 0.0122, se rechaza la Ho por lo tanto es q,

va en el modelo.
Bs —» N(@©,1) —» Prob(Bs) Ho Bs=0 Prob(Bs) >5%
Hi Bs#0 Prob (Bs) <5%

Entonces el LQMN que resulté con una Probabilidad de 0.0006, se rechaza la Ho por lo tanto es a,

va en el modelo.
Bg — > N(@©,1) —» Prob(Bs) Ho Ps=0 Prob(Bs) >5%

Hi Bs#0 Prob (Bs) <5%

Por lo tanto, el modelo que mejor explicaria al ROE y con el que se podria hacer Forecasting es el
siguiente:

Roe = Co + Captp2 + Carfs + Gaadfs + Lgqmnfs (+-) £ donde.

Roe = -9.427075 (+) 133.436481 (-) 0.627858B2+ 1.175484p3 (-)0.0500050 + R1+ R2+ 0.414121
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Tabla 7

Regresion final con variable dependiente Roe

Variable Coeficiente Probabilidad

Capt 133.4364 0.0000
Car -0.627858 0.0000
Gaad 1.175484 0.0055
Lgmn -0.05005 0.0001
C -9.42707 0.0727

R1 0.693197 0.0000
R2 0.340599 0.0084

Tabla 8

Valores de regresion final con variable dependiente Roe

Prob (F- 2 > A Error : Durbin
estadistico) R R® Ajustado estadistico Akaike Watson
0.0000 0.898393 0.890155 0.414121 1.157137 1.816209

Los resultados demuestran que los coeficientes estimados en la tabla 10, son muy significativos
estadisticamente pues los valores de p son muy pequefios, los coeficientes estimados se interpretan

como siguen:

Entonces cuando las demas variables se encuentran en Ceteris Paribus y el coeficiente de la
variable captacion, es 133.4364, entonces si el Capt aumenta en 1%, el roe aumenta en 133.4364%.
El coeficiente de la variable Car es -0.627858, sefiala que si la Car aumenta en un punto porcentual
el roe disminuye en -0.62788%. El coeficiente de los GAAD es 1.175484, entonces si el GAAD
aumentan en un punto porcentual el Roe aumenta en 1.175484%, El coeficiente del LQMN es -
0.05000 indica que si el Lgmn aumenta en un punto porcentual el Roe disminuye en -0.05000.
Finalmente, el R — cuadrado y el Ajustado R- cuadrado son altos, eso significa que el modelo en su
conjunto se ajusta a los datos de muestra, es decir el 89.01% de la variacién de los valores
muestrales de la variable Roe es explicado en términos de las variables independientes y no habria
problemas de multicolinealidad, el F- Stadistic es muy significativo sefialando que todas las
variables en conjunto tienen un efecto significativo sobre el Roe y sus signos guarda relacion con lo
ya declarado en las hipotesis a excepcion solo del GAAD. Analizando el estadistico Durbin Watson
este se encuentra cercano al 2 lo que es favorable para presumir la ausencia de autocorrelacion.
Respecto a las pruebas de ausencia de autocorrelacion la prueba de Breusch — Godfrey sale una
Prob Chi Square de 0.4477 el cual es mayor de 0.05 por lo que se comprueba la ausencia de
autocorrelacion y el Test de White con 0.1081 el cual es mayor a 0.05 lo que demuestra también la

ausencia de heterocedasticidad lo que favorece al modelo.
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V.2 - Analisis de Regresion en Eviews con la variable dependiente ROA
Entonces el primer paso ya estd dado que era verificar si son o no son normales las variables. Se
descarta tanto a las variables GOPE y LNACT, las cuales no presentan una distribucion normal o
de Gauss, es de decir:

El segundo paso consiste en la estimacion del modelo y aplicando Eviews tenemos:

ROA = Co+ CarB1 + Apalfz2+ LQmMnBs + CaptBs + GaadPs (+-) £¢, donde.

Tabla 9

Roa variable dependiente regresién

Variable Coeficiente Probabilidad
C -0.256269 0.8672
Gaad 0.158443 0.0953
Car -0.155989 0.0000
Apal -0.095019 0.1875
Capt 20.09838 0.0000
Lgmn -0.007102 0.0144
Tabla 10

Valores Roa variable dependiente

Pro,(F_— R? R? Ajustado Error Akaike Durin Watson
estadistico) estadistico

0.0000 0.786723 0.773052 0.094004 -1.822209 0.494674

ROA= -0.256269 + (-) 0.158443B1 + (-)0.095019B> + (-) 0.007102Bs + (+) 20.09838B4 + (+)
0.158443Bs5 (+-) 0.094004

Segun se observa en el modelo se tiene un R- cuadrado de 0.786723, y esto mide la relacién entre
el ROA con sus variables independientes y significa que el 78.67% de la variacién en el ROA son
explicadas por la variacién de las variables independientes. Hay una correlaciéon alta. Entre el t-
statisc y la desviacién estandar la relacion es significativo en el Car, Capt y Lgmn por lo tanto estan
dentro de los limites de confianza, las otras variables como el Gaad, , Apal y ¢ no son significativos
y estarian fuera de los limites de confianza.
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En general el modelo en conjunto tanto por el R-cuadrado y el R-cuadrado ajustado explican
bien el modelo ya que se aproxima a 1. El error estandar del modelo su interpretacion es que en
promedio el error estandar es de 0.094004, tanto hacia arriba como hacia abajo. Se puede observar
un Durbin Watson muy cercano al 0 por lo que hay mucha probabilidad de la existencia de
autocorrelacion y serd la prueba de Breusch — Godfrey quien determinara la existencia o no de

autocorrelacion.

Entonces el modelo presentara problemas de autocorrelacion y de heterocedasticidad, ver anexo.
Para corregir estas perturbaciones esféricas se debe capturar los residuos que estan en error del
modelo y rezagarlos, tal como se efectud en el ROE. El rezago consiste en darle un dato mas, lo
lleva al pasado en uno o dos periodos. Una de las razones principales de los problemas de

autocorrelacion esta relacionado a problemas de estacionalidad el cual origina efectos ciclicos.

Tabla 11

Variable dependiente con Rezagos regresién Roa

Variable Coeficiente Probabilidad
C -1.681838 0.0862
CAR -0.101160 0.0000
APAL -0.038115 0.4128
LQMN -0.009729 0.0000
CAPT 18.20444 0.0000
GAAD 0.249460 0.0001
R1 0.706960 0.0000
R2 0.315356 0.0150
Tabla 12

Valores variable dependiente con rezagos regresién Roa

Prob (F- 5 2 A Error : Durbin
estadistica) R R® Ajustado estadistico Akaike Watson
0.0000 0.921297 0.913750 0.058406 -2.749268 1.960495

Segun se observa en el modelo se tiene un R- cuadrado de 0.921297, y esto mide la relacién entre
el ROA con sus variables independientes y significa que el 92.17% de la variacién en el ROA son

explicadas por la variacion de las variables independientes. Hay una correlacion alta, mejorandose
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respecto al modelo anterior. En general el modelo en conjunto tanto por el R-cuadrado y el R

cuadrado ajustado explican bien el modelo, incluso mejorando lo presentado en el primer modelo.

El error estandar de estimacién en promedio es de 0.058406, tanto hacia arriba como hacia
abajo. Como se puede apreciar existe una mejoria en el Durbin- Watson acercandose al valor de

2.0 lo que significa que la probabilidad de disminucion de autocorrelacion.

Se aplica nuevamente las pruebas de Breusch — Godfrey y test de White para corroborar si
los rezagos aplicados funcionarian para eliminar estas perturbaciones que generan la
autocorrelacion y la heterocedasticidad, ver anexo y ademas se verifica el grado optimo de

correlacién y la ausencia de multicolinealidad ver anexo.
Finalmente, el paso 7, se utilizara las pruebas de significancia

De acuerdo al andlisis de varianza, el modelo en conjunto es estadisticamente relevante como el
P-Valor = 0.0000 < 0.005.

