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Este trabajo utiliza la técnica de tabla de decisiones con variables de entrada Morosidad, ROE, Z2 de\
Altman, y el grado de relacién Morosidad-Z2 y ROE-Z2 para medir la eficiencia del desempefio
financiero de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) en una muestra de seis entidades con
activos superiores a S/2 billones (2 billones de Soles). Los hallazgos empiricos muestran que CMAC
Huancayo, Arequipa, Cusco y Piura logran destacar en su desempeifio financiero en 2015-2021,
mientras que CMAC Trujillo logra superar el 50% de eficiencia, pero CMAC Sullana es alarmantemente
ineficiente. El modelo propuesto proporciona un enfoque integral y pragmatico para medir la
eficiencia del desempefio financiero de estas microfinancieras, lo cual ha sido una limitante superada
por la presente investigacion. Entre las conclusiones se destaca que es importante conocer el nivel de
eficiencia del desempeifio financiero de las CMAC para identificar aquellas con las mejores practicas
en un entorno altamente competitivo.
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This work uses the decision table technique with input variables Delinquency, ROE, Altman's Z2, and\
the degree of relationship Delinquency-Z2 and ROE-Z2 to measure the efficiency of the financial
performance of the Municipal Savings and Credit Banks (CMAC). ) in a sample of six entities with
assets greater than S/2 billion (2 billion Soles). Empirical findings show that CMAC Huancayo,
Arequipa, Cusco and Piura manage to stand out in their financial performance in 2015-2021, while
CMAC Trujillo manages to exceed 50% efficiency, but CMAC Sullana is alarmingly inefficient. The
proposed model provides a comprehensive and pragmatic approach to measure the efficiency of the
financial performance of these microfinance institutions, which has been a limitation overcome by
this research. Among the conclusions, it is highlighted that it is important to know the level of
efficiency of the financial performance of the CMACs to identify those with the best practices in a
highly competitive environment.

JEL Classification: A20, C29, C81, D18, G21, G32.

Keywords: Municipal savings banks, microfinance, efficiency, Delinquency, Return on Equity, Z model of
Altman, total assets, competitiveness.

Abstract

1 Autor de correspondencia. Av. Las Palmas Mz. A lote 1 departamento 503 Urbanizaciéon Palmas Reales, distrito Victor
Larco Herrera, provincia Trujillo, La Libertad, Perd. Tel. 51-961828952. Correo electrénico: manuel.rossi@upn.edu
https://orcid.org/0000-0003-1424-8261

2 Teléfono: 959382809. Correo electronico: rrossi@upao.edu.pe; https://orcid.org/0000-0003-1554-3289

*Sin fuente de financiamiento para el desarrollo de la investigacién

El articulo esta protegido bajo una Licencia CC BY-NC



2 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Eficiencia financiera de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
(CMAC) del Pert en el periodo 2015-2021

1. Introduccion

En los dos ultimos afios, el mundo sufrié la devastacion producida por la pandemia COVID-19 que
causo la pérdida de mas de 6 millones de vidas humanas (ONU, 2021) y una afectacion en la economia
de todos los paises que tuvieron que aplicar medidas restrictivas para controlar el avance de la
pandemia. Estas medidas restrictivas incluyeron el cierre temporal de las empresas que brindan
servicios al publico de manera presencial, entre las cuales se encuentran las microempresas. En el
Pertl las microempresas son negocios cuyos ingresos anuales no superan las 150 unidades
impositivas tributarias (UIT); actualmente una UIT equivale a S/ 4,600.00 (cuatro mil seiscientos
soles)3; ademas, las microempresas representan el 95.2% del total de empresas que operan en el
Peru (Ministerio de la Produccion, 2021). La mayoria de los microempresarios en algiin momento
requieren acceder a los productos que ofrece el sistema financiero, tales como ahorro, inversion o
microcréditos, etc. (Rodriguez, 2008; Arce, 2006). Desde una perspectiva de inclusion financiera, las
entidades microfinancieras atienden un segmento de mercado no cubierto por la banca tradicional
(Coca, 2011; Geraldo, Soria y Tito, 2020; Brown, Guin y Kirschenmann, 2016). Luego, las
microfinanzas en la economia de un pais permiten encaminar a millones de personas de bajos
recursos econémicos en la mejora de sus actividades comerciales, con el consecuente aumento de sus
ingresos, lo que determina una importante seguridad econémica familiar y desarrollo social (Romani,
2022). Los servicios financieros de estas entidades representan un factor de competitividad
indispensable para el flujo de ingresos de las microempresas (Ramirez, Maguifia y Huerta, 2020;
Escobedo, Luque, Rios y Tapia, 2019).

En el sistema financiero peruano, los créditos dirigidos a las micro y pequeiias empresas son
atendidos en un 87%, principalmente, por las cajas municipales de ahorro y crédito o CMAC
(Emmerich, 2020). Las CMAC fueron creadas en el afio 1980 mediante el Decreto Ley 23039 y la
regulaciéon normativa se especifica en el Decreto Supremo 191-86-EF. Las condiciones politicas y
econdmicas en el Peru en los dltimos 20 afios han ofrecido a las microfinancieras el mejor entorno
para un desarrollo sostenido, donde las CMAC representan agentes econémicos importantes al
ofrecer diversidad de productos, al estar permanentemente innovando y al promover una cultura de
pago, todo lo cual dinamiza la economia peruana (Mendiola, Aguirre, Aguilar, Chauca, Davila y Palhua,
2015). Al mes de diciembre de 2021, en el Peru se cuenta con 12 CMAC: Arequipa, Huancayo, Piura,
Cusco, Trujillo, Sullana, Ica, Tacna, Maynas, Paita, Del Santa, y Lima; estas entidades representan el
6.1% delos activos, el 7% de los créditos otorgados, el 6% de los depdsitos y también poseen el 40.2%
del mercado microfinanciero peruano (Ramirez et al., 2020; Escobedo et al., 2019).

