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RESUMEN EJECUTIVO

El objetivo principal de esta investigacion es identificar los factores que afectaran y
determinaran la rentabilidad de Compartamos Financiera S.A. en el periodo 2015 -
2019, ya que es un tema relevante para el gobierno corporativo y el area de gestion

comercial que tienen como objetivo incrementar la rentabilidad empresarial.

La presente investigacidon muestra una introduccion dedicada a contextualizar el tema
de estudio, mediante la presentacion de un marco tedérico, en el que se exponen una
serie de teorias y conceptos, cuyos trazos han guiado a la investigacion.
Posteriormente, se presenta un marco referencial que permite conocer el enfoque

econdémico y organizativo de la empresa en estudio.

Para lograr el objetivo de la investigacion se desarrollara un método de investigacion
cuantitativa con enfoque mixto, es decir descriptiva y aplicada, ya que primero se
describen los factores micro y macroecondmicos y luego se pretende ampliar y
profundizar su influencia en la rentabilidad. de Compartamos Financiera S.A. El disefio
de la investigacion sera no experimental con un corte longitudinal, ya que se tomo
como informacion secundaria una serie de datos del 2015 a 2019 sin la modificacion
o0 manipulacion intencional del investigador, tomando en cuenta las variables
independientes como liquidez, gestion financiera, solvencia, apalancamiento, gestion

de activos y cuota de mercado.

Al finalizar la investigacion, los resultados de la investigacion se procesaron mediante
tablas y figuras. Posteriormente, se extrajeron las conclusiones observando la relacion
e influencia entre la rentabilidad de Compartamos Financiera y las variables

macroecondmicas y macroeconomicas independientes.
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INTRODUCCION

En un mundo cada vez mas globalizado, las instituciones financieras son
organizaciones que desarrollan sus actividades con el propdsito de conseguir fines
estratégicos anteriormente planificados. Estas actividades se desarrollan en el marco
del equilibrio econdmico y financiero, el principal punto de referencia es la consecucion

de la maxima rentabilidad posible en un periodo determinado.

El titulo y objetivo del presente trabajo de investigacion es el 'Analisis de los factores
gue determinaron la rentabilidad de Compartamos Financiera S. A. durante el periodo
2015 - 2019”. Los resultados obtenidos pretenden evaluar el nivel de rentabilidad de
la entidad y contribuir con un aporte de conocimiento, de forma que también puedan
apoyarse en los resultados obtenidos para la toma de decisiones y como fuente de

consulta para futuros trabajos.

Esta investigacion se divide en cinco capitulos:

El primer capitulo trata del contexto de la investigacion y sus antecedentes, en este
punto, se detallan las razones de nuestra investigacion vy la justificacion del mismo.
Aqui se sugiere y plantea un breve analisis del problema y se indican los objetivos de
nuestra investigacion. Esto incluye la metodologia utilizada, incluidas las limitaciones

y el significado e importancia del trabajo.

El segundo capitulo detalla el marco tedrico, donde se describen las
conceptualizaciones relacionadas con la rentabilidad de Compartamos Financiera y
las variables que generan un impacto en el mismo. Es necesario indicar que no
contamos con material de investigaciones anteriores, pero estamos considerando otro

tipo de estudios que han contribuido a la investigacion.
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El tercer capitulo presenta el marco referencial, en el que se detallan los principales
aspectos relacionados con Compartamos Financiera SA. También se hace un
resumen de los alcances de este trabajo, como la resefia historica, la filosofia
organizacional y los productos y/o servicios que ofrece la empresa, que han sido

objeto de analisis y estudios.

En el cuarto capitulo se aplican metodologias de investigacion, abarcando desde el
tipo y disefio de estudio y los métodos y técnicas de recoleccién de informacion, cabe
resaltar que se trabajara con informacion de fuentes secundarias obtenida por medio
de las paginas web de instituciones como SBS, SMV y BCRP. En el mismo capitulo,
el analisis de los resultados se realiz6 mediante tablas y graficos, ademas de

interpretar los resultados logrados, haciendo mas facil la comprension.

En el quinto capitulo, se describen las recomendaciones y mejoras, producto del
presente trabajo que deberan ser consideradas para incrementar los indicadores de

rentabilidad de la empresa.

Finalmente, se detallan las conclusiones, junto con una amplia fuente bibliografica que
ayudo al desarrollo de esta investigacion. asi también, se agregan los respectivos

anexos que fueron usados durante el estudio.
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1.1

1.2.

CAPITULO | - ANTECEDENTES DE ESTUDIO

TiTULO DEL TEMA

La siguiente investigacion lleva por titulo: “Analisis de los factores que
determinaron la rentabilidad en Compartamos Financiera S.A. durante el periodo

2015 - 2019”

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En los dUltimos cinco afios, nuestro pais se ha convertido en sede de
organizaciones de microfinanzas lideres en Latinoamérica, mostrando un
importante dinamismo con altos niveles de crecimiento generando un buen clima
de inversiones y convirtiéndose en un indicador importante para la economia
peruana. Gracias a este panorama, surgieron una gran cantidad de entidades
microfinancieras cuya funcion principal era facilitar un flujo eficiente de recursos
financieros y/o fondos, ademas de aprovechar las oportunidades de negocios y

consumo de los clientes.

En la actualidad, estas instituciones microfinancieras participan como
intermediarias, bajo el enfoque de buscar la integracién e inclusién financiera,
cuyo proposito es ofrecer productos y servicios financieros de calidad a personas
de bajos recursos promoviendo asi el emprendimiento. Asimismo, estas empresas
buscan una mayor eficiencia a través de una buena planeacion financiera que les
permita lograr una excelente participacibn de mercado en el sector, asi como
también permita a la empresa maximizar sus ingresos y por ende generar una
mayor rentabilidad. Segun un informe del Fondo Monetario Internacional (2015),

una de las empresas mas rentables del Pera es el sector financiero, pero debido

13



a diversos factores micro y macroecondmicos, se tiene que estar en constante

supervision y seguimiento.

Hoy en dia, existen muchos estudios sobre los determinantes de la rentabilidad
en empresas del sistema financiero peruano. No obstante, los resultados de cada
entidad no son generalizables, debido a que cada investigacion tiene un objetivo
y proceso diferente, dado que se toma en cuenta diferentes aspectos internos y
externos en funcion de la situacion y el objetivo. Todo este panorama ha
contribuido a la decision de estudiar esta probleméatica y va a ser el eje central de
nuestra investigacion, ya que la rentabilidad es conocida como el principal
indicador con el que se mide los resultados econdémicos y financieros de la
empresa y por medio de ésta determinar la destreza de los lideres y gerentes en

la utilizacion 6ptima de los recursos a su disposicion.

En el siguiente trabajo buscaremos analizar a Compartamos Financiera S.A.,
empresa perteneciente al grupo mexicano Gentera, el cual es lider en la inclusion
financiera, que llego al Perd en el 2011 y se ha convertido en uno de los lideres

en su sector.

Particularmente, en los ultimos afios la entidad ha reportado un crecimiento
acelerado y sostenido registrando excelentes indicadores de rentabilidad y gestion
con respecto a su competencia, bajo este contexto y a su vez por las razones
mencionadas anteriormente, nuestro trabajo en esta investigacion tiene como
objetivo identificar los factores, sus niveles de influencia positiva y negativa y la
importancia en la rentabilidad generada en Compartamos Financiera durante el

periodo 2015 al 2019.

14



1.3.OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.3.1. OBJETIVO GENERAL

1.3.2.

Identificar los factores que han determinado la rentabilidad de

Compartamos Financiera S.A. en el periodo 2015 — 2019.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Determinar las variables que han influido positivamente en los
resultados de rentabilidad de Compartamos Financiera S.A. durante el

periodo 2015 - 20109.

