
RESUMEN 

El presente trabajo de investigación tiene como objetivo, determinar la aplicación del modelo economé-
trico que mide la rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y crédito: Caso CMAC Arequipa. Perio-
do 2000 – 2016. Tiene como variables a: los créditos directos, la tasa de in�ación y la variación anual del 
PBI real expresado como una variable Dummy, sobre la rentabilidad (ROA y ROE).
Para ello se ha visto conveniente tomar la información estadística de fuentes primarias (entrevistas) y 
secundarias (recolección, procesamiento y consolidación estadística y econométrica). La muestra 
estuvo compuesta por datos recolectados de la CMAC Arequipa durante el periodo 200-2016 publica-
dos por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), el Banco Central de Reserva (BCR), la Superinten-
dencia de Mercado de Valores (SMV) y el Instituto Nacional de Estadísticas e Informática (INEI).
Durante el periodo de estudio la institución ha logrado una expansión microcrediticia favoreciendo de 
manera especial a las MYPES y a un mayor consumo de los hogares de bajos ingresos. 
Se utilizo una metodología descriptiva, correlacional. El procesamiento de datos se realizó a través del 
programa E-Views y se elaboraron dos modelos econométricos: tanto para el ROA como para el ROE. 
Al aplicar la prueba de Correlograma del Q estadístico para el ROA y el ROE, sus resultados recomiendan 
aplicar a los modelos, un rezago de dimensión 1 y un promedio móvil de dimensión 7 para corregir el 
indicador de autocorrelación parcial con violación del supuesto de mínima autocorrelación. Con la 
prueba de Jarque Bera ambas rentabilidades, el p-value del test es mayor al 0.05 del nivel de signi�can-
cia, por lo que los errores cumplen el supuesto de normalidad del modelo de regresión.
De manera global ambos modelos son signi�cativos; pero, el Durbin-Watson del ROA es más alto respec-
to al del ROE aproximándose al valor de 2. 
En términos de variables especí�cas de la CMAC Arequipa, el retorno sobre los activos (ROA) y el retorno 
sobre el patrimonio total (ROE), los créditos directos son signi�cativos y a la vez tienen un efecto negati-
vo en la rentabilidad para ambos.
Respecto a la in�ación en ambos casos no es signi�cativa y con un impacto negativo para ambas renta-
bilidades y en expresión de la variación del PBI real expresado como variable dummy no es signi�cativa 
y a la vez tiene un efecto negativo para ambas rentabilidades. 

Palabras claves: Rentabilidad, �nanzas, créditos directos, riesgo, crecimiento. 
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ABSTRACT
The present research work aims, determining the application of econometric 
model that measures the pro�tability of cajas municipales de ahorro y Crédito: 
case CMAC Arequi-pa. Period 2002-2016. It has as variables a: direct loans, the 
rate of in�ation and the an-nual change of real GDP expressed as a dummy 
variable, on the pro�tability (ROA and ROE).
For it has been convenient to take the statistical information from primary 
sources (inter-view) and secondary (collection, processing, and statistical and 
econometric consolida-tion). The sample was composed by data collected 
from CMAC Arequipa during the pe-riod 2002-2016 issued by the Superinten-
dency of banking and insurance (SBS), the Central Reserve Bank (BCR), the 
Superintendence of the Mercado de Valores (SMV) and the National Institute of 
Statistics and Informatics (INEI).
During the study period the institution has achieved an expansion of microcre-
dit to fa-vouring in particular to SMEs with increased consumption of low-inco-
me households.
A descriptive, correlational study methodology was used. Data processing was 
carried out through the programme E-Views and were developed two econo-
metric models: both for the ROA for the ROE.
To apply the test of Correlograma of the Q statistic for the ROA and ROE, its 
results rec-ommended applied to models, a backlog of dimension 1, and a 
moving average of di-mension 7 to correct the �ashing display of partial auto-
correlation with violation of the so-called of minimum autocorrelation. With of 
Jarque-Bera test for both returns, test p-value is greater than the 0.05 level of 
signi�cance, so errors meet the assumption of normality of the regression 
model.
Globally, both models are signi�cant; but, the Durbin-Watson of the ROA is 
highest as regards the of the ROE approaching the value of 2.
In terms of speci�c variables of CMAC Arequipa, the return on assets (ROA) and 
return on total capital (ROE), direct credits are signi�cant and at the same time 
have a negative e�ect on the pro�tability for both.
With respect to the in�ation in both cases is not a negative impact for both 
returns and signi�cant.
And in expression of the variance of real GDP expressed as a dummy variable is 
not signi�cant and at the same time have a negative e�ect on both returns.