Las CMAC tienen tanto el respaldo como la supervision de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS), lo que garantizaria que el sector sea competitivo, innovador y se brinde una
mayor proteccion a los microempresarios y clientes. La SBS hace publica, a través de su pagina web,
la informacién financiera de las entidades supervisadas de la Banca multiple y las microfinancieras;
a su vez, todas las entidades financieras y microfinancieras hacen publica la informacion financiera
en sus propias paginas web. Esta informacién es necesaria para que los clientes y el publico en

3 La cotizacion del dolar en promedio para el afio 2021, segun el BCR, fue de S/3.88
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general conozcan los productos, las tasas de interés que cobran y pagan, ademas de informacion
complementaria (The Economist Intelligence Unit, 2013, p. 11). Sin embargo, entre toda la
informacién disponible no se ubicé resultados de estudios o andlisis de la competitividad de las
instituciones microfinancieras, considerando que se observa diferencias interesantes en los
resultados econdémicos e indicadores financieros y de gestion de créditos y cobranzas.

Segtin Toledo (2020), existe una sobreoferta de instituciones microfinancieras lo que implica
menores rendimientos y mayor esfuerzo por captar mas clientes, generando costos de operacion
elevados que se reflejan en los estados de resultados. En este sector de alta competitividad se observa
ausencia de evaluacion del desempeno financiero por institucién que permita comparar e identificar
a aquellas entidades eficientes (Ostergaard, Schindele y Vale, 2016). Se debe considerar que la
reforma de Basilea 1l se refiere a la necesidad de enfocarse en temas de regulacion, control y gestion
de riesgos del sector de servicios financieros, como parte de la iniciativa mundial para el
fortalecimiento del sistema de regulacion financiera, propuesta por el G-20 (Lizarzaburu y Del Brio,
2016), por tanto, resulta relevante disponer de modelos que permitan una mirada integral al
desempefio financiero de las microfinancieras.

De acuerdo con lo anterior, se defini6 el siguiente objetivo: Medir el nivel de eficiencia de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito peruanas, en el periodo 2015-2021.

2. Revision de la literatura

2.1 La competitividad en las instituciones microfinancieras, enfoque
econdmico

La competitividad de las microfinancieras peruanas se ha evaluado desde diferentes enfoques, asi
Del Pozo (2008), tuvo como objetivo evaluar el nivel de competencia que predomina en el sector
microfinanciero peruano, para ello utilizé el indicador prueba - H, la cual fue propuesta por Panzar
y Rosse (1987), ademas utiliz6 un panel de datos con informacién mensual entre el periodo enero
2003 y marzo 2008, con una muestra constituida por 2 Bancos Especializados, 12 Cajas Municipales,
12 Cajas Rurales y 10 EDPYMES. Entre las conclusiones se tienen: “... el nivel de competencia se
habria incrementado progresivamente, pero no a un ritmo sostenido, manteniéndose atin en un nivel
moderado, existiendo la posibilidad de promover mayor competencia en este segmento” (Del Pozo,
2008, p. 20); asimismo este autor agrega: “... existirian diferencias en los niveles de competencia
debido a la especializacién y diferenciacion del producto crediticio” (p. 20), cuando se refiere a la
comparacion que hace entre la competitividad de cada sector financiero. En este estudio, Del Pozo
(2008) no hizo una discriminacién competitiva entre cada una de las entidades financieras y
microfinancieras, su estudio fue global.

En otro estudio, realizado por Aguilar (2016); las microfinancieras peruanas fueron
analizadas con un enfoque de competitividad empleando el indicador de Boone, considerando el
periodo 2003 a 2009. Entre las conclusiones que menciond se tiene: “Los hallazgos sugieren que las
microfinanzas se han venido desarrollando en un entorno mas competitivo, lo cual favorece la
inclusion financiera y el desarrollo de instituciones eficientes” (p. 170). Ademas, recomienda a las
autoridades “... vigilar y evitar practicas poco cuidadosas en la provision de créditos que pueden
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conducir a sobreendeudamiento de los clientes con el deterioro de la cartera crediticia” (p. 170). En
este estudio, Aguilar (2016) no profundiza en la perfomance de cada instituciéon del mercado con
fines comparativos y competitivos.

Por otro lado, Aguilar (2016), con relacién al estadistico H menciona que habria dificultad en
distinguir la intensidad de la competencia en el mercado financiero a partir de los valores calculados
para este estadistico, puesto que estos valores son referenciales, si este estadistico toma valores
negativos (H < 0) se tendria una situaciéon de oligopolio colusivo que distorsionaria el mercado, si
toma valores entre cero y uno (0 < H < 1) implica la existencia de una competencia monopolistica, y
si toma el valor uno (H = 1) se tendria un mercado operando en un entorno de competencia perfecta.
Asimismo, en cuanto al Indice de Lerner (IL), comenta que no incorpora adecuadamente las
ganancias de eficiencia de las instituciones en entornos mas competitivos. Segiin la opinién de Aguilar
(2016), tanto el estadistico H como el indice IL son medidas de competitividad limitadas. El método
utilizado por Aguilar (2016) fue desarrollado por Boone (2000, 2008), el cual se basa en la relacion
entre la eficiencia de las firmas y la participaciéon de mercado. Sin embargo, el trabajo de Aguilar
(2016) se centra en cada sector en forma global sin entrar al detalle por cada institucion financiera.

Por otro lado, en el estudio desarrollado por Esmailian, Jafari, Eskandari y Tavakkoli (2020)
se evaluo la eficiencia de una entidad bancaria mediante el indice de Malmquist; para ello definieron
algunas variables de entrada (depdsitos efectivos, préstamo y deudas atrasadas) y una variable de
salida (ganancia/pérdida), pero los resultados se muestran en forma global y no por agencia o
sucursal bancaria.