Analizar las variables que han influido negativamente en los resultados
de rentabilidad de Compartamos Financiera S.A. durante el periodo

2015 - 2019.

Descubrir la linea de negocio que género o influyé mas en la rentabilidad

de Compartamos Financiera S.A. durante el periodo 2015 - 2019.

Detallar el impacto del nimero de agencias a nivel nacional sobre la

rentabilidad de Compartamos Financiera S.A.

Proponer recomendaciones que permitan generar una mayor
rentabilidad para el préximo periodo de acuerdo a su evolucion durante

el periodo 2015 — 2019.

1.4.JUSTIFICACION

La ejecucion de la presente Investigacion es factible y a continuacion se detallan

las razones que lo fundamentan:
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1.4.1.

1.4.2.

1.4.3.

JUSTIFICACION TEORICA

Se justifica teGricamente, porque revisa, examina y analiza conceptos y
modelos relacionados a los factores de la rentabilidad con el fin de generar
informacion importante que ayude a mejorar la efectividad en las
instituciones financieras. Asimismo, debido a que es el indicador financiero
mas importante y de mayor uso para medir el nivel de éxito o fracaso de la
gestion empresarial, permitira conocer y comprender la importancia del
mismo en el ejercicio de las instituciones financieras y la toma de

decisiones estratégicas.

JUSTIFICACION METODOLOGICA

Se justifica de manera metodoldgica, ya que describe y explica modelos
para el desarrollo de las variables de investigacion. Asimismo, durante el
siguiente trabajo de disefio no experimental se emplearan diversas técnicas
e herramientas de recoleccion de datos como, por ejemplo, el andlisis
documental de fuentes secundarias el cual nos orienta a cumplir con los
objetivos de investigacion y tener resultados fiables, del mismo modo la
empresa tendra un aporte adicional de informacion con el cual podra
plantear nuevas estrategias y procedimientos para mejorar los indices de

rentabilidad.

JUSTIFICACION PRACTICA

Se justifica de manera practica, debido a que el hecho de identificar y
determinar los factores que influyen en la rentabilidad de Compartamos

Financiera S.A. también estamos llevando a cabo el analisis, estudio e

16



1.5.

1.6.

interpretacion de los estados econdémicos y financieros. La finalidad es
brindar informacion relevante para una mejor toma de decisiones Yy
generacion de nuevas estrategias. Asimismo, contribuye al conocimiento y
sera utilizado como marco de referencia en posteriores investigaciones y

desarrollo de empresas donde puedan surgir situaciones similares.

METODOLOGIA

Para lograr el propdsito de la investigacion se desarrollara una investigacion de
tipo cuantitativa de enfoque mixto es decir descriptiva y aplicada, ya que se
recolectara y utilizara métodos y técnicas cuantitativas con la finalidad de ampliar
y profundizar el tema de estudio. Asimismo, toda la informacién se trabajara sin
alteracion previa del investigador. El estudio tendra un disefio no experimental de
corte longitudinal, ya que solo observaremos y analizaremos las variables en una

serie de tiempo de acuerdo a como se presento sin alteracion alguna.

Nuestra poblacion de estudio estara conformada por el conjunto de reportes y
series estadisticas de tiempo de la variable dependiente e independiente obtenida
de los ejercicios econdmicos de Compartamos Financiera S.A. durante el periodo
2015 al 2019, los cuales fueron obtenidos desde de la pagina web de la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), del Banco Central de Reserva del

Pert (BCRP) y las memorias anuales de la empresa.

DEFINICIONES

A continuacion, se muestran los significados y/o definiciones de los términos

necesarios para desarrollar, conocer y comprender la investigacion.

17



ANALISIS: Es el proceso de dividir un tema o sustancia compleja en partes mas
pequefias para comprenderlo mejor. Abarca el alcance externo del problema,
identificando los parametros y condiciones que deben ser objeto de un estudio
mas especifico, e identificando y perfilando las variables que deben ser objeto

de un estudio intensivo.

RENTABILIDAD: Es un indicador que mide la potencia generada por los
recursos invertidos en un momento determinado. Por tanto, es un elemento
determinante en la valoracion del comportamiento de una empresa. Es
importante sefalar que la viabilidad de una empresa depende de un

rendimiento adecuado de sus activos.

ESTADOS FINANCIEROS: Documento en el que se presenta la informacion
contable de una empresa de manera ordenada, en el que al final de un periodo

se puede ver si la empresa genera utilidades o no.

FACTORES DE EXITO: Son ciertos elementos y/o factores que permiten a una
empresa o persona alcanzar los objetivos previstos y diferenciar a la empresa

de la competencia, haciéndola Unica.

FACTORES DE FRACASO: Es toda accion que da como resultado adverso a

la consecucion de metas preestablecidas de antemano.

ACTIVO TOTAL: Conjunto de bienes y derechos que son propiedad de una
empresa, institucion o individuo. Agrupa las cuentas que representan los fondos
disponibles, los créditos otorgados a los clientes, los derechos que se espera

se conviertan en efectivo y las inversiones en valores y propiedad.

PATRIMONIO: Son recursos propios de la empresa y representan la inversion

de accionistas 0 socios.
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e UTILIDAD NETA: Es la ganancia que obtiene una empresa en un periodo

determinado después de pagar impuestos y otros gastos.

e PERIODO: Se utiliza regularmente para determinar el tiempo que lleva

completar un ciclo de iteraciones, o simplemente la duracion de un proyecto

determinado.

1.7.ALCANCES Y LIMITACIONES

1.7.1.

1.7.2.

ALCANCES

Esta investigacion tiene como objetivo identificar los factores que influyeron
y determinaron la rentabilidad de Compartamos Financiera S.A. a nivel
nacional durante el periodo 2015 - 2019. Los resultados permitiran a los
lideres de la organizacion disefiar politicas y estrategias dirigidas a
minimizar los riesgos de la empresa. y mejorar el desempefio e indicadores

financieros en cada una de las agencias a nivel nacional.

Para ello, se cuenta con acceso fiable a los datos e informacion financiera
mensual y anual de la empresa a través de las paginas web propias y de
terceros como la Superintendencia de Banca y Seguros y la

Superintendencia de Mercado de Valores.

LIMITACIONES

En el presente trabajo y para fines de esta investigacion, la informacion
solicitada se procuré obtener de primera fuente y de manera directa,
asimismo, se tomo en cuenta solo las variables que dependen directamente

de la organizacion, no se considerara variables exogenas.
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En la investigacion se tienen las siguientes limitaciones

e RECURSOS: La presente investigacion sera trabajada con informacion
de fuentes secundarias tomadas de la SBS, BCRP, clasificadoras de

riesgos y las memorias anuales de la financiera.

e GEOGRAFICA: Para el presente estudio se toma como referencia a
todas las agencias de Compartamos financiera en el &mbito nacional,
cabe indicar que al cierre del 2019 cuenta con 108 agencias distribuidos

en 20 departamentos a nivel nacional.

e TEMPORAL: El estudio estara centrado en un horizonte de cinco afios,
es decir comprenderd los resultados econdmicos Yy financieros

obtenidos entre los afos 2015 al 2019.

e ORGANIZACIONAL.: El estudio se realizara a una empresa financiera y
contaremos con el soporte de gerentes de agencia y algunos lideres de

la organizacion.

e SECTORIAL: El estudio busca analizar los factores que inciden en la
rentabilidad de una empresa del sector microfinanciero peruano en la

que actualmente también trabajo como colaborador.
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CAPITULO Il = MARCO TEORICO

2.1.CONCEPTUALIZACION DE LA VARIABLE DEPENDIENTE
2.1.1. LA RENTABILIDAD

En los Ultimos afos, el concepto de rentabilidad ha ido cambiando,
utilizandose de diferentes formas ya que es uno de los indicadores mas

relevantes para medir el éxito de un sector o negocio.