Key words: pro�tability, �nances, direct credits, risk, growth.

1
INTRODUCCION

La aparición de las cajas municipales para Jaramillo, M. (2014, p. 3). 
“Datan de inicios de los años ochenta. La experiencia previa con préstamos 
pequeños para grupos socioeconómicos bajos y medianos era variada y 
contemplaba programas de préstamo y préstamos colectivos, tanto en ciuda-
des como en zonas rurales”. 
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Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) a lo largo de más de 35 años 
de creación, se han ubicado como las entidades expertas en el sector de las 
micro�nanzas, a pesar de la competencia de la Banca Comercial que ingresó a 
este sector para satisfacer la demanda de personas que no eran atendidas 
(MYPES), en especial la CMAC Arequipa que al 2019 representan el 65% con 
una cartera de créditos de S/ 3,445 millones.
La CMAC Arequipa, que se encuentra regulada por la Superentendía de Banca, 
Seguros y AFP (SBS), direcciona sus actividades �nancieras, de ahorros y de 
créditos directos a todos los sectores económicos con el visón de: “liderar la 
transformación de la industria micro�nanciera, centrados en el cliente y 
apalancados en las capacidades de sus colaboradores y con las tecnologías 
digitales”. (https://www.cajaarequipa.pe/)
La investigación proporcionará la importancia de la aplicación del modelo 
econométrico seleccionado para medir la rentabilidad de la Caja Municipal de 
Ahorro y Crédito Arequipa, considerando la in�uencia de tres variables. A partir 
de los resultados obtenidos permite la e�cacia de las estrategias �nancieras 
frente a ciertos aspectos del entorno macroeconómico. 
En los últimos tiempos se ha visto una mayor importancia por los créditos de 
las CMAC’s, las que han obtenido mayores recursos para otorgar a sus clientes 
y así aumentar su rentabilidad en el tiempo. 
Existe una ratio �nanciero muy importante de las empresas sobre todo �nan-
cieras y en seguida se expresa una de�nición de la rentabilidad, expresada por 
Sánchez, (2002):

En el presente trabajo se observará como el crecimiento de los créditos, la baja 
in�ación y el incremento de la tasa del PBI real implica la obtención de una 
mayor rentabilidad.
Se espera que la investigación sea trascendente porque a partir del resultado 
obtenido se podría identi�car y comprender cual es el modelo econométrico 
que permite medir mucho mejor la rentabilidad de la CMAC Arequipa, que 
permita plantear el uso de otras herramientas �nancieras y econometrías y 
como también la selección de otras variables. 
Como resultado se obtiene que los créditos a los diferentes estratos económi-
cos se orientan mayormente, en primer lugar, al sector comercio, en segundo 
lugar, a transporte y en tercer lugar a actividades inmobiliarias, empresariales y 
de alquiler; por lo cual, se puede decir que se ha logrado una expansión micro-
crediticia ayudando a las MYPES y a las familias de bajos recursos sobre todo a 
vendedores de diarios o de huevos de codorniz.

26A R T I C U L O

Es una noción que se aplica a toda acción económica en la que se 
movilizan unos medios, materiales, humanos y �nancieros con el 
�n de obtener unos resultados. En la literatura económica, 
aunque el termino rentabilidad se utiliza de forma muy variada y 
son muchas las aproximaciones doctrinales que inciden en una u 
otra faceta de esta, en sentido general se denomina rentabilidad 
a la medida del rendimiento que en un determinado periodo de 
tiempo producen los capitales utilizados en el mismo. (Sánchez, 
J., 2002, p.2).