Los estudios revisados y comentados, tanto el de Aguilar (2016), el de Del Pozo (2008) y el
de Esmailian et al. (2020) no permiten identificar qué instituciones son las mas eficientes o menos
eficientes para cada sector, esto podria ser debido a que los tres estudios se realizaron desde una
perspectiva econémica y no desde una perspectiva de gestion administrativa financiera.

2.2 Desempeiio financiero de entidades microfinancieras

El desempenio financiero de las empresas se mide por la rentabilidad, la solvencia, la capacidad para
hacer frente a sus obligaciones, entre otros factores de andlisis. A partir del diagndstico del
desempefio financiero mediante estos indicadores se mejora el desempefio de las organizaciones
(Bernal Dominguez y Amat Salas, 2012).

La anterior definicion resulta algo limitada debido a que una CMAC al ser una organizacién
totalmente apalancada en recursos de terceros requiere contar con un modelo de medida del
desempefio financiero que evalte indicadores que brinden una mayor informacion de la gestion
financiera.

En opinidn de Pelaez y Villacis (2022), dos enfoques vienen prevaleciendo cuando se realiza
el analisis del desempefio financiero de las entidades, el primer enfoque corresponde a Estructura,
Conducta y Desempeifio (SCP por sus siglas en inglés: Structure, Conduct and Perfomance) y la
Persistencia de la Rentabilidad (POP por su siglas en inglés: Persistence Of Profitability).

El modelo SCP basa su fundamento en que las caracteristicas estructurales del mercado
determinan el desempefio financiero (Slater y Olson, 2002). En tanto, el modelo POP, evalua la
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persistencia de la rentabilidad relacionado al tiempo, en este enfoque se sostiene que cualquier
desviacion de la rentabilidad de una institucion financiera con respecto al promedio de mercado es
rapidamente corregida (Goddard et al., 2005). El comportamiento promedio del mercado, expresado
mediante ratios financieros, ha sido ampliamente utilizado en anteriores investigaciones segin
Pelédez y Villacis (2022), al referirse a los hallazgos o publicaciones de Ehrhardt y Brigham (2007),
Foulke (1968), Naula et al. (2020), Palepu et al. (2003), Ross et al. (2017) y Subramanyam (2014).

Un modelo muy utilizado para evaluar el riesgo de quiebra de las entidades en todo el mundo
corresponde al Analisis Discriminante Multiple, este modelo ha sido aplicado para el sector bancario
y es util para el andlisis de las Cooperativas e inclusive las CMAC (Altman et al,, 2017; Ko et al., 2017).

Otro modelo corresponde al de Ohlson (1980), el cual, utiliza una regresion logistica (Logit)
y fue empleado por Murthy (2013) para calificar a un grupo de bancos que operan en los paises del
Consejo de Cooperacion del Golfo, mediante siete ratios: Capital total, Margen de interés neto,
Retorno sobre inversiones, Retorno sobre el capital, Relacién costo-ingreso, Activos liquidos/clientes
y Financiacién a corto plazo, Activos liquidos/total de depdsitos y Préstamos; y, Total de activos. En
el estudio realizado por Tan (2016) se hallé que la rentabilidad de las entidades financieras es
influenciada por los impuestos, los costos generales, la productividad laboral y la inflacion. Sin
embargo, la rentabilidad es solo uno de los componentes del desempeio financiero.

Por otro lado, Shamsuddin et al. (2018) hall6 que en relacién a las entidades microfinancieras,
losindicadores que determinan el desempefio financiero de las cooperativas en Malasia son: liquidez,
apalancamiento, eficiencia y rendimiento.

En el trabajo desarrollado por Altamirano et al. (2018) se plante6 como objetivo disefiar un
modelo para evaluar el desempefio financiero en las cooperativas de ahorro y crédito del Ecuador,
para ello utiliz6 los conceptos de la metodologia CAMEL. El modelo CAMEL consta de 3 dimensiones,
12 subdimensiones y 68 indicadores. Tras evaluar a las 25 entidades de su estudio establecieron un
ranking en el cual la que ocupd el primer lugar obtuvo 21 puntos, en tanto, la que ocupd el dltimo
lugar obtuvo 73 puntos.

En el estudio desarrollado por Pelaez y Villacis (2022), se analiz6 el desempefio financiero de
24 cooperativas tomando en cuenta los siguientes ratios relevantes: Activos productivos/Total
Activos, Morosidad de la Cartera Total, Cobertura de la Cartera de Créditos de Consumo Prioritario,
Cobertura de la Cartera de Microcrédito, Gastos de Operaciéon/Margen Financiero, Cartera por
Vencer Total. Entre una conclusion a destacar se tiene que una cooperativa que cuenta “con activos
productivos y carteras por vencer altas implican una mayor probabilidad de mejorar la rentabilidad
porque tienen un volumen de créditos colocados alto que les permiten ganar mas intereses y en
consecuencia incrementar sus ganancias” (Peldez y Villacis, 2022, p. 169). Ademas:

“...aquellas cooperativas con alta morosidad de su cartera total, coberturas de créditos
de consumo prioritario y microcrédito excesivo y gasto de operacién mayor al margen
financiero tienen menos probabilidades de incrementar su rentabilidad debido a que
estos indicadores suponen problemas para recuperar cartera, una menor inversion y
menos ingresos para cubrir gastos operativos” (p. 169).