Segun Da Acosta (1992); la rentabilidad es la capacidad de algo para
generar suficientes utilidades o ganancias; Por ejemplo, un negocio es
rentable cuando genera mas ingresos que gastos, un cliente es rentable
cuando genera mas ingresos que gastos, un area o departamento de la

empresa es rentable cuando genera mas ingresos que costos.

Segun Gitman (1997), la rentabilidad es la relacién entre los ingresos y los
costos incurridos al utilizar los activos de la empresa para actividades
productivas. La rentabilidad de una empresa se puede evaluar en términos

de ventas, activos, capital o patrimonio.

Para Guajardo (2002). Los indicadores de rentabilidad buscan evaluar el
monto de las utilidades que se obtienen de la inversién que los origino,
considerando en su calculo tanto el activo total como el patrimonio neto.
Por lo tanto, se puede decir que es necesario prestar atencion al analisis
de rentabilidad, porque, para sobrevivir, las empresas necesitan obtener
una ganancia al final del afio, porque sin ella no podran atraer capital

extranjero y seguirlo de manera eficiente. operaciones normales.

Por otro lado, Gomez (2013) define la rentabilidad como la generalidad

aplicada a cada afo en el que medios, materiales, personas y finanzas se
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unen para producir resultados favorables. Generalmente, la rentabilidad se
conoce como una medida del retorno de la inversion durante un periodo de

tiempo que crea valor para la empresa.

Segun Jaime Eslava, (2014) rentabilidad se refiere a los beneficios
obtenidos u obtenibles de una inversion que hemos realizado
anteriormente. Tanto en la inversidbn como en los negocios, es un concepto
muy importante ya que es un buen indicador del desempefio de la inversion
y la capacidad de la empresa para recompensar los recursos financieros

utilizados. Podemos distinguir entre rentabilidad economica y financiera.

Para Tapia (2014), en la Revista Institucional del Colegio de Contadores
Publicos de Arequipa, la rentabilidad se define como: El nivel de retorno
obtenido sobre un capital invertido, que representa la gestion de dicho
capital, donde nos dice si la inversion depositada en la organizacion es
rentable o no. Por tanto, la rentabilidad se manifiesta como la capacidad de
gestionar los recursos economicos y financieros generando utilidades o

beneficios suficientes.

Segun Maldonado (2015) en su revista Contabilidad, Tributacion y
Consultoria Laboral, afirma que la rentabilidad se basa en la capacidad de
la empresa para obtener una utilidad o ganancia, es decir, sera rentable
cuando su volumen de ingresos supere sus gastos, si es que los ingresos
son mayores que su costo, por lo que podemos decir que la empresa es

rentable.

Andrés (2015) en su sitio web titulado "Economipedia - Making the
Economy Easy" afirma que la rentabilidad se logra a traveés de los

beneficios a corto plazo de una inversion. Este también es un indicador
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2.1.2.

importante para la empresa ya que le permite ver la capacidad que ha
tenido durante un determinado periodo de tiempo, lo que permite a los
inversores saber si sus inversiones son rentables o no tomar decisiones
sobre cdmo seguir creciendo. empresas para invertir o buscar nuevas

estrategias comerciales para invertir sus recursos.

Segun Ccaccya (2015) en la revista Actualidad Empresarial, la rentabilidad
se define como: La nocién aplicada a cada afio que reune capital material,
humano y financiero para lograr determinados resultados. A través de este
aspecto, se puede analizar la rentabilidad de la organizacion comparando
su efecto final y el valor del capital adquirido respecto a la generacion de

estos activos.
IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD

La rentabilidad es importante porque nos da una medida de la necesidad
de las cosas y nos permite elegir entre varias opciones. Cabe sefalar que

esta no es una medida absoluta ya que implica riesgos.

Segun Apaza (2010), enfatiza la importancia de la rentabilidad de la
siguiente manera: Durante los ultimos 10 a 20 afos, el mundo ha
experimentado una serie de cambios profundos, que se explican
principalmente por la palabra globalizacién. Esta globalizacion ha afectado
practicamente a todos los paises, mercados y sectores participantes y, en
particular, ha influido en el comportamiento de los mercados financieros. La
globalizacion, junto con las nuevas tecnologias e innovaciones, ha
permitido que el capital se mueva de un lugar a otro sin practicamente
ninguna restriccion o demora. Sin mencionar todos los factores que pueden

ayudar a atraer capital a corto plazo, en este punto, la rentabilidad es uno
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2.1.3.

de los elementos mas obvios para atraer capital a largo plazo. Por
supuesto, tenemos que hablar de rentabilidad asociada al riesgo,

rentabilidad ajustada al riesgo.
NIVELES DE RENTABILIDAD

Dentro de la rentabilidad encontramos dos dimensiones: rentabilidad
financiera y rentabilidad econdémica. Segun Apaza (2010), el analisis suele
distinguir dos grupos de métricas de rentabilidad: las que buscan
diagnosticar la rentabilidad econdmica de la empresa y las que buscan
diagnosticar la rentabilidad financiera, es decir, las que busca el propietario

0 accionista. en casa.
2.1.3.1. RENTABILIDAD ECONOMICA

Segun la revista Business News (2015), la rentabilidad econémica
se denomina retorno de la inversion. Menciona que es una medida
de la utilidad de los activos empresariales fuera del financiamiento
gue se muestra en un momento dado. Este es un indice basico
para evaluar la eficacia empresarial. Esto significa que aqui se
muestra la suma de todos los recursos utilizados dentro de la

organizacion (Ccaccya, 2015).

De igual forma, segun la Revista de Analisis Contable (2002), la
rentabilidad econdmica es reconocida como un factor muy
importante que sirve para evaluar y medir el potencial de las
actividades de una entidad para obtener beneficios. Esto nos
permite comparar dos 0 mas empresas, sin afectar la diferencia

en su estructura financiera de cada una.
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2.1.3.2.

Segun Caballero (2009), esta ratio nos muestra la eficiencia y el
desempeiio productivo del uso total de los activos de la

organizacion, sin tener en cuenta el financiamiento.

El calculo se realiza de la siguiente manera:

UTILIDAD NETA
ROA =

ACTIVO TOTAL

RENTABILIDAD FINANCIERA

Segun la revista actualidad empresarial (2015), la rentabilidad
financiera es el beneficio que se recibe del capital social, sin incluir
la distribucion de resultados. Este tipo de rentabilidad se
considera un factor muy cercano a los socios y/o propietarios, ya
gue les permite desarrollar y ampliar sus intereses (Ccaccya,

2015).

Por otro lado, Sdnchez (1994), especifica que nos permite evaluar
tanto la capacidad de la empresa como las ganancias de los
propietarios. Ademas, si logramos una buena rentabilidad, la
entidad tendria utilidades positivas, lo que llevaria a la distribucion
de dividendos no solo a los accionistas, sino también a todos sus

empleados.

Segun Apaza (2010), la rentabilidad financiera intentara medir la
capacidad de remunerar a los propietarios 0 accionistas de la

empresa.
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2.1.4.

2.1.5.

El calculo se realiza de la siguiente manera:

UTILIDAD NETA
ROE =

PATRIMONIO NETO

PARAMETROS DE LA RENTABILIDAD

Para efectos de una mejor comprension, la figura que presentamos a
continuacion nos permitira observar mejor las relaciones y actores
presentes para el calculo de los indicadores de rentabilidad de una

determinada empresa.