2
RESULTADOS

Para el actual artículo el tipo es explicativa porque se determina las causas 
para la aplicación de un modelo econométrico mediante el uso de variables 
independientes como: los créditos directos, la in�ación y la variación del PBI 
real expresada como variable dummy sobre las variables dependientes ROA y 
ROE. 
Además, el tipo es aplicada, porque se trata de elegir el mejor modelo 
econométrico de los dos que explique estadísticamente el menor error están-
dar de regresión y un valor de Durbin – Watson que se aproxime a 2 , donde no 
exista autocorrelación, que va a ayudar a predecir en el futuro.
Menciono que el nivel de investigación, es descriptivo, porque se menciona los 
hechos económicos-�nancieros desde el 2002 hasta el 2019.
En cuanto al método se utiliza un componente cuantitativo, con una variable 
dicotómica (PBI real (%)   es un valor=1 si se incrementa respecto al año ante-
rior y un valor=0 cuando decrece al año anterior). 
Se ha tomado información secundaria mostrada por diversas instituciones 
como: SBS, BCR, INEI. La información de los créditos directos es anual y son el 
resultado del promedio de 12 meses.
Sobre el uso de las variables del sector real y �nanciero quiero considerar la 
apreciación de Aguilar (2013, p. 162): 

Y cuanto a los modelos econométricos en este documento; se utiliza un 
modelo lineal múltiple con el método de mínimos cuadrados, luego se corri-
gen los errores estocásticos, con la aplicación de la prueba de Q Correlograma 
luego con la prueba de Jarque Bera y �nalmente se aplica un modelo de regre-
sión lineal múltiple para cuyos resultados se usa el software Econometric 
EViews 9.
En seguida paso a expresar mis dos modelos econométricos:

   
Donde:
X1t= Los créditos directos de la caja municipal: Caso CMAC Arequipa durante el perio-
do 2002-2019.
X2t= La tasa de in�ación anual en el Perú en el tiempo, durante el periodo 2002-2019.
d3t= Las variaciones del PBI real anual en el tiempo, medido como variable dicotómi-
ca es decir la variable dummy, durante el periodo 2002-2019.
Yt= La Rentabilidad de la caja municipal (ROA, ROE): Caso CMAC Arequipa durante el 
periodo 2002-2019.
β0= Corresponde al valor autónomo del ROE, es el comportamiento de la rentabili-
dad, sin efecto de los créditos directos, in�ación y la variación del PBI real.
                                                              

1Gujarati, D. y 
Porter, D., 2010, p. 
436 a�rma: “es 
decir, si no hay 
correlación serial 
(de primer orden), 
esperamos que d 
este alrededor de 
2”.
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Los estudios sobre crecimiento y desarrollo �nanciero proporciona-
do por Levine (2005) discuten la falta de un indicador idóneo que sea 
capaz de dar cuenta de los distintos mecanismos a través de los 
cuales el desarrollo de las �nanzas puede afectar la actividad real. 
King y Levine (1993) mencionan que la práctica común es trabajar 
con el “tamaño” del sector �nanciero en relación a la actividad econó-
mica medido ya sea como el total de créditos o depósitos del sistema 
como porcentaje del PBI. Esta medida se conoce como profundidad 
�nanciera.



β1=Corresponde al valor del comportamiento de la rentabilidad respecto al efecto 
de los créditos directos.
β2=Corresponde al valor del comportamiento de la rentabilidad respecto al efecto 
de la tasa de In�ación.
β3=Corresponde al valor del comportamiento de la rentabilidad respecto al efecto 
de la variación anual del PBI real como variable estocástica.
ut = Es el efecto de los errores aleatorios.

3
RESULTADOS

En la �gura 1, se observa una tendencia ascendente de los créditos directos 
en MN en el periodo en estudio 2002-2019. Con el propósito de obtener el 
liderazgo en colocaciones dentro del sector micro�nanciero a pesar que a 
partir de la mitad del periodo aparecen competencia de otras instituciones.