En la Tabla 1 se muestran algunos modelos utilizados para evaluar el desempefio financiero
de microfinancieras utilizando indicadores financieros y componentes de la gestion de créditos. los
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ratios e indicadores financieros se han combinado con algunos elementos o indicadores de la gestion
de créditos de las microfinancieras para evaluar el desempeno de las instituciones y realizar una
comparacion entre estas, con fines de clasificarlas en base a su eficiencia. Sin embargo, la complejidad
(Altamirano et al., 2018; no se ha incluido en la Tabla 1 porque el nimero de 68 indicadores resulta
muy amplio) o sencillez (Shamsuddin et al., 2018; solo considera 4 indicadores sin una concepcién
integral) caracterizan a estos modelos, en razén a ello surgié la curiosidad o inquietud de proponer
una alternativa que consolide todas las propuestas en un modelo integral y pragmatico, que abarque
los intereses de los inversionistas, la interaccion cliente - microfinanciera y la labor administrativa -
financiera de la misma institucion.

Tabla 1. Modelos utilizados para evaluar el desempeiio financiero de microfinancieras.

Autores M(fde!o 0 Indicadores
Técnica
7 de Altman | Capital de trabajo/Activo Total
Altman etal. (2017), Analisis Utilidad/Activo Total
Ko etal. (2017) Discriminante | U.A.LL/Activo Total
Multiple | patrimonio/Pasivo Total
Capital total
Margen de interés neto
Logit para | Retorno sobre inversiones
analisis de | Retorno sobre el capital
Ohlson (1980), ratios Relacidn costo-ingreso
Murthy (2013) financierosy | Activos liquidos/clientes

de gestion de
créditos

Financiacion a corto plazo

Activos liquidos/total de depdsitos

Préstamos

Total de activos

Shamsuddin et al.

(2018)

Analisis de
ratios
financieros

Liquidez

Apalancamiento

Eficiencia

Rendimiento

Peladez y Villacis
(2022)

Analisis de
ratios
financieros y
gestion de
créditos

Activos productivos/Total Activos

Morosidad de la Cartera Total

Cobertura de la Cartera de Créditos de Consumo Prioritario

Cobertura de la Cartera de Microcrédito

Gastos de Operacion/Margen Financiero

Cartera por Vencer Total

Fuente: Elaboracion propia con informacion de los antecedentes.
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2.3 Z2 de Altman, como indicador de eficiencia en la gestion
administrativa financiera

La preocupacién por el riesgo de quiebra de una empresa motivé diversos estudios que culminaron
en modelos que se basan principalmente en el andlisis de ratios o indicadores financieros (Mejia y
Flores, 2020). Entre todos los modelos disponibles el propuesto por Altman o modelo Z ha
demostrado ser eficaz como predictor del riesgo de quiebra de empresas de diferentes sectores
econdmicos, segun estudios realizados en diversos paises (Bermeo y Armijos, 2021; Mejia y Flores,
2020; Alvarez y Campa, 2020; Trujillo y Belalcazar, 2016; Lizarzaburu, 2014; Ochoa, Toro, Betancur
y Correa, 2009; Lopez, 2006). Pero, la mayoria de los estudios fueron realizados en los sectores
comercial, manufacturero y de servicios, mientras que son limitados los estudios que incluyen a
entidades financieras.

El modelo Z de Altman utiliza la técnica Analisis Discriminante Multiple (ADM) que permite
obtener un unico valor que determina si la empresa en estudio se ubica en la zona segura o
intermedia o de quiebra (Altman, 1968). El modelo Z de Altman pronostica el riesgo de quiebra de
una empresa en el inmediato corto plazo, por lo cual esta podria decidir si debe reorganizarse o
entrar a la fase de liquidacién (Hernandez, 2014).

Desde que Altman propuso su primer modelo de ecuacién lineal, a la fecha se dispone de tres
variantes que se aplican segun las caracteristicas de la empresa, si es de capital abierto (cotiza en
bolsa) o capital cerrado. Lo que implica trabajar con cuatro o cinco razones de medicién ponderadas
para hallar el valor Z, para asi ubicar a la empresa en la zona segura, zona intermedia o zona de
quiebra (Belalcazar y Trujillo, 2016).

Para este trabajo se seleccioné el modelo Z2, aplicado en otros estudios para el analisis de
entidades financieras (Lopez, 2006).

La férmula de modelo Z2 se muestra a continuacién:

Z2 =6.56X1+3.267X2 + 6.72X3 + 1.05242X4 (D
Zona de quiebra (Z2Q),si Z2 < 1.1
Zona de alerta o gris (ZA),si 1.1 <72 <2.6

Zona segura (ZS),si Z2 > 2.6

Para la férmula anterior las variables independientes Xn corresponden a:

__ Capital de trabajo

X1 , (2)
Activo total
utilididad
X2 = Juhdidad (3)
Activo total
U.AlI
X3 = 4L (4)
Activo total
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X4 = Patrimonio (5)

" Pasivo total

Toda entidad debe mantenerse alejada lo mas posible del valor 1.1, ello implica una buena
gestion de sus recursos administrativos y financieros, pero, para que una institucién se considere
eficiente deberia mantenerse en la zona segura, es decir, Z2 debe ser mayor a 2.6.

Ademas de la eficacia del modelo Z para predecir el riesgo de quiebra, segin se ha
demostrado empiricamente, el hecho de que se utilice este indicador para “... asentar la calificacion
crediticia de una emisora” (Venegas, 2008, p. 783), representan argumentos validos para que se
incluya a este indicador como variable de la medicion de la eficiencia del desempefio financiero de
una institucién microfinanciera.