FIGURA 1: PARAMETROS DE LA RENTABILIDAD

Apalancamiento
ACTIVO CAPITAL

Rentabilidad
Financiera

iz e ;
Rotacién “tabuida a3
Congns
HOmICa

VENTAS RESULTADOS
Margen

Fuente: Consultor econémico financiero, Apaza (2010)
Elaboracién: Propia

RATIOS DE RENTABILIDAD

Segun Alva (2012), estos ratios nos permiten analizar como se utilizan los
activos de la empresa, es decir, si se utilizan de forma eficaz. Por otra parte,
Mendiola (2015) afirma que los principales indicadores relevantes para

medir la rentabilidad son los siguientes:
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MARGEN FINANCIERO NETO: Es la diferencia entre ingresos
financieros, cargas financieras y provisiones por devaluacion de
inversiones y deudas incobrables. Es importante porque mide el
diferencial de tasa nominal después de la aplicacion de las
disposiciones.

MARGEN DE OPERACION NETO: Esta es la diferencia entre el
margen financiero neto, los ingresos por servicios financieros, los
costos del servicio financiero y los costos administrativos. Esto es
importante porque muestra la ganancia restante después de los costos
operativos.

MARGEN NETO: Incluye el resultado obtenido por la empresa al final
del aflo y que da como resultado la cuenta de resultados. Es la
diferencia entre el margen operativo neto, provisiones, depreciacion,
ingresos y gastos extraordinarios, participacion de los trabajadores en
las utilidades e impuesto a la renta. Su importancia radica en que
evidencia la utilidad final de la entidad, la cual puede ser capitalizada o
distribuida en forma de dividendos.

ANALISIS DE ROA: Es el desempefio de los activos de la institucion.
Esta es la relacion entre el margen neto y el total del balance. Se utiliza
para medir la eficiencia de los activos totales o la capacidad de los
recursos de una empresa para generar ganancias.

ANALISIS DE ROE: Es el desempefio del capital o patrimonio de la
institucion, es la relacion entre el margen neto y el patrimonio total de la
entidad. Se utiliza para medir el nivel de rentabilidad de una empresa

con fondos propios.
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2.2.DETERMINANTES ECONOMICOS DE LA RENTABILIDAD
2.2.1. VARIABLE INDEPENDIENTE: FACTORES MICROECONOMICOS

La microeconomia es el estudio de la toma de decisiones de las empresas
y como interactian en el mercado. Este estudio investiga el
comportamiento de diferentes actores econdémicos (empresas) y mercados.
Segun nuestra investigacion y segun Ccaccya (2015), los factores
microeconomicos son causas 0 efectos que conducen a una mayor
ganancia y/o pérdida. En este caso, la variable es la rentabilidad, es
importante utilizar los factores indicados para analizar las capacidades de

la empresa para asegurar el éxito o fracaso de la empresa.
2.2.1.1. LIQUIDEZ

La liquidez se define como la capacidad de una empresa para
cumplir con sus obligaciones de corto plazo a medida que vencen,
Gitman (2000) indica que la liquidez se define como la
disponibilidad inmediata de recursos financieros y monetarios
para cumplir con todo tipo de compromisos. Todas las empresas
tienen la fuente de sus recursos y necesitan suficiente efectivo
para saldar deudas, pero también tienen un exceso de dinero que
no pierde valor con el tiempo. Esta variable de liquidez, a su vez,
tiene sus principales dimensiones, las cuales son: capital de
trabajo, nivel de solvencia, flujo de caja adecuado y estado de

cuenta bancaria.

Liquidez y rentabilidad son dos conceptos completamente

distintos, pero sus objetivos van en la misma direccion, que no es
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2.2.1.2.

mas que garantizar el éxito de la empresa. Se observa que los
problemas de liquidez no ceden, a diferencia de los problemas de
rentabilidad, sobre todo si se cree que un problema de esta
naturaleza no se puede resolver de forma inmediata. Cuando se
aplica a eventos o situaciones dificiles en la economia de un pais,
muchas empresas sobreviven manteniéndose liquidas, haciendo
grandes sacrificios de ganancias (incluso con pérdidas), que

traspasan a beneficios.

Para efectos de esta investigacion esta variable presenta 2

indicadores:

e Liquidez en moneda nacional.

e Liquidez en moneda extranjera.
GESTION FINANCIERA

Segun, Eugene Scot (2000). La direccion financiera es
responsable de la gestion eficiente del capital circulante en el
marco de un equilibrio entre criterios de riesgo y rentabilidad.
Ademas de controlar la estrategia financiera para asegurar la
disponibilidad de fuentes de financiamiento y brindar el correcto
registro de las transacciones como herramientas para controlar la
gestion de la empresa. Para Weston, Copeland (1992) es el
término que abarca todas las decisiones de una organizacion que
afectan el flujo de caja y enfatiza la gestion y financiacion de

inversiones en obra y activos fijos.
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2.2.1.3.

La gestion financiera y la rentabilidad tienen una importante
relacion e impacto en funcion de la capacidad con la que se
invierta el efectivo. En resumen, la gestion financiera tiene como
objetivo gestionar de forma Optima los recursos financieros en
todas las areas del negocio. Si bien la gestion financiera es una
funcidn interna, las decisiones en esta area pueden influir directa

y fundamentalmente en la institucion.

Para efectos de esta investigacion esta variable presenta los

siguientes indicadores:

e Gestion operativa.

o Eficiencia bancaria.

e Rendimiento del activo productivo

e Nivel de productividad por oficina y empleado.

e Productividad por linea de negocio
SOLVENCIA Y APALANCAMIENTO

Segun Mora Enguidanos, Araceli (2009), la solvencia es la
capacidad para cumplir con todos los compromisos financieros a
largo plazo. Todos los compromisos y recursos (a corto y largo
plazo) deben incluirse en el andlisis de solvencia. La solvencia es
quizas el area de valoracion mas importante en el andlisis, esto
se debe al hecho de que gran parte de lo que ahora se conoce
como analisis financiero comenzd y se desarrollé dentro del sector

bancario del analisis de riesgo crediticio.
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2.2.1.4.

Segun Strachan (1975), el apalancamiento financiero es la
proporcion en la que los activos de la empresa se financian con
fuentes externas, es decir, en contra del capital pagado y las
reservas de capital de la institucion financiera. Segun la teoria
financiera, el apalancamiento es Util si permite un aumento de la
rentabilidad. La mayoria de las instituciones requieren un alto
nivel de apalancamiento debido a la naturaleza de su negocio y
margenes relativamente pequefios. La Unica forma de acumular
estos bordes para un alto rendimiento es a través de un alto nivel
de apalancamiento. Por otro lado, cuanto mayor es el

apalancamiento financiero, mayor es el riesgo de la empresa.

Para efectos de esta investigacion esta variable presenta los

siguientes indicadores:

e Ratio de capital global.
e Apalancamiento financiero.

e Endeudamiento global
CALIDAD DE ACTIVOS

La calidad de la cartera es la principal fuente de riesgo para
cualquier institucion financiera y radica en la calidad de su cartera
de préstamos. Aguilar y Camargo (2003) indican que el analisis
de la calidad de la cartera de una institucion financiera requiere
del uso de un indicador relacionado con los niveles de

incumplimiento.
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2.2.1.5.

El coeficiente mas utilizado para medir la calidad de la cartera en
la industria de las microfinanzas es la denominada Cartera en
Riesgo, que mide la porcion de la cartera de préstamos
'‘contaminada” por un porcentaje impago de la cartera total. La
Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs, en su informe,
opera sobre la base de tres indicadores de calidad de cartera que
cuantifican en valores relativos el nivel de cartera morosa o de

mayor riesgo crediticio.

Para efectos de esta investigacion esta variable presenta los

siguientes indicadores:

e Cartera en riesgo.
 Indice de morosidad mayor a 90 dias.
e Créditos refinanciados y restructurados.

e Provisiones de cartera.
PARTICIPACION DE MERCADO

Este tipo de estudio se realiza con el fin de determinar el peso de
una empresa o0 marca en el mercado. Se mide en términos de
volumen fisico o rotacion. Estas cifras se obtienen mediante
encuestas por muestreo y determinacion del tamafio de la

poblacion.