Respecto a la prueba de hipotesis de los coeficientes tenemos en lo que respecta a la significancia

estadistica del intercepto lo siguiente

Ho:a=0 yHi:a#0

Probabilidad que B1,B82,83,B4, Y Bsse encuentre en la zona de confianza:

Br —» N(@©,1) —» Prob(By) Ho B1=0 Prob(p1) >5%
Hi B1#0 Prob(B1) <5%

Entonces el Gaad que resultdé con una Probabilidad de 0.0001, se rechaza la Ho por lo tanto es a 'y

va en el modelo.

B2 —> N(@©,1) —» Prob(B2) Ho p2=0 Prob(B2) >5%
Hi B2#0 Prob (B2) <5%

Entonces el Car que resultd con una Probabilidad de 0.000, se rechaza la Ho por lo tanto es a, va

en el modelo.

Bz —» N(@©,1)) —» Prob(Bs) Ho PB3=0 Prob(Bs) >5%
Hi B3s#0 Prob(Bs) <5%

Entonces la Capt que resulté con una Probabilidad de 0.000, se rechaza la Ho por lo tanto es a, va

en el modelo.

Ba — N@©,1) —» Prob(Bs) Ho Ba=0 Prob(Bs) >5%
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Hi Bs#0 Prob(Bs) <5%

Entonces el lgmn que resulté con una Probabilidad de 0.000, se rechaza la Ho por lo tanto es q, va

en el modelo.
Bs —» N@©1) —» Prob(Bs) Ho Bs=0 Prob(Bs) >5%
Hi Bs#0 Prob(Bs) <5%

Entonces el Apal que resulté con una Probabilidad de 0.4128, se acepta la Ho porlotantonoes ay

no es necesario que sea incluido en el modelo.
Bsg —> N(@©,1) —» Prob(Bs) Ho Bs=0 Prob(Bs) >5%

Hi PBs#0 Prob (Bs) <5%

Por lo tanto, el modelo que mejor explicaria al ROA y con el que se podria hacer Forecasting es el
siguiente:

Roa = Co + Gaadp2 + Carf3s + CaptBs + Lgqmns (+-) £, donde:
Roa = -2.203851 + 0.259561p1 () 0.092718B2+ 18.85362B3 (-) 0.010141Bs+ R1+ R2 + 0.058279
Tabla 13

Regresion final con variable dependiente Roa

Variable Coeficiente Probabilidad

C -2.203851 0.0034
CAR -0.0922718 0.0000
LQMN -0.010141 0.0000
CAPT 18.85362 0.0000
GAAD 0.259561 0.0000
R1 0.710639 0.0000
R2 0.330913 0.0099

Tabla 14

Valores de regresion final con variable dependiente Roa

Prob(F- Error

R? R? Ajustado Akaike Durbin Watson
estadistico) estadistico
0.0000 0.920565 0.914124 0.058279 -2.764706 1.855338

Soto Raygada, Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

De acuerdo con los resultados de la tabla los coeficientes estimados son estadisticamente

relevantes pues su valor p son muy pequefios, estos coeficientes se interpretan como siguen:

Cuando las demas variables se mantienen Céteris Paribus . El coeficiente de la variable Gaad,
es 0.259561, entonces si el Gaad aumenta en 1%, el Roa aumenta en 0.259561%. El coeficiente de
la variable Car que resultd -0.092718, indica que a medida que la Car aumenta en un punto
porcentual el Roa disminuye en -0.092618%. El coeficiente de los Capt es 18.85362, entonces a
medida que el Capt aumenta en un punto porcentual el Roa aumenta en 18.85362%, El coeficiente
del LQMN es -0.010141 indica que a medida que el Lgmn aumenta en un punto porcentual el Roa
disminuye en -0.010141%.

Finalmente, el R — cuadrado y el Ajustado se ajusta a los datos de la muestra ya que resulté
con un % alto, indicando que el 0.9205% de la variacién de los valores muestrales de la variable
Roa es explicado en términos de las variables independientes y no haria problemas de
multicolinealidad, el F- Stadistic es muy significativo lo que indica que todas las variables en conjunto
tiene un efecto significativo sobre el Roa y sus signos guarda relacion con lo ya declarado en las
hipétesis a excepcion solo del GAAD. El Durbin Watson este se encuentra cercano al 2 lo que es
favorable para presumir la ausencia de autocorrelacién. Respecto a las pruebas de ausencia de
autocorrelacion la prueba de Breusch — Godfrey sale una Prob Chi Square de 0.8608 el cual es
mayor de 0.05 por lo que se comprueba la ausencia de autocorrelacién y el Test de White con 0.1461
el cual es mayor a 0.05 lo que demuestra también la ausencia de heterocedasticidad lo que favorece

al modelo.
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V.3- Aplicando la técnica dummy a los modelos de rentabilidad para el Roe y
Roa.

En anadlisis de regresion la variable dependiente no solo puede ser afectada por variables
cuantitativas, sino también por variable cualitativas, las variables cualitativas se pueden expresar
con valores dummy o binarias que toman un valor de 0 0 1, e indica la ausencia o presencia de un
evento categorico que podria esperarse que afecte el resultado. Las dummy dividen datos en
categorias mutuamente excluyentes, esta dummy pueden ser usadas en casos como efectos
estacionales las cuales pueden capturarse y usarse para cada estacion del afio por ejemplo si es
verano es igual a 1 y si no es 0, o invierno es igual a 1 y 0 si no lo es, etc. Las variables dummy
absorben eventos donde se producen quiebres estructurales y ademas consideran variables
ficticias. Se define como quiebre estructural cuando hay un cambio inesperado dentro de una serie

de tiempos, esto puede provocar errores en los modelos de prediccion.

En el primer trimestre del afio 2017 el Peru sufrié los embates del fenédmeno del nifio el cual
afect6 no solo a la economia de la region sino también a los resultados de algunas instituciones
financieras, siendo las més afectadas la Caja Piura, Caja Sullana y Caja Paita. Estas tres
instituciones mostraron resultados negativos posterior a la final del fenémeno a pesar de que las
otras instituciones mostraron crecimiento de hasta un 7% en total. El rezago negativo provocado en
las cajas municipales de la region de Piura muestra resultados negativos incluso hasta en la segunda
mitad del 2019 donde Caja Piura mostrd un retroceso interanual del 25%, Caja Sullana redujo su
pérdida en un 21% y Caja Paita cayo en 157% al pasar de s/422 mil en el segundo trimestre del
2018 a una pérdida de s/241 mil en el segundo trimestre del 2019. A este impacto del nifio se sumé

una desacelerada | actividad econdmica de la zona o region y el foco en préstamos mas pequefos.

En el siguiente grafico se muestra la tendencia del ROE desde enero del 2013 hasta
diciembre del 2019. Se puede verificar una caida muy notoria del ROE a partir de mayo en el 2018
hasta octubre del 2018 y después se detuvo la caida y se mantuvo constante hasta mayo del 2019

para luego tomar un crecimiento.
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Figura 8

Evolucion del Roe 2012 a diciembre del 2019
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V.3.1 — Técnica dummy al modelo de rentabilidad del Roe.