2.4 DMorosidad, un indicador de eficiencia en la gestion administrativa

Un indicador relevante en las instituciones financieras y con mayor razén en las entidades
microfinancieras es el indicador morosidad. La eficaz eleccion de la cartera de clientes que realizan
las instituciones microfinancieras garantiza una continuidad en las operaciones y hasta aseguran una
rentabilidad en la medida que la tasa de morosidad se mantenga en niveles apropiados. Al respecto,
Cibran, Huarte y Beltran (2005), mencionan que en la gestién bancaria eficiente, entiéndase gestion
administrativa financiera, se deben analizar los indicadores: rentabilidad, eficiencia, morosidad,
productividad y solvencia, para asegurar un grado suficiente de eficiencia.

El indice de morosidad, segin Lizarzaburu y Del Brio (2016), se obtiene de la cartera de
crédito vencida o en calidad de incumplimiento, sobre el total de la cartera que tiene la institucion.
Es el indicador mas utilizado para medir el riesgo de una cartera de crédito, por tanto, es un indicador
que amerita una observaciéon constante en la gestion administrativa y operativa de las
microfinancieras, donde “... la tecnologia comienza a tomar un rol muy importante para optimizar
sus procesos, como la prospeccion y seleccidn de clientes” (Toledo, 2020, p. 77).

La morosidad es uno de los grandes problemas que tiene el sistema financiero, pero
especialmente pone en riesgo las operaciones del sistema microfinanciero (Calderon, Ostos, Florez y
Angulo, 2022); segtin Toledo (2020), en setiembre de 2019 las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito
del Pert tenian el 7.94% de morosidad, en promedio. De acuerdo con la SBS, a marzo del 2022 este
indicador esta en 5.57%, lo que involucra una aparente mejora, sin embargo, este valor sigue siendo
elevado.

Por otro lado, la morosidad requiere que las cajas municipales provisionen dinero como
respaldo; es decir, la morosidad también se traduce como gastos que deben de asumir estas
microfinancieras, como cobertura, en caso de que los clientes no paguen los créditos. El tiempo es
otra variable para tomar en cuenta, ya que segun la SBS, mientras mas dias de impago transcurran,
mayor sera la provision que cada institucion deba constituir (Toledo, 2020). La Resolucién SBS N2
11356-2008 establece que la tasa de provision para clientes denominados problemas potenciales (de
9 a 30 dias) esta entre 1.25% y 5%; para los clientes denominados deficientes (de 31 a 60 dias), entre
6.25% Yy 25%); para los clientes denominados dudosos (de 61 a 120 dias), entre 15%y 60%; y, cuando
sobrepasa los 120 dias, se considera pérdida.
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Las microfinancieras deben generar recursos a través de la otorgacién de créditos, sin
embargo, esta actividad debe contextualizarse a un modelo de gestion administrativa financiera que
permita utilizar estrategias de intervencién en el mercado objetivo. Estas estrategias deben estar
relacionadas con la tasa de interés, el apoyo y asesoramiento antes, durante y después de entregar
los créditos y gestiones de cobranza flexibles (Moscoso y Calle, 2011; Mark, 2010). Asimismo, cuando
una microfinanciera mantiene una flexibilidad de la evaluacién crediticia, se genera un incremento
importante de las colocaciones, lo que contribuiria directamente al incremento de la morosidad. Otro
aspecto para tomar en cuenta es que el incremento del nimero de agencias microfinancieras como
estrategia para mantener el crecimiento de las colocaciones y el poder de mercado, contribuye
directamente al incremento de la morosidad. Segun Agurto y Cérdova (2017), las variables que
influyen en la morosidad en las cajas municipales son: el PBI del sector servicios, el desempleo, el
monto de colocaciones, el nimero de agencias, la liquidez, la solvencia y el Retorno sobre el
Patrimonio.

De acuerdo con lo anterior, la morosidad es un indicador clave en la medicion de la eficiencia
de una instituciéon microfinanciera.

2.5 Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE), un indicador en la eficiencia
de la gestion administrativa financiera

Un indicador que es una preocupacion de los accionistas o inversionistas en una empresa
corresponde a la Rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE, por sus siglas en inglés), el cual resulta del
cociente entre la Utilidad neta y el Patrimonio, este ratio indica la capacidad que tiene el capital de
los accionistas para generar rentabilidad en la institucién o empresa (Zambrano, Sanchez y Correa,
2021; Zambrano, Sanchezy Correa, 2021). Las microfinancieras tienen que generar rentabilidad para
mantener una sostenibilidad financiera y operativa en el tiempo, pero deben tener en cuenta que uno
de sus principales factores negativos es el riesgo crediticio (Toledo, 2020). Ademas, en cuanto a la
gestién administrativa financiera, es necesario resaltar que cuanto mas elevada sea la tasa de
morosidad, la rentabilidad sera menor, lo que afecta negativamente la ROE (Cabellos y Naito, 2015).
En consecuencia, la ROE y la Morosidad estan relacionadas con la eficiencia de una institucion
microfinanciera.