Segun la Asociacion de Bancos (Asbanc), la concentracion del
sistema financiero peruano es alta, como sefal6 recientemente el
Fondo Monetario Internacional (FMI), aunque afirma que tal

realidad no impide la competencia. También mostramos una
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presencia mas fuerte de una alta concentracion bancaria en el
mercado crediticio. Es importante sefialar, sin embargo, que este
comportamiento se refleja en una caida de las tasas de interés en
la mayoria de los tipos de crédito, con excepcion de los créditos a
consumidores y microempresas, lo que refleja la competencia que

existen en el sistema microfinanciero.

Para efectos de esta investigacion esta variable presenta los

siguientes indicadores:

e Grado de concentracion en créditos directos.
e Grado de concentracién en depdsitos totales.
e Grado de concentracion en patrimonio total.

e Grado de concentracion en tamaiio de activos.
2.2.2. VARIABLE INDEPENDIENTE: FACTORES MACROECONOMICOS

Los estudios que analizan los determinantes del rendimiento en empresas
del sistema financiero son escasos. De hecho, no existe una teoria
estructurada que intente analizarlo. Por otro lado, los modelos que explican
los determinantes macroeconémicos que llevan a una empresa a la quiebra
son relativamente comunes. Saurina (1998) sostiene que la naturaleza de
los problemas financieros y el impacto de las variables macroecondmicas
son los principales determinantes de los factores que afectan la

rentabilidad.
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2.2.2.1.

2.2.2.2.

PRoODUCTO BRUTO INTERNO

Este indicador econdmico es relevante porque esta vinculado al
ciclo econémico. Es de esperar que un mayor crecimiento de la
produccion genere mas riqueza disponible y, por tanto, mejore la

solvencia de familias y empresas.

Entre enero a diciembre del 2019, la economia peruana crecio
2.2% acumulado y al cierre de diciembre se registré6 un

crecimiento interanual de 1.1%.
TASA DE INFLACION - IPC

El IPC es el aumento generalizado y sostenido de los precios de
los bienes y servicios existentes en el mercado durante un
periodo, generalmente un afio. A medida que aumenta el nivel
general de precios, se compran menos bienes y servicios con
cada unidad de moneda. En otras palabras, la inflacion refleja la

disminucién del poder adquisitivo del dinero: una pérdida del valor

34



2.2.2.3.

2.22.4.

real del medio interno de cambio y la unidad de medida de una
economia. Una medida comun de inflacién es el indice de precios,
gue es el porcentaje anualizado del cambio general de precios a
lo largo del tiempo. Asimismo, existe una relacion inversa entre el

IPC y la rentabilidad financiera.

A diciembre del 2019, la inflacion cerré en 1.90%, dentro del rango
meta, menor al 2.0% en el 2018, aunque superior al 1,4% del
2017. El indice de inflacion se vio influenciado principalmente por
el aumento de precios en los principales grupos de ocio,

entretenimiento, servicios culturales y educacion.
TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio, es la relacion entre el valor de una moneda y
otra, es decir, indica cuantas unidades de una moneda se

necesitan para obtener una unidad de otra.

El tipo de cambio contable en diciembre del 2019 cerr6 en S/ 3.3
por cada ddlar americano, la cual ha disminuido con respecto a
diciembre 2018 donde se encontraba al S/ 3.4, principalmente por
anuncios sobre un acuerdo comercial de Estados Unidos con
China, después de casi 18 meses de guerra comercial y la

consiguiente escala de aranceles
TASA DE INTERES DE REFERENCIA

La tasa de interés de referencia es la que establece la entidad
responsable de la politica monetaria de cada pais para influir en

el precio de las operaciones de crédito a muy corto plazo entre
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distintas entidades bancarias, es decir, que sirva de referencia a
la tasa de interés interbancaria. Asi, si la intencion es estimular la
actividad econOmica, se reduce la tasa de referencia para
incentivar un aumento en el nivel de crédito y asi impulsar la
economia dado su impacto directo sobre el crédito bancario.
Mientras que, si la economia se sobrecalienta, la tasa se

incrementa para desacelerar la economia.

En Perd, el BCRP realiza operaciones de mercado abierto para
llevar la tasa de interés interbancaria al nivel de la tasa de interés
de referencia. Estas operaciones pueden ser de inyeccion o
esterilizacion. En el programa cambiario del banco central se
previdé un recorte de tipos de interés de 25 puntos basicos en
2019, con el fin de mitigar la desaceleracion econdémica en el

contexto de la crisis global.
2.3.ANALISIS COMPARATIVO

A continuacion, procederemos a evaluar de forma comparativa los conceptos y
modelos relacionados a la rentabilidad anteriormente presentados en el marco

tedrico.
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TABLA 1: CUADRO COMPARATIVO

POSTURA

ANALISIS

Da Acosta (1992);

Gitman (1997)

Guajardo (2002).

Gbémez (2013)

Jaime Eslava, (2014)

Tapia (2014),

Maldonado (2015)

Andrés (2015)

Ccaccya (2015)

Rentabilidad es la capacidad que
tiene algo o alguien para
generar suficiente utilidad o
beneficio.

Rentabilidad es la relacion entre
ingresos y costos generados por
el uso de los activos de la
empresa.

Los indicadores referentes a
rentabilidad, tratan de evaluar
la cantidad de utilidades
obtenidas con respecto a la
inversion que las origind.

Rentabilidad es la generalidad
aplicada a un ejercicio
econdmico y financiero donde
se reuinen los medios,
materiales, humanos y
financieros.

La rentabilidad hace referencia a
los beneficios que se han
obtenido o se pueden obtener
de una inversién que hemos
realizado previamente.

Rentabilidad es el nivel de
rendimiento obtenido de un
capital invertido, representando
la gestion de dicho capital.

La rentabilidad se basa en la

capacidad que pueda tener la

organizacion en poder crear
utilidad o ganancia.

La rentabilidad se genera a
través de los beneficios
obtenidos en una inversion en
un corto plazo.

Rentabilidad es la nocién
aplicada a todo ejercicio
econdmico que reulne capitales
materiales, humanos y
financieros con propdsito de

Indica que un negocio es rentable
cuando genera mas ingresos que
egresos.

La rentabilidad de una empresa
puede ser evaluada en referencia a
las ventas, a los activos, al capital o

al valor accionario.

Se puede decir que las empresas
para poder sobrevivir necesitan
producir utilidades al final de un
ejercicio econdmico, ya que sin ella
no podran continuar
eficientemente sus operaciones

En sentido general se denomina
rentabilidad a la medida de
rendimiento de los capitales en un
tiempo determinado.

Indica el desarrollo de una
inversién y la capacidad de la
empresa para remunerar los

recursos financieros utilizados.

La rentabilidad se manifiesta como
la capacidad que se tiene para
poder administrar los recursos
generando suficiente utilidad o

ganancia

Una empresa sera rentable cuando
sus volumenes de ingresos son
mayores a sus egresos, entonces
podremos decir que la entidad es
rentable

Nos permite a los inversores
conocer si la inversidn es rentable
o no, tomando decisiones de seguir
invirtiendo o buscar nuevas
estrategias de inversion de los
recursos aportados.

A través de este aspecto, la
rentabilidad en la organizacion
logra analizarse cotejando su
efecto final y el valor de sus
capitales adquiridos hacia la
generacion de dichos bienes.
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2.4.

alcanzar determinados
resultados.

Fuente: Web de cada Municipalidad de Distrito
Elaboracion: Propia

ANALISIS CRITICO

Existen diversas definiciones y opiniones sobre el término rentabilidad, pero como
conclusién del marco tedrico y los resultados obtenidos del andlisis comparativo
de los autores, se puede determinar que los conceptos claves que se utilizaran en
esta investigacion son las definiciones de Da Costa (1992), Gomez (2013) y
Ccaccya (2015), ya que son los mas cercanos Yy relevantes para el enfoque de
nuestro trabajo de investigacion en curso y los objetivos que pretendemos
alcanzar a través de la investigacion. En cuanto a las dimensiones para evaluar
nuestra variable de la investigacion se tomara en cuenta lo descrito por Apaza
(2010) quien trabaja o define a la rentabilidad en dos niveles, rentabilidad

econdmica y financiera.