ROE = Co+ Carf31 + LQmn B2+ Captfs + GaadBs + R1 +R2+ D1+ £t

Tabla 15

Regresién Roe variable dependiente con dummy

Variable Coeficiente Probabilidad
Capt 97.32902 0.0000
Car -0.346460 0.0129
Gaad 0.757545 0.0524
Lgmn -0.069677 0.0000
C -2.095142 0.6757
D1 -0.741418 0.0001
R1 0.636058 0.0000
R2 0.256920 0.0290
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Tabla 16

Valores regresion Roe dependiente con dummy

Prob (F- 2 2 A Error : Durbin
estadistico) R R®Ajustado estadistico Akaike Watson
0.0000 0.918317 0.910485 0.373840 0.963561 1.686735

Se observa en el modelo se tiene un R- squared de 0.918317, y esto mide la relacion entre el
ROE con sus variables independientes y significa que el 91.83% de la variacion en el ROE son
explicadas por la variacion de las variables independientes, entonces hay una correlacion positiva
alta. En general el modelo en conjunto tanto por el R-cuadrado y el Ajustado explican bien el modelo.
El error estandar del modelo el promedio fue de 0.373840, tanto hacia arriba como hacia abajo. Se
puede apreciar en el Durbin- Watson muy cercano al 2, por lo que habria altamente la probabilidad
de la ausencia de autocorrelacién, se corrobora con las técnicas de Breusch Godfrey y Test White

la ausencia de autocorrelacion y heterocedasticidad ver anexo

La ecuacion final quedaria de la siguiente forma:

Roe = Co +Captp1 + Carpz + Gaadps + Lgmngsa+ D1+ R1+ Ra2 (+-) €

Roe = -2.095 + 97.3292p1— 0.3464p2+ 0.7575p3 — 0.0696p4 + D1+ R1+ R2 + 0.3738

Los coeficientes estimados en la figura 18 son significativos estadisticamente, solo el Gaad
levemente super6 el limite de 0.05%, pero al ser muy leve esta diferencia se considerara en el
modelo, en el caso de la constante también se mantendra en el modelo, en el caso de las otras
variables el valor de p esta por debajo del 0.05%. La interpretacion de los resultados se toma de la

siguiente manera:

Manteniendo la condicion de Ceteris Paribus en todas las demas variables, El coeficiente de la
variable captacion, es 97.3292, lo que indica que, si el Capt aumenta en 1%, el Roe aumenta en
97.3292%. El coeficiente de la variable Car -0.346460 indica que a medida que la Car aumenta en
un punto porcentual el Roe disminuye en -0.3464%. El coeficiente de los GAAD es 0.7575, entonces
a medida que los GAAD aumentan en un punto porcentual el Roe aumenta en 0.7575%, El
coeficiente del Lgmn es -0.0696 indica que a medida que el Lgmn aumenta en un punto porcentual
el Roe disminuye en -0.0696. Finalmente, el F- Stadistic es muy relevante lo que significa que todas
las variables en conjunto explican bien al Roe 0 tienen un efecto significativo sobre el Roe. Los sus

signos guardan relacién con lo ya declarado en las hipétesis a excepcién solo del GAAD.
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Comparando los resultados del modelo con dummy y sin dummy tenemos:

Tabla 17

Comparacion resultados roe con dummy y sin dummy

Indicadores Resultados con dummy Resultados sin dummy
R? 0..918317 0.898393
R? Ajustado 0.910485 0.880115
Error de la regresion 0.373840 0.414121
Durbin Watson 1.686735 1.816109
Akaike info criterion 0.963561 1.157137

Por lo tanto, el modelo con las variables dummy tomaron mayor fuerza segun sefiala el R-
cuadrado y el ajustado, el error del modelo es menor lo que es positivo y en caso del el Akaike info
criterion que nos sirve para comparar entre modelos cual es mejor, este disminuye levemente lo que
también favorece el modelo, solo en el Durin Watson se aleja un poco mas del 2, lo que puede
significar mayor probabilidad de autocorrelacion, pero en general la variable dummy mejora el
modelo. Aplicando los modelos respectivos para descartar la autocorrelacion y heterocedasticidad

aplicamos lo siguiente:
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Figura 9

Evolucién del Roa enero 2012 a Diciembre del 2019
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V.3.2 - Técnica dummy al modelo de rentabilidad del Roa

ROA = Co+ Carf31 + LQmn B2+ CaptPs + Gaadfs + R1 +R2+ D1+ £t
Tabla 18

Regresién Roa con variable dummy

Variable Coeficiente Probabilidad
C -1.2544928 0.0812
Car -0.055193 0.0058
Lgmn -0.012758 0.0000
Capt 13.99601 0.0000
Gaad 0.207333 0.0003
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D1 -0.097123 0.0002

R1 0.678478 0.0000

R2 0.241969 0.0415
Tabla 19

Valores de regresion Roa con variable dummy

Prob(F- Error

R? R? Ajustado Akaike Durbin Watson
estadistico) estadistico
0.0000 0.934333 0.928036 0.053350 -2.930349 1.742763

Se observa en el modelo se tiene un R- cuadrado de 0.93433, y esto mide la relacion entre el ROA
con sus variables independientes y significa que el 93.43% de la variacion en el ROA son explicadas
por la variacién de las variables independientes, entonces hay una correlacién positiva alta. En
general el modelo en conjunto tanto por el R-cuadrado y el ajustado explican bien el modelo. El error
estandar de estimacion sefiala que el promedio es de 0.207773, tanto hacia arriba como hacia abajo.
Se puede apreciar en el Durbin- Watson muy cercano al 2, por lo que habria altamente la

probabilidad de la ausencia de autocorrelacion. Entonces el modelo final seria:
Roa = Co +Captps + Carpz2 + Gaadgs + Lgmnpgs+ D1+ R1+ Rz (+-) €
Roa =-1.254 + 13.9931— 0.0551p2+ 0.2073g3— 0.0127p4- D1+ R1+ R2 + 0.0533

Entonces los resultados demuestran que todos los coeficientes estimados en esta tabla son
muy significativos desde el punto de vista estadistico, pues su valor p son muy pequefios, los

coeficientes estimados se interpretan como siguen:

Entonces cuando todas las demés variables se mantienen en condicion Ceteris Paribus, siendo
el coeficiente de la variable Gaad, es 0.2073, este indica que, si el Gaad aumenta en 1%, el Roa
aumenta en 0.2073%. El coeficiente de la variable Car es -0.055193, este indica que a medida que
la Car aumenta en un punto porcentual el Roa disminuye en -0.0551%. El coeficiente de los Capt
es 13.99, entonces a medida que el Capt aumenta en un punto porcentual el Roa aumenta en
13.99%, El coeficiente del LQMN es -0.0127 indica que a medida que el Lgmn aumenta en un punto

porcentual el Roa disminuye en -0.0127%.

Para sustentar la ausencia de las perturbaciones como la autocorrelacién y heterocedasticidad
le aplicamos el Test de Breusch Godfrey y el Test White, la cual se podra encontrar en el anexo de

este informe.
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Tabla 20

Comparacion resultados roa con dummy y sin dummy

Indicadores Resultados con dummy Resultados sin dummy
R? 0.93433 0.92056
R? Ajustado 0.928036 0.914121
Error de la regresion 0.053350 0.058279
Durbin Watson 1.742763 1.855338
Akaike info criterion -2.930349 -2.764706

Por lo tanto, el modelo con las variables dummy tomaron mayor fuerza segun sefiala el R-
cuadrado y el ajustado, el error del modelo es menor lo que es positivo y en caso del el Akaike infor
criterion que nos sirve para comparar entre modelos cual es mejor, este disminuye levemente lo que
también favorece el modelo, solo en el Durin Watson se aleja un poco mas del 2, lo que puede
significar mayor probabilidad de autocorrelacion, pero en general la variable dummy mejora el

modelo.
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VI.DISCUSION, CONCLUSIONES y RECOMENDACIONES

VI.1. Discusion

El logaritmo del total de activos es utilizado para medir el tamafio de la institucion. Investigaciones
de Safani y Razali (2008) y Yao et en el (2018) encontraron que el tamafio de la institucion no
presenta un comportamiento lineal con la rentabilidad debido a que las instituciones que son
pequefias van a encontrar una economia de escala después de un potente incremento en sus
activos, pero hasta cierto nivel. Pasado ese nivel lo que ocurre es una relacién negativa con la
rentabilidad por distintas razones entre ellas la burocracia. Existe muchas fuentes de informacion
que tildan al signo de impredecible, sin embargo, otras investigaciones han encontrado que esta
variable genera un resultado negativo, debido a que estudios previos mostraban que los bancos de
mayor tamafio tienen tendencia a generar menos beneficios. Por lo tanto, lo que se esperaba para
esta variable en el presente trabajo de investigacién es un signo negativo, pero no tan significativo
en el modelo.