2.6 Modelo para medir la competitividad enfocada en la gestion
administrativa financiera

La eficiencia sigue siendo un tema crucial para la gestiéon y regulaciéon del sector bancario
(Burgstaller, 2020). En el sector microfinanciero, la eficiencia de las cajas municipales debe ser
medida en forma integral utilizando un modelo de medida que refleje el impacto de los ratios
financieros e indicadores de gestion relevantes en una microfinanciera; esto debido a que si se
analizan solo los ratios financieros de las cajas municipales, se puede observar que algunas son
rentables y otras no, lo cual podria atribuirse a problemas de gestién, sin embargo no se conoce el
nivel de eficiencia. Por otro lado, si se revisa la informacién de la recuperacion de la cartera pesada,
se observa que esta podria no ser 6ptima, y aunque ello influye en la eficiencia de las cajas
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municipales, se desconoce el nivel del impacto. Asimismo, cuando las instituciones microfinancieras
no efectian el sinceramiento de las provisiones, mostrando en el activo las cuentas por cobrar que
son irrecuperables, en lugar de que estas deberian ser castigadas y controladas en las cuentas de
orden, origina distorsiones en los resultados ligados a la eficiencia institucional (Ramirez, 2014).
Existen algunos estudios que muestran, por ejemplo, que el incremento del 1% en la ratio patrimonio
sobre activo origina que la morosidad disminuya 0,05%; no obstante, esta informacién no se refleja
en un modelo de medida de la eficiencia. Las cajas municipales tienen que desarrollar una buena
gestion administrativa y financiera, sin descuidar las medidas de control y las politicas que deben ser
adecuadas tanto para la clasificacion del riesgo como para los procesos de obtencion de créditos y asi
mantener una adecuada calidad de la cartera, a fin de no aumentar la morosidad y comprometer la
solvencia y el patrimonio (Castillo y Cardenas, 2016). Todos estos aspectos de la gestién
administrativa financiera deben ser aunados en un modelo que permita medir el grado de eficiencia
de una instituciéon microfinanciera. Tomando en cuenta los indicadores Morosidad, ROE y Z2 de
Altman, se propone un modelo de medida de la eficiencia de las cajas municipales. Ver Figura 1.

Modelo

Morosi .
) ° os dad L integral de ROE
(Refleja la gestion de créditos y o - .
desempeiio (Evaluacion de la capacidad que
cobranzas como una respuesta a la ) ; ) ; - o
financiero para tiene el capital de los inversionistas

eficaz eleccidn de la cartera de

CMAC para generar rentabilidad)

clientes)
A A
Correlacién Correlacion
inversa o directa o
; Z2 de Altman "

negativa N ‘ positiva
(Evaluacion del riesgo de
» quiebra de la institucion,

como reflejo de la gestion
administrativa financiera)

Figura 1. Modelo integral de desempefio financiero para CMAC.
Fuente: Elaboracién propia.

3. Metodologia

Este trabajo tiene un enfoque cuantitativo, de disefio descriptivo, con alcance longitudinal. La
poblacién correspondié a las 12 cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC) que operan
actualmente en el Perd; sin embargo, la muestra elegida por conveniencia estuvo conformada por 6
CMAC que superan el valor de S/. 2 billones de soles en activos; se excluyeron las CMAC con activos
inferiores al monto indicado y no se incluyé en el estudio la CMAC Lima. Se tomaron datos de la
informacion financiera de las entidades del estudio en diferentes momentos, entre el periodo 2015
al 2021. Para obtener los datos se ingres6 a la pagina web de la Superintendencia de Banca, Seguros
y AFP, en este portal se ubicé la pestafia Estadisticas y Publicaciones y en esta pestafia se selecciond
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el item Informacién por Tipo de Institucién Financiera; a continuacion, se ingres6 a los datos
mediante el icono Cajas Municipales. Una vez ahi se abri6 los accesos que correspondian al Balance
General, al Estado de Ganancias y Pérdidas y a Riesgo Crediticio, que contienen la informacién
correspondiente a cada CMAC estudiada, y se presenta para cada afio del periodo elegido.

El modelo propuesto para medir la eficiencia de las cajas municipales se resume a la siguiente
férmula:

Eficiencia = al(Morosidad) + a2(ROE) + a3(Z2) + a4(rMZ2) + a5(rROEZ2) (6)

Donde:

al(Morosidad) = Alternativa a seleccionar en la Tabla de decisiones para la tasa de morosidad,
obtenida como el valor promedio en el periodo estudiado. El porcentaje de eficiencia para
este indicador se asigna segun el valor que el Banco Central de Reserva del Perd (BCR)
publica, en cuanto a la Calidad de la Cartera, para este estudio se consideré el promedio del
ratio de morosidad del sector financiero a Noviembre de 2021 que fue 6.2%. El rango de
eficiencia para esta tasa varia desde 0% hasta 20%.

a2(ROE) = Alternativa a seleccionar en la Tabla de decisiones para el indicador ROE, obtenido como
el valor promedio en el periodo estudiado. El porcentaje de eficiencia para este indicador se
asigna tomando en cuenta el valor referencial que la SBS calcula para el ROE como promedio
para cada mes, a Diciembre de 2021 fue 3.08%. El rango de eficiencia para este indicador
varia desde 0% hasta 20%.

a3(Z2) = Alternativa a seleccionar en la Tabla de decisiones para el indicador Z2 de Altman, obtenido
como el valor de la media armoénica en el periodo estudiado. El porcentaje de eficiencia para
este indicador se asigna segun el valor del Z2 obtenido por una microfinanciera, que de
acuerdo con el modelo debe ser superior a 1.1 para ubicarse fuera de la zona de quiebra. El
rango de eficiencia para este indicador varia desde 0% hasta 20%.

a4(rMZz2) = Alternativa a seleccionar en la Tabla de decisiones para el valor del r de Pearson de la
relacion entre la variable Morosidad y la variable Z2 de Altman. En una gestién ideal esta
relacion es inversa (Gomez, Mena & Beltran, 2019); es decir, cuanto mayor es el valor Z2 de
Altman, la tasa de Morosidad disminuye, por tanto, el valor r de Pearson tiene signo negativo.
El rango de eficiencia para este indicador varia desde 0% hasta 20%.

a5(rROEZ2) = Alternativa a seleccionar en la Tabla de decisiones para el valor del valor r de Pearson
de la relacién entre la variable ROE y la variable Z2 de Altman. En una gestién ideal esta
relacion es directa; es decir, cuanto mayor es el valor Z2 de Altman, el valor del ROE mas
positivo, por tanto, el valor r de Pearson tiene signo positivo. El rango de eficiencia para este
indicador varia desde 0% hasta 20%.