Asimismo, en términos mas precisos y resumiendo las definiciones, la rentabilidad
es la capacidad que posee una empresa para poder generar rendimientos en base
a sus recursos propios y externos, es decir el beneficio econémico y financiero

gue se puede obtener en un determinado periodo de tiempo.

Este indicador es uno de los objetivos que toda empresa se fija para conocer el
retorno de la inversion en la realizacion de una serie de actividades en un periodo
de tiempo determinado. También se puede definir como el resultado de decisiones

tomadas por la administracion gerencial de una empresa.

Para el presente trabajo de investigaciéon y con el fin de tener una mejor

comprension del andlisis a realizar, se propuso utilizar un modelo tedrico propio
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elaborado por el investigador tomando como referencia conceptos y modelos ya

existentes.

FIGURA 3: MODELO TEORICO
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Interno

Tipo de Cambio
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Referencial

Fuente: Marco Tedrico de la investigacion

Elaboracion: Propia
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CAPITULO Ill - MARCO REFERENCIAL

3.1.RESENA HISTORICA

3.1.1. ENFOQUE ECONOMICO

A diciembre 2019, el sistema financiero estaba conformado por 55
empresas y contaba con un nivel de activos de S/ 499 mil millones,

distribuidos en un 83,0% en los bancos y el 17.0% en las demas entidades.

FIGURA 4: SISTEMA FINANCIERO PERUANO

Empresas Financieras

Banca Multiple
18%

27%

Banco de la Nacion
2% Cajas Municipales
Banco Agropecuario 22%

2%

EDPYMEs
16%

Cajas Rurales
13%

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracién: Propia

En cuanto al sistema microfinanciero estaba compuesto por 27 empresas,
un banco, las doce CMAC, las seis CRAC, cinco de las once financieras y
tres de las seis Edpymes. Esto segun el tipo de licencia y debido a que las

demas entidades se especializan en créditos de consumo o hipotecarios.

FIGURA 5: SISTEMA MICROFINANCIERO PERUANO

Cajas Rurales
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Edpymes
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46% Mibanco

4%

Financieras
19%

Fuente: Banco Central de Reserva del Pert
Elaboracién: Propia
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En cuanto a las inversiones y colocaciones, al cierre de 2019 registré un
saldo acumulado de S/. 49,825 millones, es decir, un crecimiento gradual

del 9,97% respecto al cierre de 2018.

FIGURA 6: EVOLUCION DE COLOCACIONES DE IMF (MILLONES DE SOLES)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracién: Propia

Asimismo, en cuanto a las Cajas Rurales fueron las que mas crecieron con
53.43% mientras que las Edpymes tuvieron un mejor desempefo y fueron

segundos en el crecimiento anual con 18.31%.

FIGURA 7: COLOCACIONES DEL SISTEMA IMF (MILLONES DE SOLES)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Perl
Elaboracién: Propia

En cuanto a depdsitos se tuvo un crecimiento de 7.05% inferior al registrado

el afo pasado (24.69%), mostrando un menor ritmo de crecimiento. La
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estructura nos muestra que las Cajas Municipales concentran el 57.58%
del total de los depdsitos seguido por Mibanco con 20.68%, las Financieras

se encuentran con 17.37% y finalmente las Cajas Rurales con 4.37%.

FIGURA 8: EVOLUCION DE DEPOSITOS DE IMF (MILLONES DE SOLES)
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru
Elaboracién: Propia

El indice de morosidad en el sistema microfinanciero alcanz6 un valor de
5,96% vy, por lo tanto, fue 0,13 puntos porcentuales por encima del
promedio del afio anterior. Asimismo, las empresas financieras son las que

han presentado una mejor gestion acumulada y por tanto un mejor balance.

FIGURA 9: MOROSIDAD EN EL SISTEMA MICROFINANCIERO
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Elaboracién: Propia
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La figura de los indicadores de rentabilidad nos muestra una mejoria,
gracias a los esfuerzos para mantener una buena gestion financiera, lo que

provoco un buen ambiente para los retornos sobre el patrimonio y activos.

FIGURA 10: ROA SISTEMA MICROFINANCIERO
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Elaboracién: Propia

FIGURA 11: ROE SISTEMA MICROFINANCIERO
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Elaboracién: Propia

Al cierre del 2019, las entidades financieras obtuvieron un mejor
rendimiento, las cajas municipales en general han mantenido sus retornos,
las cajas rurales registraron resultados negativos y las Edpymes tuvieron

una ligera caida en sus rendimientos en comparacion al cierre del 2018.
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3.1.2. ENFOQUE ORGANIZACIONAL

FIGURA 12: LOGOTIPO

>
Compartamos

- = [inanciera.

Fuente: Web Compartamos Financiera
Elaboracion: Compartamos Financiera

Compartamos Financiera es una institucion microfinanciera, que inicio
operaciones en 1992, a través de la ONG Habitat Arequipa, donde un grupo
de empresarios arequipefios utilizando procedimientos bancarios
impulsaron un proyecto cuyo objetivo era facilitar viviendas dignas a
migrantes de escasos recursos. Luego de 7 afios de exitosa labor y de
convertirse una empresa muy efectiva, el 3 de abril de 1998 la SBS autorizo
el funcionamiento de la sociedad como Edpyme Crear Arequipa, Esto hizo
gue durante el 2001 ampliaran sus operaciones a la ciudad de Lima,
convirtiéndose en la entidad mas pequefia de todo el sistema financiero en

alcanzar este objetivo.

Pronto la empresa se convirti6 en un vehiculo de desarrollo realmente
efectivo y mediante acuerdo adoptado por la Junta de Accionistas con fecha
20 de setiembre de 2005, se aprobo6 por unanimidad la conversion de la
Sociedad a empresa Financiera. En el 2009, la SBS, otorgé la respectiva
autorizacion y nos convertimos en Financiera Crear Arequipa. Esta accion

impulso a la empresa a generar una estrategia de apertura de oficinas e
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incorporacion de personal con la finalidad de obtener una mayor

penetracion en los mercados de Lima y Arequipa.

En junio del 2011 y gracias a su excelente posicion en el sistema financiero,
el Grupo Gentera (propietario de Compartamos Banco de México) decidid
adquirir el 82.7% del accionariado de Financiera Crear a través de la Bolsa
de Valores de Lima. Ademas, en mayo 2013, realizo el cambio de marca a
Compartamos Financiera, reflejando de manera mas expresa la
identificacion y las sinergias del Grupo matriz. Quien, por su parte, en

marzo 2015 adquirio el 15.8% de acciones restantes (participacion 100%).

A partir del 2016 la evolucion ha sido constante, y el crecimiento continuo.
Es asi, que en el 2017 traslada su sede e inaugura sus nuevas instalaciones
de la oficina principal en la ciudad de Lima. Durante el 2019 se informé a la
Superintendencia del Mercado de Valores el lanzamiento al mercado de la
nueva Tarjeta de Débito Visa y se activé los primeros 9 cajeros automaticos
de Compartamos Financiera. En adelante, nuestro propdsito es y sera
continuar impulsando suefios con sentido humano a través de la inclusion

financiera del segmento sub-atendido.

3.2.FILOSOFiA ORGANIZACIONAL

3.2.1.

3.2.2.