Los gastos operativos estan relacionados generalmente de forma negativa con el Roe, esto
debido a que a mayor ratio de gastos operativos con respecto al margen financiero menor
rentabilidad tendra la Caja Municipal, investigaciones de Aparicio Ballena en el 2019 encontraron
esta relacién, por lo tanto, lo que se esperaba para esta variable en el presente trabajo de

investigacion es un signo negativo y sea ademas relevante en el modelo.

En la cartera alto riesgo, existe una relacion negativa con el ROE en teoria se debe a que a
mayor ratio de morosidad menor rentabilidad tendran las Cmac. En estudios realizados por Mandiola
et al (2015), Serwadda (2018), Sufanni Razali (2008) y Yao et al (2018), se encontrd que se tiene
un impacto negativo y significativo. Una baja calidad de la cartera afecta a los ingresos
institucionales por el aumento de la provision, gastos de cobranza y legales entre otros puntos y por
ende hay también una disminucién de la utilidad neta en el estado de resultados. Para esta tesis se

espera un signo negativo y significativo en el modelo.

En lo referente a la capitalizacién, toda institucion bien capitalizada en su estructura
financiera enfrenta menores probabilidades de quiebra lo que le permite reducir su costo de fondeo
generando un impacto positivo en su rentabilidad, ademds una fuerte componente de capital en los
balances de la empresa, es importante para las instituciones financieras para poder enfrentar con
mayor fortaleza las crisis financieras e incluso problemas politicos nacionales que afectan la
economia, por lo tanto lo que se esperaba para esta variable en el presente trabajo de investigacion
€s un signo positivo y significativo en el modelo.

Con respecto al apalancamiento, estudios han encontrado efectos mixtos sobre la
rentabilidad y en reiteradas ocasiones no tan significativos. Tehelu (2013), encontrd una relacion
negativa pero no significativa entre el apalancamiento y la rentabilidad. La deuda a corto plazo puede
mantener un signo positivo con la rentabilidad ya que sus costos son mas bajos, por lo tanto, lo que

se esperaba para esta variable en el presente trabajo de investigaciébn es un signo negativo y
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significativo en el modelo. Las deudas a largo plazo se vuelvan mas cara por otros costos asociados

de manera directa o indirecta

Respecto a la liquidez calculado desde la ratio promedio mensual de los saldos diarios de
los activos liquidos dividido entre el promedio mensual de los saldos diarios de los pasivos a corto
plazo, no se tiene antecedentes de otros estudios, pero calculado a partir del ratio Cartera Total/
Activo Total estudios de Serwadda y Wood (2004), sostienen que hay un efectivo negativo sobre la
rentabilidad con el argumento que las instituciones con una proporciéon mas alta de préstamos
tienden a alcanzar una rentabilidad mas baja. Por lo tanto, lo que se espera en esta investigacion

para esta variable es un signo negativo y significativo en el modelo.

Los gastos administrativos son costos que parte de estos proviene de los salarios, alquileres
y gastos de publicidad, telecomunicaciones, suministros, etc. Un alto porcentaje de estos gastos
administrativos son fijos es decir no cambian en el corto plazo. Investigaciones de Francis Bayona
(2013) sefalan que una mayor eficiencia en las operaciones genera la disminucién en los gastos
administrativos y por lo tanto aumento en la rentabilidad de las Cmac. Lo que se espera para esta

variable en el presente trabajo de investigacion es un signo negativo y significativo en el modelo.
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VI.2. Conclusiones
Este estudio esta enfocado en determinar las principales variables que afectaron la rentabilidad en

la Cmac entre los afios 2013 al 2019, representada esta rentabilidad en el ROE y el ROA

Los resultados analizados tanto para el ROE como ROA sugieren que durante el periodo
analizado tanto la variable gastos operacionales y logaritmo natural de activos no presentaron
normalidad en su serie por lo tanto no pueden ser considerados dentro de un modelo , no
cumpliendo con lo esperado en la hipétesis planteadas donde los gastos de operacion se relacionan
negativamente con la rentabilidad econémica y financiera de las Cmac periodo 2013 al 2019y en el
caso del tamafio de las instituciones la hipétesis esperada era que se relacionaban negativamente
con el Roa y Roe en las Cmac periodo 2013 al 2019. En el caso de los gastos operacionales este
resultado difiere a lo esperado al resultado de las investigaciones de Juan Aparicio Ballena en el
afio 2014 el cual le resultd significativo y negativo, en esta investigacién se encontré que no era
significativo, pero si negativo. En el caso de la variable logaritmo natural de activos se encontr6 una
similitud con las investigaciones de Sufani, Razali y Yao et en el 2008 y 2018, donde habian

detectado no linealidad en sus resultados.

A nivel variable explicativa, el denominado Ratio Morosidad alto riesgo, tanto para el Roe
como el Roa, existe una relacién negativa , lo cual se explica con el analisis tedrico de que a mayor
ratio de morosidad menor rentabilidad tendra la Cmac , al respecto el modelo estimado arrojé un
coeficiente de -0.606862 para el Roe y -0.050199 para el Roa, con lo cual se puede comprobar la
hipotesis sugerida donde se menciona que la CAR mantiene un signo negativo con el Roay Roe de

las Cmac en el periodo 2013 al 2019.

El estudio también encuentra que la variable capitalizacion mantiene una relevante conexion
con el Roa y Roe siendo esta ademas positiva. El modelo genera un coeficiente de 132.8294 para
el Roe y 31.14593 para el Roa y es la variable independiente que genera mayor impacto en la
rentabilidad de las instituciones microfinancieras, ademéas cumple con la hipétesis sugerida donde
se menciona que la capitalizacién se relaciona positivamente con el Roa y Roe de las Cajas en el
periodo 2013 al 2019. En la media que este mas capitalizada sera mas rentable, esto coincide con
otros estudios como el de Diego Fuertes Garcia donde encontré que los bancos con mayor respaldo

de capital tienden a ser mas rentables.

Respecto a la variable gastos de administracion, resulté significativo con un impacto positivo
sobre el rendimiento tanto para el Roe como el Roa, tal como lo sefiala Francis Bayona Flores que
en su trabajo de investigacion , concluyd que el resultado positivo y la significancia se explica
porque la entidades incrementan sus gastos de supervision, seguimiento, monitoreo dentro de un
plazo medio , ademas de inversiones en personal calificado del cual igual debe existir inversion en
capacitacion , todo ello para no afrontar el largo plazo problemas en la calidad de la cartera, puesto
que cuando se presenta un crédito con posibilidad de impago elevada, se requerira incrementar
costos no solo en gestores de cobranza si no también en notificaciones de dias de atraso, cartas

notariales, visitas continuas por parte del analista entre otros puntos. Este resultado no cumple con
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la hipétesis sugerida donde se menciondé que los gastos administrativos se relacionan
negativamente con la rentabilidad econdmica y financiera de las Cmac peruanas entre el periodo
2013 al 2019

Los resultados empiricos sobre la variable apalancamiento demuestra que tienen un
comportamiento negativo y no tan significativo, tanto para el Roe y Roa, este resultado cumple la
hipétesis donde se sefialaba que el apalancamiento se relaciona negativamente con el Roe y Roa
El trabajo de investigacion de Yoselin Galo y Maria Rojas en el 2019 en su investigacion para Bancos
en América latina determind que el apalancamiento no resulté tan significativo para el modelo tanto
para el ROE como para el ROA lo que concuerda con las posturas de otras investigaciones como
Tehelu 2003

La liquidez tanto para el ROE como el ROA resulté negativo y significante, no hay estudios
gue hayan realizado anteriormente el comportamiento de la variable, pero esta situacion se puede
explicar ya que el tener dinero en caja afecta la rentabilidad, son lo que se conoce como fondos
ociosos y este resultado cumple la hipo6tesis donde se sefialaba que la liquidez se relaciona

negativamente con las rentabilidades de las Cajas el periodo 2013 al 2019.