En la �gura 2, resalta el desenvolvimiento oscilante sobre todo de los créditos 
vigentes en ME en el estudio 2002-2019, en el 2008 por in�uencia de la crisis 
�nanciera internacional y a partir del año 2013 por la gestión de la institución 
a pasar a una posición de desdolarización.
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Figura 1. Promedio anual de los créditos vigentes, re�nanciados-reestructurados 
y atrasados en MN de la CMAC Arequipa 2002-2019 (miles de soles)

Fuente: INDICADORES FINANCIEROS. SBS. 2002-2019 
Elaboración propia

Figura 2. Promedio anual de los créditos vigentes, re�nanciados-reestructurados 
y atrasados en ME de la CMAC Arequipa 2002-2019 (miles de soles).



En la �gura 3, se deduce que los créditos se han dirigido mayormente a la 
pequeña y microempresa (comercio, transporte y actividades inmobiliarias, 
empresariales y de alquiler). 

En la �gura 4, la CMAC Arequipa logra mantener excelentes indicadores de 
rentabilidad, en todo el periodo en estudio. El ROE es mayor al ROA. Desde 
el año 2006 muestra una tendencia declinante y termina al 2019 por debajo 
del 50 por ciento del año 2002. Mientras que el ROA al 2019 representa el 42 
por ciento respecto al año 2002.
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Figura 3. Créditos por sectores de la CMAC Arequipa 2002-2019 (miles de soles)

Fuente: Memorias anuales CMAC Arequipa. 2002-2019
Elaboración propia

Figura 4. Evolución del ROE y ROA de la CMAC Arequipa (%). Periodo 2002-2019.

Fuente: INDICADORES FINANCIEROS. SBS. 2002-2019
Elaboración propia



En el cuadro 1, se muestra como el estadístico del Durbin–Watson supera 
ligeramente al valor de 2 con un estadístico de 2.174333, además el error 
estándar regresión es de 0.3855325.

La función econométrica tendrá las siguientes estimados:

En el cuadro 2, se muestra el estadístico del Durbin–Watson que supera al valor 
de 2 con un estadístico de 2.386318, además el error estándar regresión supera 
al valor de 1 con 1.951103.
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Cuadro 1. Modelo de regresión lineal múltiple con un rezago y un 
promedio móvil 7 para el ROA

Cuadro 2. Modelo de regresión lineal múltiple con un rezago y un 
promedio móvil 7 para el ROE

Fuente: INDICADORES FINANCIEROS. SBS. 2002-2019
Elaboración propia

Fuente: INDICADORES FINANCIEROS. SBS. 2002-2019
Elaboración propia



La función econométrica tendrá las siguientes estimados:

4
DISCUSION

En lo que respecta a las colocaciones, la CMAC Arequipa, cuenta con un 
crecimiento ascendente de los créditos directos en MN (�gura 1) y con un 
crecimiento �uctuante de los créditos directos en ME (�gura 2). Lo funda-
mental es que se ha logrado una expansión microcrediticia ayudando a las 
MYPES y a las familias de bajos recursos (vendedores de diarios o de huevos 
de codorniz).
Se han aplicado dos modelos econométricos considerando datos del 2002 al 
2019. 

Ambos modelos son signi�cativos; pero, el Durbin-Watson del modelo 
econométrico 1, ligeramente supera al valor de 2, el cual indica la mínima o 
inexistencia del problema de autocorrelación. Además, presenta un menor 
valor del error estándar de regresión, lo que expresa que las distancias ente 
los puntos de datos de información y los valores ajustados son mínimos.

5
CONCLUSIONES

La demanda de los créditos de la CMAC Arequipa debe signi�car una mejor 
administración de los �ujos crediticios otorgados y así evitar el incremento 
de los créditos re�nanciados-reestructurados y atrasados.
Se recomienda a la administración que en el futuro la gestión de la CMAC 
Arequipa considere el modelo econométrico 1 para predecir y realizar una 
mejor toma de decisiones. 
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ROA= Créditos directos, in�ación anual y variación anual el PBI 
real como variable estocástica (modelo econométrico 1) y
ROE= Créditos directos, in�ación anual y variación anual el PBI 
real como variable estocástica (modelo econométrico 2). 
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