VISION

“Ser lideres en servicios financieros en Peru, ofreciendo servicios de

ahorro, crédito, seguros y servicios de pago”.
MISION

“Impulsar los suefios de nuestros clientes, atendiendo sus necesidades

financieras con sentido humano”.
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3.2.3. VALORES

Compartamos Financiera tiene una filosofia y mistica propia a través de la
vivencia de seis valores, la finalidad es que estos conduzcan a los

colaboradores de manera ética hacia su proposito

FIGURA 13: VALORES EMPRESARIALES

Rentabilidad

Fuente: Web Compartamos Financiera
Elaboracién: Compartamos Financiera

3.3.ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL

Compartamos financiera es una empresa con mas de 5,470 colaboradores,
organizadas de manera jerarquica, donde se distribuye las diversas funciones de

acuerdo con la relacion de mando-subordinacion.

Su estructura organica esta delimitada por un esquema de reporte matricial,
teniendo una dependencia de funciones y administracion de la gestion del Grupo
Gentera. Estructuralmente, la empresa cuenta con cinco gerencias centrales
encargados de administrar cada area de la empresa, todas estas dependen de la
gerencia general. Asimismo, los puestos estan cubiertos por personal de amplio

conocimiento y experiencia en el sector financiero.
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FIGURA 14: ORGANIGRAMA GENERAL COMPARTAMOS FINANCIERA
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Fuente: Web Compartamos Financiera

Elaboracion: Propia
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3.4.PRODUCTOS Y/O SERVICIOS

Compartamos Financiera es una institucion peruana de servicios financieros
dedicada a otorgar préstamos a propietarios de micro y pequefias empresas
apoyados en dos lineas de negocio: Crédito Grupal y Crédito Individual, que tienen

por finalidad satisfacer las necesidades de capital de trabajo, inversion y consumo.

FIGURA 15: PRODUCTOS DE CREDITOS
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Fuente: Web Compartamos Financiera
Elaboracién: Propia

Cabe mencionar que la empresa es lider en el otorgamiento de Créditos Grupales
en el Peru a través del producto 'Stuper Mujer', caracterizado por otorgar bajos

montos y por estar acompafado de cuentas de ahorro voluntarias.

Asi también, este producto permite a la empresa ingresar a nuevos mercados y
expandir su base de clientes con un riesgo controlado, enfocado en la banca social

y la participacion del cliente en el sistema financiero.

48



FIGURA 16: AHORROS COMPARTAMOS FINANCIERA
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Fuente: Web Compartamos Financiera
Elaboracién: Propia

FIGURA 17: SEGUROS COMPARTAMOS FINANCIERA
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Fuente: Web Compartamos Financiera
Elaboracién: Propia

Los productos de ahorros y seguros se brindan como complemento y estan

dirigidos a nuestros clientes de Crédito Individual, grupal y puablico en general.
3.5.DIAGNOSTICO ORGANIZACIONAL
3.5.1. ANALISIS INTERNO

Tomando en cuenta todos los factores internos que se diagnostica en la

empresa, se presenta las fortalezas y debilidades identificadas:
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3.5.2.

TABLA 2: ANALISIS INTERNO

FORTALEZAS DEBILIDADES

O

Sélida situaciéon financiera, con
buenos niveles de rentabilidad,
solvencia y estabilidad financiera.

Sélida estructura financiera e
importante respaldo patrimonial
del Grupo Gentera.

Personal de gerencia con
trayectoria y reconocido liderazggo
en banca nacional e
internacional.

Personal preparado, capacitado y
conocedor de los segmentos del
mercado objetivo.

Posicionamiento estratégico en el
mercado Yy excelente ubicacion
Estratégica.

Utilizacién de tecnologia para la
verificacion del ingreso de una
solicitud de crédito (Atix).

Buena participacion de
colocacion en el mercado micro y
pequena empresa.

O

(@]

Alta rotacién de personal por
inconformidad de sueldo y bono.

Incumplimiento de metas
comerciales, por falta de
compromiso del colaborador.

Falta de difusion de la cartera de
productos financieros.

Deficiente atencion de
requerimientos, consultas y
solicitudes en plataforma.

Comunicacion deficiente entre
las areas de negocios,
operaciones Yy tecnologia TI.

Deficiente proceso de ascenso al
personal en negocios Y
operaciones.

Herramientas digitales con
deficiencias en el proceso, con
demoras para dar soluciones.

Fuente: Web Compartamos Financiera
Elaboracion: Propia

ANALISIS EXTERNO

Al respecto se tomo6 como base de identificacion todos los factores externos

gue podrian influir en la empresa, como, por ejemplo:

Factores culturales, sociales y politicos.

Factores legales en el sector provocados por la SBS o Indecopi.

Factores econémicos, variacion en el PBI, Inflacion o tipo de cambio.

Nuevos competidores en el sistema financiero

Todos estos puntos fueron evaluados y obtuvimos lo siguiente:
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TABLA 3: ANALISIS EXTERNO

OPORTUNIDADES AMENAZAS

o Desarrollo de nuevos productos
(tarjetas de crédito y débito) y
seruicios.

o Aumento de competidores en el
sector micro financiero.

o Expansién de seruicios a traves el
uso intensivo de los canales de
atencion (cajeros, ATM, agentes
Bim).

o Sobreendeudamiento de los
clientes por facilidad de lineas de
credito.

o Crecimiento de nuevos
microempresarios el cual
aumentara a cartera de clientes.

o Aumento del indice de morosidad
por la crisis econémica.

o Posibles nuevas leyes del
gobierno o del ente regulador del
sistema financiero (SBS).

o Mejora en el servicio de banca por
teléfono e internet.

o Captar nuevos clientes mediante
la compra de deudas de otras
instituciones.

o Incremento del costo de vida de
los clientes potenciales.

Fuente: Web Compartamos Financiera
Elaboracién: Propia

3.6.ANALISIS CRITICO

Compartamos Financiera es parte de Gentera, un grupo de empresas
comprometidas con la inclusion financiera. En nuestro pais, es una empresa con
una trayectoria y una participacion de mercado destacada, brindando soluciones
financieras transparentes y respetuosas a mas de 700,000 emprendedores y

promoviendo el crecimiento de segmentos desatendidos.

Segun nuestra investigacién y tomando como base el marco referencial podemos

deducir que la empresa tiene claro las estrategias de negocio a seguir:

o INTEGRACION HORIZONTAL: Se buscé la sinergia con el GRUPO
GENTERA, donde se complementaron por la similitud de su filosofia y sus

procesos corporativos.
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DESARROLLO DE MERCADOS: Compartamos Financiera abarca una mayor
cobertura a nivel nacional, a través de la apertura de nuevas agencias para
atender a nuevos clientes.

PENETRACION EN EL MERCADO: Compartamos Financiera ha disefiado
estrategias que le permitan incrementar su participacion de mercado a través
de la promocion de sus productos y servicios por medio de su fuerza de ventas.
DESARROLLO DE PRODUCTOS: Compartamos Financiera busca fidelizar a
sus clientes brindandoles una atencién personalizadas a base de las
necesidades des de cada cliente, implementando nuevos productos a corto
plazo y asi poder asesorarlo con el mejor producto o servicio que le conviene.
CONCENTRICA: Busca incrementar mas productos y servicios financieros
para aumentar su cartera de clientes.

AVENTURA CONJUNTA: Compartamos Financiera pertenece a un grupo

internacional como el grupo Gentera.
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CAPITULO VI — RESULTADOS

4.1. MARCO METODOLOGICO

4.1.1.

4.1.2.

TIPO DE INVESTIGACION

Para lograr el proposito de la investigacion se desarrollara una
investigacion cuantitativa de enfoque mixto es decir descriptiva y aplicada,
ya que este tipo de estudio se caracteriza por utilizar métodos y técnicas
cuantitativas para la recoleccién de la informacion financiera. Asimismo, es
de tipo Aplicada, dado que busca ampliar y profundizar los factores que
influyen en rentabilidad de una empresa. Para el analisis se utilizara el
meétodo descriptivo, en la que se pretende observar la influencia de las

variables sin la alteracion previa del investigador
DISeENO DE INVESTIGACION

La presente investigacion es de disefio no experimental con corte
longitudinal, por tratarse de estudios que se realizan sin modificacion o
manipulacion deliberada de las variables y en los que los fenbmenos se
observan solo de acuerdo a la forma en que fueron presentados en su

contexto de estudio.