Aplicar una variable independiente dummy tanto al modelo final del Roe como del Roa
mejora el modelo. Esta variable independiente binaria, indica la presencia de un efecto relativamente
categoérico entre los meses de mayo del 2018 a mayo 2019, como producto de las consecuencias
del fenémeno del nifio ocurridos en el primer trimestre 2017, el cual generé un efecto negativo en la

rentabilidad del Roe y Roa de las Cmac pero que no resulté ser categorico o significante.

Es importante las caracteristicas del entorno econémico ya que afectan tanto al Roe como
Roa, indicadores como el tipo de cambio, indice de confianza empresarial y indice de precios al
consumidor son significativas y deberian ser incorporados dentro de un modelo econométrico ver

anexo.
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VI.3. Recomendaciones
Conocer el comportamiento de la influencia de estas variables independientes sera gran de utilidad
para las Cajas municipales ya que permiten mejorar las politicas de gestién enfocadas en mejorar
la rentabilidad de la institucion.

Los resultados de esta investigacion sugieren prestar atencidon a las variables que son
consideradas como significativas, estas variables pueden ser maniobrables de acuerdo con la
gestion financiera que se realice en las entidades financieras. Las cajas municipales tendran la
oportunidad de realizar monitoreos a sus indicadores de desempefio para poder proyectar
escenarios de corto y largo plazo las que directamente pueden monitorear su desempefio interno y
asi pueden tener un escenario proyectado mas claro al corto plazo.

El fortalecimiento patrimonial es clave para el mejoramiento de los niveles de rentabilidad,
actualmente la nueva ley de cajas municipales aprobada por el congreso en el afio 2017 permite a
las entidades incorporar accionistas privados que podran tener hasta un 49% de participacién, esta
ley permite ademas a los inversores en tener participacion en el directorio. El gobierno introdujo un
programa de fortalecimiento patrimonial de s/1650 millones, del que se utilizé algo méas de s/600
millones. El motivo fue los efectos negativos que origind la pandemia donde la rentabilidad
patrimonial de las microfinancieras se redujo y sus margenes fueron golpeados. Programa de
fortalecimiento patrimonial (19 mayo del 2022). Diario Gestion, pp 18.

La competencia nacional de Cajas y Otras redes de microfinanzas presentes en el pais ,
origina una variedad de productos que permite captar un mayor nimero de clientes, pero a la vez
se debe tener en cuenta que hay que mantener calidad en la cartera, es por ello la constante
capacitaciébn en tecnologia crediticia a los empleados, la implementacion de herramientas
informaticas que permitan generen alertas en la evaluacion de un cliente como los son los modelos
de scoring y las centrales de riesgos y finalmente contar con un area de riesgos sélido y actualizado
gue se asegure la eficiente gestion del riesgo crediticio ya que el incumplimiento de pago de un
deudor genera provisiones a la institucién financiera que luego afecta negativamente en el estado
de resultados y por ende merma la rentabilidad de las instituciones.

La tecnologia en la aplicacion de servicios financieros cada afio esta tomando mayor
relevancia en el mercado micro financiero lo que conlleva a menores costos operativos e incrementa
la velocidad de las operaciones. Otras areas de soporte operativo como Call center y el Chat virtual
también son una alternativa cada vez mas atractiva para estas instituciones ya que puede significar
la reduccion de oficinas fisicas administrativas.

Finalmente se ha determinado que las variables independientes son muy importantes y
relevantes en los resultados de la rentabilidad lo que no significa descartar el analisis de las
variables macroeconémicas que también pueden generar un impacto significativo en los resultados
de la rentabilidad ya que la sostenibilidad de las entidades financieras se mide a través de la
capacidad de enfrentar pérdidas econdmicas ante escenarios adversos econémicos y reducir

riesgos sistémicos en el mercado financiero. Es fundamental asegurar un sélido sistema financiero
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generando rentabilidad de cada institucion, ya que el quiebre financiero de cualquiera de ellas podria

afectar la sostenibilidad del resto del sistema por efectos de confianza.
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VIII - Apéndice

VIII.1 - Aplicando Breusch Godfrey en el modelo de variable dependiente Roe
para descartar autocorrelacion.

El tercer paso descartar la presencia de autocorrelacion se aplicara la técnica de Breusch Godfrey

presente en el Eviews.
Tabla 21

Breusch Godfrey variable dependiente Roe

Prob. Chi-
F — estadistico Obs *R? Prob F(2.76)
Cuadrado(2)
53.05579 48.94457 0.00000 0.00000

Si Chi2 > 0.05, no hay autocorrelacion, en el modelo Chi? < 0.05, por lo tanto, existe autocorrelacion,

entonces se rechaza Ho. Hay una autocorrelacién de segundo orden en los errores.

Ho = hipétesis nula  Hi~hipotesis alternativa

VIII. 2 - Aplicando Test White en el modelo de variable dependiente Roe para
descartar heterocedasticidad.

El cuarto paso para descartar la presencia de heterocedasticidad se aplica la prueba de Test
White en Eviews. En la heteroscedasticidad los errores no son constates a lo largo de toda la
muestra

Tabla 22

Test White Roe variable dependiente

Scaled Prob. Chi- Prob. Chi-
F -estadistico Obs*R? Pro.F(20.63)
explained SS Cuadrado(20) Cuadrado(20)
1.535825 27.53183 46.49893 0..1006 0.1210 0.0007

Entonces si Prob. Chi-Square(2) es > 0.05 hay homocedasticidad, entonces segun el Test de

White resulté 0.0007 < 0.05, por lo tanto hay heterocedasticidad y se rechaza la Ho
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Tabla 23

Breusch Godfrey Variable con rezagos Roe

) Prob. Chi-
F- estadistico Obs * R? Prob.F(2.71)
Cuadrado(2)
0.071281 0.162316 0.9313 0.9220

Si Chi? > 0.05 o Prob. Chi-Square(2), no hay autocorrelaciéon. En el modelo Chi? > 0.05, por lo tanto

no se da la autocorrelacion, entonces se acepta la Ho...
Recordando:

Ho = hipétesis nula

Hi1 = hipétesis alternativa

Siguiente paso es la determinacién de heterocedasticidad u homocedasticidad:

Tabla 24

Test White Roe Variable dependiente con Rezagos

o Scaled Prob.Chi- Prob.Chi-
F -estadistico Obs *R? . Prob.F(35,45)
explained SS Cuadrado(35) Cuadrado(35)
1.707266 46.20430 47.60071 0.0455 0.0975 0.0759

Entonces si Prob. Chi-Square(20) > 0.05 hay homocedasticidad, entonces segun el Test de White

0.0759> 0.05, por lo tanto hay homocedasticidad y se descarta la presencia de heterocedasticidad.
Ho = hipétesis nula

Hi1 = hipétesis alternativa

VIII. 3 - Aplicando prueba de correlacion en el modelo de variable dependiente
Roe.

El quinto paso consiste en encontrar la relacion de la variable enddgenas vs las variables
exdgenas, por ello se verificara cual es la correlacién existente entre las variables exdgenas con el

Roe.