Una tabla de decision es una herramienta practica que ayuda a sintetizar procesos o
procedimientos donde se presentan un conjunto de condiciones que requieren tomar un conjunto de
decisiones, segun el valor que toman las condiciones. Las tablas de decisiones permiten resolver
situaciones complejas al brindar multiples alternativas de solucién (Santander, Ramirez, Lastayo,
Fuentes y Pérez, 2019). En este trabajo se ha utilizado una tabla de decisiéon para asignar valores
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porcentuales para cada indicador elegido a fin de medir la eficiencia de una CMAC. A continuacién, se
muestra la tabla de decisiones para asignar los porcentajes de eficiencia de cada indicador del
modelo, ver Tabla 2.

Tabla 2. Tabla de decisiones para asignar porcentajes de eficiencia a las CMAC

Tasa de Relacion

% de . . Indicador Z2 . ! Relacion ROE y
eficiencia Morosidad Indicador ROE de Altman Morosidad y 72 (rROEZ2)

(Mo) Z2 (rMoZ2)

20% Mo <6.2% (*) | ROE>3.08% (**) | Z2>1.1(***) |rdePearson<0 | rdePearson>0

0% Mo = 6.2% ROE < 3.08% 72<1.1 rde Pearson >0 | r de Pearson < 0

Notas: (*) Segun el BCR, en cuanto a la Calidad de la Cartera, el promedio del ratio de morosidad del sector

financiero a Noviembre de 2021 fue 6.2%. (**) Segtin la SBS, en cuanto al ROE, el promedio de este indicador a

Diciembre de 2021 fue 3.08%. (***) Segun el modelo Z de Altman, para empresas de las caracteristicas de las

microfinancieras el valor de Z2 debe ser mayor a 1.1, valor que ubica a la institucién fuera de la zona de quiebra.
Fuente: Elaboracion propia.

4. Resultados y discusion

A continuacidn, en la Tabla 3 y Figura 2 se observa la evolucién de los indicadores de la CMAC
Huancayo, en tanto, en la Tabla 4 y Figura 3 se muestra la evolucién de los indicadores de la CMAC
Sullana, como ejemplos del estudio.

Tabla 3. Evolucion de indicadores Morosidad, ROE y Z2 de Altman de la CMAC Huancayo

CMAC Ao del periodo Media Desviacion
Huancayo | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |2020| 2021 estandar
ROE 0.224 | 0.195| 0.192 |0.191| 0.179 |0.051| 0.076 | 0.158 0.067

Morosidad | 0.032 | 0.031| 0.034 | 0.035| 0.029 |0.023| 0.031 | 0.031 0.004
Z2 de Altman | 2.56 | 2.25 | 227 | 226 | 2.09 | 194 | 198 | 2.18 0.212

Fuente: Elaboracién propia con informacion financiera de las CMAC de la muestra.
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CMAC HUANCAYO: Morosidad, ROE y Z2
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Figura 2. Evolucién de indicadores Morosidad, ROE y Z2 de Altman de la CMAC Huancayo

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 4. Evolucion de indicadores Morosidad, ROE y Z2 de Altman de la CMAC Sullana

CMAC Aiio del periodo Media Desviacion
Sullana | 2015 |2016| 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 estandar
ROE 0.152 |0.145| 0.066 |-0.150| 0.004 | -0.091 -0.207 | -0.012 0.142

Morosidad | 0.043 |0.046| 0.065 | 0.154 | 0.174 0.111 0.122 0.102 0.052
72
de 1.839 |1.586| 1.634 | 1.572 | 1.910 1.906 2.164 1.780 0.217
Altman
Fuente: Elaboracién propia.
CMAC SULLANA: Morosidad, ROE y Z2
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Figura 3. Evolucion de indicadores Morosidad, ROE y Z2 de Altman de la CMAC Sullana

Fuente: Elaboraciéon propia.

El modelo de evaluacion incluye la relacion entre las variables Morosidad y Z2 de Altman, y
las variables ROE y Z2 de Altman; a continuacién, se muestran, como ejemplos, lo hallado para las

CMAC Cusco y Huancayo (ver Tablas 5 y 6).
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Tabla 5. Relacién Morosidad - Z2 de Altman para la CMAC Cusco

Correlaciones
cusco
MOROSIDAD cuscoz
Ccusco Correlacion de Pearson 1 -0.384
MOROSIDAD | Sig. (bilateral) 0.395
N 7 7
CUSCO Z Correlacion de Pearson -0.384 1
Sig. (bilateral) 0.395
N 7 7
Fuente: Elaboracidn propia con datos de la Tabla 4 y el SPSS

Tabla 6. Relacion ROE - Z2 de Altman para la CMAC Huancayo

Correlaciones
HUANCAYO ROE | HUANCAYO Z

HUANCAYO ROE Correlacion de Pearson 1 .866*

Sig. (bilateral) 0.012

N 7 7
HUANCAYO Z Correlacion de Pearson .866* 1

Sig. (bilateral) 0.012

N 7 7
*. La correlacion es significativa en el nivel 0.05 (bilateral)

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Tabla 4 y el SPSS

Enla Tabla 7 se muestran los resultados obtenidos en cada uno de los indicadores del estudio
para las CMAC de la muestra.

Tabla 7. Valor de los indicadores de cada una de las CMAC de la muestra.