Una correlacion potente y positiva entre el Roe con el Capt. El Roe con la Car también

presenta una relacién fuerte y negativa. El Roe con el Gaad presenta una menor fuerza y positiva
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mientras que el Roe con el Lgmn presenta una menor fuerza y negativa. La fuerza que presentan el
Gaad y el Lgmn adn mantiene una aceptable correlacién. Finalmente, las variables exégenas como
el Apal, la correlacién es muy baja y ademas negativa. Otra forma de interpretacién es que parte
importante del Capt, Car y Gaad y Ilgmn explica el Roe, no sucediendo lo mismo con el Apal, cuya

variable no explican por completo el Roe.

Tabla 25

Correlacion variable dependiente Roe

ROE APAL CAPT CAR GAAD LQMN

ROE 1 -0.2016 0.7684 -0.6885 0.6330 -0.5679

APAL -0.20166 1 -0.3371 -0.2415 -0.0618 0.4334

CAPT 0.76849 -0.3371 1 -0.4755 0.5187 -0.6437

CAR -0.6885 -0.2415 -0.4755 1 -0.7019 0.2601

GAAD 0.6330 -0.0618 0.5187 -0.7019 1 -0.3353
LQMN -0.5679 0.4334 -0.6437 0.2601 -0.3353 1

VIIl. 4 - Aplicando prueba de multicolinealidad en el modelo de variable
dependiente Roe.

El sexto paso es encontrar la Multicolinealidad, es decir se busca encontrar el grado de relacién
lineal entre dos variables independientes en un modelo, Dentro de la Multicolinealidad encontramos
las perfectas y las imperfectas. La perfecta surge cuando uno de los regresores es una combinacion
lineal perfecta del resto de los regresores y la imperfecta significa que dos o mas de los regresores
estan altamente correlacionados en el sentido de que existe una funcion lineal de los regresores

gue se encuentran altamente correlacionada con otro regresor. (Stock & Watson, 2012)

Es importante conocer que mientras mayor sea la correlacién entre los regresores mayor
serd la varianza de los estimadores MCO vy esto es perjudicial para la estimacion pues tener una
varianza muy grande implica tener mucha imprecisiébn en la estimaciéon de los parametros

poblacionales.
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Tabla 26

Multicolinealidad variable dependiente Roe

APAL CAPT CAR GAAD LQMN

APAL 1 -0.3371 -0.2415 -0.0618 0.4334

CAPT -0.3371 1 -0.4755 0.5187 -0.6437

CAR -0.2415 -0.4755 1 -0.7019 0.2601

GAAD -0.0618 0.5187 -0.7019 1 -0.3353
LOMN 0.4334 -0.6437 0.2601 -0.3353 1

Entonces se puede verificar que existe una correlacion importante entre el CAPT con el LQMN con
-0.6437 y la CAR con el GAAD con -0.7019, pero no habria perturbaciones, ya que se considera
que existe perturbaciones cuando las variables son > 0.98, por lo tanto, no estamos determinando
la evaluacion con variables semejantes sino mas bien con variables distintas, es decir las
correlaciones entre estas variables enddégenas no son los suficientes altas para descartar a una de
ellas en el modelo. Es importante sefialar que en cualquier regresion las variables explicativas van
a presentar siempre algun grado de correlacion, por lo tanto, se acepta el modelo en general
calculado hasta el momento.

VIII.5 — Aplicando Breush Godfrey en el modelo de variable dependiente Roa
para descartar autocorrelacion.

Entonces el tercer paso es la determinacion de la autocorrelacion para descartar u aceptar el
modelo de regresion planteado.

Tabla 27

Breusch Godfrey Variable dependiente Roa

F- estadistico Obs *R? Prob.F(2.76) Prob.Chi-Cuadrado(2)

57.23478 50.48283 0.0000 0.0000

Si Chi2 > 0.05, no hay autocorrelacién, en el modelo Chi? < 0.05, por lo tanto existe autocorrelacion,
entonces se rechaza Ho. Hay una autocorrelacién de segundo orden.

Ho = hipétesis nula
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Hi1 = hipétesis alternativa

VIII.6 — Aplicando Test White en el modelo de variable dependiente Roa para
descartar heterocedasticidad.

El cuarto paso es la determinacion de la heterocedasticidad y sera la prueba de Test White

en Eviews. En la heteroscedasticidad los errores no son constates a lo largo de toda la muestra

Tabla28

Test White Roa variable dependiente

F-estadistico Obs*R2 Scaled Prob. F Prob. Chi-  Prob. Chi-
explained ss (20.63) Cuadrado(20) Cuadrado(20)
1.439489 26.34652 41.70648 0.1379 0.1547 0.0030

Entonces si Prob. Chi-Square(20) > 0.05 hay homocesdasticidad, entonces segun el Test de White
del modelo la Prob Chi-Square(20) es 0.0030 < 0.05, por lo tanto hay heterocedasticidad

Tabla 29

Breusch Godfrey variable dependiente con rezagos Roa

F-estadistico Obs*R? Prob.F(2.71) Prob.Chi- Cuadrado

0.131880 0.299797 0.8767 0.8608

Si Chi? > 0.05, no hay autocorrelacion, en el modelo Chi2 > 0.05, por lo tanto no existe

autocorrelacion, entonces se acepta la Ho..
Ho = hipétesis nula
Hi1 = hipétesis alternativa

Finalmente, para determinar la existencia de homocedasticidad o heterocedasticidad tenemos lo

siguiente:
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Tabla 30

Test white Roa variable dependiente con rezagos

) Scaled Prob.chi Prob. Chi-
F- estadistico Obs* R? . Prob.F (35,45)
explained SS cuadrado(35) Cuadrado(35)
1.512877 43.78741 48.07654 0.0960 0.1465 0.0695

Entonces si Prob. Chi-Square(20) > 0.05 hay homocesdasticidad, entonces segun el Test de White

0.0695> 0.05, por lo tanto hay homocedasticidad y se descarta la presencia de heterocedasticidad.
Ho = hipétesis nula.

H: = hipoétesis alternativa.

VIII.7 — Aplicando prueba de correlacién en el modelo de variable
dependiente Roa

Tabla 31

Correlacion variable dependiente Roa

APAL CAPT CAR GAAD LQMN ROA
APAL 1 -0.3371 -0.2415 -0.0618 0.4334 -0.1967
CAPT -0.3371 1 -0.4755 0.5187 -0.6437 0.7713
CAR -0.2415 -0.4755 1 -0.7019 0.2601 -0.7056
GAAD -0.0618 0.5187 -0.7019 1 -0.3353 0.677
LOMN 0.4334 -0.6437 0.2601 -0.3353 1 -0.6027
ROA -0.1967 0.7713 -0.7056 0.6773 -0.6027 1

Para este caso se observa una correlacion potente y positiva entre el Roa con el Capt,
mientras que el Roa con la Car también presenta una relacién fuerte pero negativa. El Roa con el
Gaad presenta una menor fuerza y positiva, mientras que el Roa con el lgmn presenta una menor

fuerza y negativa. La fuerza que presentan el Gaad y el Lgmn ain mantienen una aceptable
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correlacién. Finalmente, con la variable exdgenas Apal, la correlacién es muy baja y negativa. Otra
forma de interpretacion es que parte importante del Capt, Car y Gaad y Ilgmn explica el Roa, no

sucediendo lo mismo con el Apal, cuya variable no explican por completo el Roa.

VIIl. 8 — Aplicando prueba de multicolinealidad en el modelo de variable
dependiente Roa

Tabla 32

Multicolinealidad variable dependiente roa

APAL CAPT CAR GAAD LQMN
APAL 1 -0.3371 -0.2415 -0.0618 0.4334
CAPT -0.3371 1 -0.4755 0.5187 -0.6437
CAR -0.2415 -0.4755 1 -0.7019 0.2601
GAAD -0.0618 0.5187 -0.7019 1 -0.3353
LQMN 0.4334 -0.6437 0.2601 -0.3353 1

Entonces se puede verificar que existe una correlacion importante entre el CAPT con el
LQMN con -0.6437 y la CAR con el GAAD -0.7019, pero no habria perturbaciones, ya que se
considera que existe perturbaciones cuando la variable son > 0.98, por lo tanto, no estamos
determinando la evaluacién con variables semejantes sino mas bien con variables distintas, es decir
las correlaciones entre estas variables endégenas no son los suficientes altas para descartar a una
de ellas en el modelo. Es importante sefialar que en cualquier regresion las variables explicativas
van a presentar siempre algin grado de correlacién, por lo tanto, se acepta el modelo en general

calculado hasta el momento.

VIII.9 — Aplicando Breusch Godfrey en el modelo de variable dependiente
Roe con técnica dummy

Tabla 33

Breusch Godfrey Roe aplicando dummy

Prob.Chi -

_ g * R2
F — estadistico Obs *R Prob.F (2.71) cuadrado(2)
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2.255524 4.838959 0.1123 0.0890

Si Chi2 > 0.05 , no hay autocorrelacion, en el modelo Chi? > 0.05, por lo tanto no existe

autocorrelacion.

Entonces se acepta la Ho..
Ho = hipétesis nula

H1 = hipétesis alternativa

Los errores del modelo son independientes, esto quiere decir que los errores no estan
correlacionados entonces aquellos imprevistos del pasado no estan afectando al presente o futuro.

VIII.10 — Aplicando test White en el modelo de variable dependiente Roe con
técnica dummy.

Tabla 34

Test White Roe aplicando dummy

. Prob. Chi.
i - * D2 Scaled Prob.F Prob. Chi
F -estadistico Obs*R explained SS (34,36) cuadrado (34) Cu?éj Ar:)a\do
1.878320 47.08499 44.89747 0.0233 0.0671 0.1001

Entonces si Prob. Chi-Square(20) es < 0.05 hay heterocedasticidad, segun el Test de White resulté
0.0671 > 0.05, por lo tanto no hay heterocedasticidad, lo que significa que la varianza del error no

es diferente para cada valor de las variables independientes, es decir la varianza es constante,
Entonces se acepta la Ho..
Ho = hipétesis nula

Hi1 = hipétesis alternativa
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VIII.11 - Aplicando Breush Godfrey en el modelo de variables dependientes
Roa con técnica dummy

Tabla 35

Breusch Godfrey Roa aplicando dummy

F — estadistico Obs * R? Prob.F (2,71) Prob.Chi-square(2)

1.530820 3.348465 0.2234 0.1875

Pro Chi—Square (2) > 0.05, no hay autocorrelacion.

VIII.12 — Aplicando Test de White en el modelo de variables dependientes
Roa con técnica dummy.

Tabla 36

Test White Roa aplicando dummy

] Scaled Prob.Chi Prob.Chi
F- estadistico Obs * R? _ Prob.F(34,46)
explained SS cuadrado(34) cuadrado(34)
1.708004 45.19791 44.14294 0.04553 0.0949 0.1142

Pro Chi square (34) > 0.05, no hay heterocedasticidad.
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VIII.13 — Incorporando variables macroeconémicas en los modelos de los
determinantes internos de rentabilidad de las Cmac peruanas entre los afos
2013 al 2019

Las variables macroeconémicas que provienen de transformaciones de corto o largo plazo dados
en la economia de un pais como resultado de politicas econdmicas como la monetaria, fiscal y del
desarrollo pueden generar efectos en las variables dependientes internas financieras como el Roe

y Roa.

Todos los afos para verificar las expectativas sobre proyecciones macroeconémicas el BCR realiza
encuestas mensuales de la inflacién, crecimiento del PBI y tipo de cambio a funcionarios y analistas
especialista. Estas cuatro variables macroeconémicas muy importantes con las cuales elabora

mensualmente informes de expectativa macroeconémicas. Las variables sefialadas son:
indice de precios del consumidor “IPC”

Indicador utilizado para medir el incremento o movimientos en los precios de los bienes y servicios

que consumen las familias. “Definicion Mef. Mef.gob.pe
indice de confianza empresarial “ISN”

Es un indicador que mide que tan confiado estan los empresarios en relacion a los distintos sectores
econémicos del Pais como el comercio, la mimeria, la pesca, la agricultura, la produccion, la

construccion y otros. Definicion Mef. Mef.gob.pe
Tipo de cambio “TC”

Es el valor que tiene una moneda nacional en comparacion a otra moneda o de manera similar el
numero de unidades de moneda nacional que obtengo al vender una unidad de moneda extranjera.

Definicion Mef. Mef.gob.pe
Producto interno bruto “PIB”

Es suma en valor monetario de los bienes y servicios finales producidos por una economia dentro

de un periodo determinado. Definicion Mef. Mef.gob.pe

Entonces la primera parte consiste en determinar la normalidad de las variables macroecondémicas

independientes que seran incorporadas a los dos modelos ya determinados para el Roe y Roa.
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Tabla 37

Normalidad de variables macro

Desv Jarquer

Variable  Minimo  Medio  Mé&ximo Estand. Skewness  Kurtosis Bera Probability
IPC 76.30 85.91 92.14 4,74 -0.28 1.74 6.57 0.037
ISN 50.44 57.29 62.17 2.64 -0.50 2.83 3.58 0.166
TC 2.57 3.25 3.50 0.246 -0.857 231 11.77 0.002
PIB 129.100 156 189.50 12.33 0.29 2.68 1.52 0.467

Para el IPCs segun el Jarquer Bera 0.037 < 0.05, entonces se rechaza la Ho por lo tanto en este

caso no hay normalidad en la variable IPC.

Para el ISN, segun el jarquer bera 0.166 > 0.05, entonces se acepta la Ho, por lo tanto en este caso

hay normalidad en el ISN

Para el TC, segun en jarquer bera 0.02 < 0.05, entonces se rechaza la Ho por lo tanto en este caso

no hay normalidad en la variable TC.

Para el PIB, segun el Jarquer Bera, 0.467 > 0.05, entonces se acepta la Ho, por lo tanto en este

caso hay normalidad en la variable PIB

Entonces se deberian eliminar en el modelo las variables IPC y TC, al resultar que estas variables
no presentan normalidad, pero también se puede probar o verificar si son estadisticamente

significantes por ello se incluyen en el modelo, entonces:
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V.III.13.A — Incorporando variables macroecondmicas en el modelo de

rentabilidad del Roe.

Tabla 38

Regresion Roe con variables macroecondmicas

Variable Coeficiente Probabilidad
C 31.80151 0.00000
Capt 23.22445 0.4258
Car -0.446413 0.0042
Gaad 0.666626 0.1421
Lgmn -0.154677 0.0000
Pib 0.000164 0.9836
Isn -0.084242 0.0015
Ipc -0.284132 0.0000
TC 2.941263 0.0000
Tabla 39
Valores Regresion Roe con variables macroecondémicas
ProbF- Error Durbin
R? R? Ajustado Akaike
estadistico estadistico Watson
0.00000 0.883333 0.870889 0.444165 1.315716 0.516165

En general el modelo en conjunto tanto por el R-cuadrado y el R cuadrado ajustado explican bien el

modelo, pero el Durbin Watson esté alejado al 2 por lo que hay mucha probabilidad de la presencia

de autocorrelacion, entonces para verificar la existencia o no de heterocedasticidad y

autocorrelacion:
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Tabla 40

Breusch Godfrey en Roe con variales macroecondmicas

Prob. Chi-
F- estadistico Obs * R? Prob. F (2,73)
cuadrado(2)
46.34969 46.99322 0.0000 0.0000

Si Chi2 > 0.05, no hay autocorrelacién, en el modelo Chi? < 0.05, por lo tanto existe autocorrelacion,

entonces se rechaza Ho. Hay una autocorrelacién de segundo orden en los errores.