Indicadores de Valores promedios o calculados del periodo 2015 - 2021
eficiencia Piura Cusco | Arequipa | Huancayo | Trujillo | Sullana
Morosidad 6.96% 4.00% 4.23% 3.07% 6.35% 10.22%
ROE 10.60% | 12.53% 15.12% 15.83% 6.45% -1.16%
Z2 de Altman 1.71 2.28 2.34 2.18 2.68 1.78
Relacion ROE - 72 0.793 -0.331 -0.631 0.866 0.346 -0.467
Relacién Morosidad - Z2 -0.335 -0.384 -0.374 0.649 0.547 0.299

Fuente: Elaborado con datos de la SBS

Sobre la base de la Tabla 7, se procedi6 a valorar el aporte de cada indicador utilizando los
criterios definidos en la Tabla 2, los resultados se muestran en la Tabla 8.
Los valores de eficiencia de cada CMAC para el periodo 2015 a 2021 que se muestra en la

Tabla 8, se obtuvieron de la siguiente forma:
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a) Para el indicador Morosidad, de la Tabla 7 se tiene que las CMAC Piura, Trujillo y Sullana
obtuvieron, en promedio, valores superiores a 6.2%; de acuerdo con la tabla de decisiones
(ver Tabla 2) les corresponde 0% de eficiencia, sin embargo, las CMAC Cusco, Arequipa y
Huancayo al obtener valores promedio menores a 6.2% (ver Tabla 2) les corresponde 20%
de eficiencia.

b) En cuanto al indicador ROE, segun la Tabla 2, se espera valores superiores a 3.8%, en este
caso cinco CMAC superaron este valor, por lo que les corresponde 20% de eficiencia, pero,
CMAC Sullana al obtener un ROE negativo le corresponde 0% de eficiencia, las otras CMAC
superaron el valor esperado (ver Tabla 7).

c) Segun la Tabla 2, para que una institucién obtenga 20% de eficiencia debe superar el valor
1.1 en el indicador Z2 de Altman. En este caso, todas las CMAC se ubican fuera de la zona de
quiebra al superar este valor, por lo cual se les asigna 20% de eficiencia. Un caso que destacar
corresponde a la CMAC Trujillo, que obtuvo 2.68 para el valor Z2 de Altman, lo que la ubica
en la zona segura, a diferencia de las otras instituciones que se ubican en la zona de alerta
(ver Tabla 7).

d) El sentido de la relacion ROE - Z2 debe ser positivo, independientemente del valor de esta
relacion, para que la institucion obtenga el 20% de eficiencia, ver Tabla 2, lo cual fue
conseguido por las CMAC Piura, Huancayo y Trujillo, por lo cual se les asigna 20% de
eficiencia, mas no fue asi el caso de las CMAC Cusco, Arequipa y Sullana (ver Tabla 7).

e) Por ultimo, el sentido de la relacién Morosidad - Z2 debe ser negativo, independientemente
del valor de esta relacidn, para que la entidad obtenga el 20% de eficiencia, ver Tabla 2, es asi
como las CMAC Piura, Cusco y Arequipa cumplieron con este requisito, por ello obtienen 20%
de eficiencia, en tanto las CMAC Huancayo, Trujillo y Sullana no lograron este requisito (ver
Tabla 7).

Los resultados mostrados en la Tabla 8 corresponden a una evidencia empirica de la
eficiencia de las CMAC de la muestra. En esta tabla se observa que las CMAC Piura, Cusco, Arequipay
Huancayo destacan con el 80% de eficiencia, mientras que CMAC Trujillo logra obtener el 60% de
eficiencia, en tanto, CMAC Sullana es la que obtiene el peor resultado del grupo, con 20% de eficiencia.

Tabla 8. Valores de eficiencia de cada CMAC seleccionadas para el estudio

. Valores porcentuales de eficiencia asignados por indicador, para el
Indicadores de .
nay periodo 2015 - 2021
eficiencia
Piura Cusco |Arequipa | Huancayo | Trujillo Sullana

Morosidad 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 0.0% 0.0%
ROE 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 0.0%
72 de Altman 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Relacién ROE - Z2 20.0% 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 0.0%
Relacion M idad -
Z; aclon Morosida 200% | 200% | 200% | 0.0% | 0.0% 0.0%
Val tual d

AOrPOTCemtualee |\ 8000 | 80.0% | 80.0% | 80.0% | 60.0% 20.0%
la eficiencia

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SBS.
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5. Conclusiones, recomendaciones y consideraciones finales

Las medidas de la eficiencia de las CMAC peruanas, que mantienen un activo superior a los S/ 2
billones, han permitido conocer a aquellas instituciones microfinancieras que pueden servir de
modelo para otras microfinancieras.

La CMAC Sullana debe considerar reevaluar sus practicas administrativas financieras debido
a que el valor porcentual de eficiencia que obtuvo es realmente alarmante, a pesar de que el valor Z2
que obtuvo la ubica en la zona de alerta, fuera de la zona de quiebra, ello representaria una
oportunidad para identificar sus debilidades y tratar de imitar la gestion administrativa financiera
de las CMAC Piura, Huancayo, Cusco y Arequipa.

Las CMAC Trujillo logra obtener el 60% de eficiencia, sin embargo, deberia revaluar el modelo
de gestién administrativa financiera para ubicarse al nivel de las CMAC Piura, Huancayo, Cusco y
Arequipa, mediante una eficaz eleccién de la cartera de clientes y una buena gestiéon de cobranzas
que garanticen la continuidad en las operaciones y permitan elevar la rentabilidad de la institucidn.

Se concluye que, es importante conocer el nivel de eficiencia del desempefio financiero de las
microfinancieras para identificar a aquellas con las mejores practicas en un entorno competitivo.

Una limitante para el desarrollo del presente trabajo correspondié al hecho de tener que
trabajar con datos histéricos; no obstante, la informacién obtenida es un referente importante. El no
disponer de un modelo para medir la eficiencia del desempeio financiero de las instituciones
microfinancieras, fue otra limitante, superada con el disefio de un modelo propio que puede ser
mejorado con estudios futuros.

Se sugiere realizar estudios similares para confirmar la consistencia del modelo o mejorar el
mismo a partir de estudios comparativos.

Se recomienda a las entidades analizadas autoevaluarse con el modelo para seguir midiendo
los niveles de eficiencia institucional.
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