Ho - hipdtesis nula  H;™hipdtesis alternativa

Tabla 41

Test White en Roe variables macroeconémicas

) Scaled Prob. F Prob. Chi- Prob. Chi.
F -estadistico  Obs * R? _
explained SS  (44,39) cuadrado(44) Cuadrado(44)
2.648609 62.93773 51.16628 0.0013 0.0318 0.2130

Entonces si Prob. Chi-Square(20) 0.0318 < 0.05 no hay homocesdasticidad, entonces segun el Test

de White < 0.05, por lo tanto hay heterocedasticidad..

Aplicando ajustes de rezagos al modelo y ademas se eliminan las variables GAAD, PIB y CAPT al

no ser significativas en el modelo, asi tendriamos el siguiente resultado:

Tabla 42

Regresion Roe con rezagos y variables macroeconomicas

Variable Coeficiente Probabilidad
C 39.37046 0.0000
CAR -0.424090 0.0000
LQMN -0.167131 0.0000
IPC -0.289181 0.0000
TC 3.084577 0.0000
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ISN -0.045170 0.0081

R1 0.708214 0.0000

R2 0.298979 0.0365
Tabla 43

Valores Regresién Roe con rezagos y variables macroeconémicas.

ProbF ) Error ) )
R2 R2 Ajustado Akaike Durin Watson

estadistico estadistico

0.0000 0.948423 0.943477 0.297063 0.503795 1.772614

Los resultados en la figura 40 sefalan que los coeficientes se mantienen estadisticamente muy

significativos.

El R — cuadrado y el Ajustado en el modelo son altos ajustandose los datos de muestra, F-
Stadistic es muy relevante.. Respecto al Durbin Watson se presume por su cercania al 2, la

ausencia de autocorrelacion.

Tabla 44

Breusch Godfrey Roe con rezagos y variables macro

F -estadistico Obs * Rcuadrado Prob.f(2.71) Prob.chi-cuadrado(2)
2.420778 5.170860 0.0962 0.0754

Si Chi? > 0.05 , no hay autocorrelacion, en el modelo Chi? > 0.05, por lo tanto no existe

autocorrelacion, entonces se acepta Ho.

Ho = hipétesis nula Hi = hipétesis alternativa
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Tabla 45

Test white roe con rezagos y variables macroeconémicas

Scaled Prob. Chi- Prob. Chi-
F -Estadistico Obs* R? Prob. F(35,45)
explained SS cuadrado (35) cuadrado (35)
0.665122 27.61629 25.15281 0.8931 0.8085 0.8903

Entonces si Prob. Chi-Square(20) > 0.05 hay homocesdasticidad, entonces segun el Test de

White > 0.05, por lo tanto no hay heterocedasticidad.

Por lo tanto, el modelo final seria:
Roe = C - Carp1 - Lgmngz - Ipcps + TcCpa - Isngs + R1 +R2 + €

Roe = 39.37 — 0.424g1 — 0.167p2 — 0.289p3 + 3.084ps — 0.045p5 +R1 + R2 + 0.297

Tabla 46

Comparacion resultados roe con variable macro y sin variable macro

Resultados con variables Resultados sin variables
Indicadores ) )
macroeconémicas macroecondémicas.
R? 0.948423 0.898393
R2 Ajustado 0.943477 0.880115
Error de la regresion 0.297083 0.414121
Durbin Watson 1.772614 1.816109
Akaike info criterio 0.503795 1.157137

Por lo tanto, el modelo con las variables macros tomaron mayor fuerza segin sefala el R-
cuadrado y el ajustado, el error del modelo es menor lo que es positivo y en caso del el Akaike infor
criterion que nos sirve para comparar entre modelos cual es mejor, este disminuye levemente lo que
también favorece el modelo, solo en el Durin Watson se aleja un poco mas del 2, lo que puede
significar mayor probabilidad de autocorrelacion, pero en general las variables macros se mejoro el

modelo.
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VIII.L13.B - Incorporando variables macroecon6micas en el modelo de
rentabilidad del Roa

Aplicando ajustes de rezagos al modelo ya que como en el caso del Roe, presentan autocorrelacion
y heterocedasticidad y ademas se eliminan las variables PIB y CAPT al no ser relevantes en el

modelo, asi tendriamos el siguiente resultado:

Tabla 47

Regresion Roa con rezagos y variables macroeconomicas

Variable Coeficiente Probabilidad
C 3.958836 0.00000
CAR -0.056426 0.0003
GAAD 0.189239 0.0001
LQMN -0.025654 0.0000
ISN -0.010899 0.0000
IPC -0.042756 0.0000
TC 0.475840 0.0000
R1 0.765196 0.0000
Tabla 48

Valores regresién roa con rezagos y variables macroeconémicos

ProbF Error

R? R? Ajustado Akaike Durbin Watson
estadistico estadistico
0.0000 0.954350 0.950089 0.044064 -3.314910 1.772599
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Los resultados sefialan que los coeficientes estimados en la tabla 49 son relevantes
estadisticamente, el R — cuadrado y el ajustado son altos, por lo tanto, el modelo se ajusta a los
datos de muestra, indicando un 95.45%, no habria problemas de multicolinealidad, el F- Stadistic es
muy relevante y al examinar el estadistico durbin Watson se presume la ausencia de autocorrelacion

al estar muy cercano al 2.

Tabla 49

Breusch Godfrey roa con rezagos y variables macro

F — estadistico Obs * R? Prob. F(2,73) Prob chi cuadrado(2)

2.324683 4.968742 0.1050 0.0833

Si Chi?2 > 0.05 , no hay autocorrelacion, en el modelo Chi2 > 0.05, por lo tanto no existe

autocorrelacion, entonces se acepta Ho.

Ho = hipotesis nula  Hi = hipdtesis alternativa

Tabla 50

Test White roa con rezagos y variables macro.

] Scaled Prob.F Prob.Chi Prob.Chi
F -estadistico Obs R? .
explained SS (35,47) cuadrado (35) cuadrado (35)
0.911573 33.56084 34.57286 0.6064 0.5376 0.4886

Entonces si Prob. Chi-Square(20) > 0.05 hay homocedasticidad, entonces segun el Test de White

> 0.05, por lo tanto no hay heterocedasticidad.

Por lo tanto, el modelo final seria:
Roa = C - Carp: + Gaadg; - Lgmngs - Isngs - Ipcps + Tcgs + R1 +€

Roa = 3.958 — 0.056p; + 0.189p; — 0.025; - 0.010p4 — 0.042p5 + 0.475p6 + R1 + 0.044064

Soto Raygada, Sergio Augusto



UNIVERSIDAD

PRIVADA DETERMINANTES PRINCIPALES DE ROA Y ROE EN LAS CMAC
DEL NORTE ENTRE EL 2013 AL 2019

Tabla 51

Comparacion resultados roa con variable macro y sin variable macro

) Resultados con variables Resultados sin variables
Indicadores L L.
macroecondémicas macroeconémicas.
R2 0.954350 0.92056
R? Ajustado 0.950089 0.914121
Error de la Regresion. 0.044064 0.058279
Durbin Watson 1.772599 1.855338
Akaike info Criterion -3.314910 -2.764706

Por lo tanto, el modelo con las variables macros tomaron mayor fuerza segun sefiala el R-
cuadrado y el ajustado, el error del modelo es menor lo que es positivo y en caso del el Akaike infor
criterion que nos sirve para comparar entre modelos cual es mejor, este disminuye levemente lo que
también favorece el modelo, solo en el Durin Watson se aleja un poco mas del 2, lo que puede

significar mayor probabilidad de autocorrelacion, pero en general las variables macros se mejoro el
modelo.
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VIIIl.14 — Evolucion de rentabilidades y portafolio de créditos

Figura 10
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Figura 11

Rentabilidad de las Cmac
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