Segun la temporalidad, es longitudinal ya que analiza las variables de una
serie cronolégica para hacer inferencias sobre el cambio, sus
determinantes y sus consecuencias, en este caso se busca analizar el nivel
de influencia que existe entre las variables durante el periodo comprendido
entre los afios 2015 al 2019 de manera retrospectiva, ya que los datos
estadisticos se analizan en el presente, pero con datos del pasado, de

manera que reflejen el comportamiento de los eventos.
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4.1.3.

4.1.4.

4.1.5.

POBLACION Y MUESTRA

Dado el disefio del presente trabajo; nuestra poblacion y muestra de estudio
estara conformada por el conjunto de reportes y series estadisticas de
tiempo tanto de la variable dependiente como de las variables
independientes obtenidas de los ejercicios econdmicos de Compartamos
Financiera S.A. durante el periodo 2015 al 2019, los cuales fueron
obtenidos desde de la web de la Superintendencia de Banca y Seguros, del

Banco Central de Reserva del Pert y las memorias anuales de la empresa.
TECNICAS E INSTRUMENTOS

Para la realizacion del presente trabajo, se tomd en consideracion
informacion de fuentes secundarias, se utilizd0 la técnica de analisis
documental, cuya principal fuente son las series histéricas obtenidas de los
reportes recopilados de Compartamos Financiera a través de la SBS, BCR
y SMV tomando en consideracion el periodo desde enero del 2015 a
diciembre del 2019. Como instrumento, se utilizara una ficha de analisis
documental, el cual sera un registro de datos en Excel, organizada en base

a la informacion obtenida ordenada cronolégicamente.
PROCEDIMIENTOS PARA EL CUMPLIMIENTO DE OBJETIVOS

Puesto que se realizara una revision de documentos, informes, memorias,
estudios e investigaciones, esta informacidn se procesard y sistematizara
mediante técnicas estadisticas descriptivas, las cuales se mostraran a
través de tablas y figuras, a fin de tener un mejor diagnéstico de factores

en funcion a los objetivos de investigacion:
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Lo primero ser& procesar la informacion obtenida a través del programa
Microsoft Excel, posteriormente se realizara un analisis de la informacion,
mediante la ficha de analisis documental, durante esta etapa, los resultados
se analizaran e interpretaran utilizando criterios apropiados para validar o

desestimar los objetivos establecidos.
4.2.RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

A fin de responder a los objetivos planteados en la investigacion, en esta etapa
realizaremos un analisis de datos donde se procedera a racionalizar la informacién
recolectada con el propésito de explicar las posibles relaciones que expresan las
variables estudiadas. Para un mejor analisis hemos hecho uso de tablas y graficos
gue permitirdn tener una mayor y mejor comprension de los resultados obtenidos

y del andlisis de las variables.
4.2.1. RENTABILIDAD DE COMPARTAMOS FINANCIERA S.A.

Para responder a nuestro objetivo principal, podemos ver que durante el
periodo 2019, los ingresos financieros de Compartamos Financiera fueron
de S/ 796.93 millones, es decir obtuvo un aumento del 25,47% con respecto
al mismo periodo del afio 2018, lo que se explica por un incremento en las
colocaciones (+26,77% con respecto al 2018), especialmente por la
estrategia orientada en el sector de las microempresas y la estrategia de
préstamos para grupos de montos pequefios. De esta forma, continla con
una tendencia positiva, presentando un crecimiento anual promedio de
21,62% en los ultimos cinco afnos, principalmente impulsado por el continuo
crecimiento de la cartera de créditos, el enfoque en nuevos mercados y la

promocién a nuevos clientes.
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FIGURA 18: UTILIDAD ANUAL
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

En el 2019 tal como visualizamos en la figura anterior Compartamos
Financiera logré una utilidad neta de S/98 millones, el cual corresponde a
un incremento del 27.0% respecto a diciembre del 2018, afio donde ya
habia ascendido a S/77.1 millones, el cual era 2.7 veces mayor respecto
de lo registrado en el 2017. Cabe recalcar que este crecimiento se debe a
su politica de expansion a nivel nacional tanto en crédito individual y grupal
siendo el segundo el que genera mejores margenes debido a las mayores

tasas activas.

FIGURA 19: EVOLUCION DEL MARGEN BRUTO
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.
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El margen de utilidad bruta a diciembre 2019 mejoré pasando de 85,1% a
85,4% respecto al afio anterior, comparado con otras instituciones
especializadas en microfinanzas, ha mostrado un mejor desempefio.

Asimismo, podemos observar que tiene estrecha relacion con el ROA.

FIGURA 20: EVOLUCION DE ROA Y ROE
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Como podemos ver, la rentabilidad financiera de la inversion (ROE) de la
empresa se ha duplicado desde 2018 en comparacion con afios anteriores.
Esto se debe a los esfuerzos estratégicos de la compafiia para mejorar la
eficiencia y hacer un uso correcto de los niveles de gasto, ademas de
promover una reduccion en el costo de capital mediante el mantenimiento
de fondos estables y la diversificacion mediante la emision de certificados
de depdsito. y bonos corporativos. Ademas, Compartamos Financiera se
posiciona como la empresa mas rentable (ROE) de todo el sistema

microfinanciero en 2019.

En el mismo grafico, observamos la tendencia de la Rentabilidad
Econdmica (ROA), que ha venido disminuyendo durante los ultimos dos

afios y se ha mantenido sin cambios, es decir, se cuenta con menores
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4.2.2.

margenes de utilidad debido al aumento de provisiones, lo que origina que
exista una merma en la rentabilidad del principal activo (Colocaciones). No
obstante, debido a cambios en las politicas de acceso al crédito y las
nuevas politicas comerciales como el incremento de la produccion, los
niveles de colocacion y la participacion de mercado, tenemos un

crecimiento a diferencia de los afios 2015y 2017.
VARIABLES POSITIVAS Y RENTABILIDAD

De acuerdo a nuestra investigacion y analisis, a continuacion,
presentaremos las variables que favorecieron la mejora de los indices de

rentabilidad de la empresa en cuestion

FIGURA 21: LIQUIDEZ MN
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Fuente: SBS y Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Compartamos Financiera cuenta con una cémoda posicion de liquidez,
gracias al buen nivel de captaciones de depdésitos del publico, ademas de
los canales de financiamiento con los que cuenta su matriz Gentera y las
fuentes de financiamiento diversificadas. Todo ello, permite a la empresa
brindar suficiente soporte para sus operaciones ante eventuales escenarios

de contingencia. Esto se refleja en el indice de liquidez mensual promedio
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en moneda nacional de 23,62% al cierre del 2019, el cual es superior al
indice minimo regulatorio del 8%. Asimismo, el nivel de liquidez ha ido
disminuyendo paulatinamente en los dltimos afios con el fin de buscar la
eficiencia en la gestion de recursos liquidos y mejorar como observacion la

rentabilidad financiera.

FIGURA 22: EVOLUCION DE COLOCACIONES (MILLONES S/)
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

A fines de 2019, las colocaciones brutas de Compartamos Financiera
alcanzaron los S/ 2,549 millones, atendiendo a 721,754 clientes. En
comparacion con diciembre de 2018, el numero de clientes aument6 en un
18% vy los activos crediticios aumentaron en un 27%. Histéricamente,
Compartamos ha mostrado una tendencia de crecimiento, reflejando su
estrategia de expansion. Asi, entre el 2015 al 2019, registro un crecimiento
anual de 26%, siendo mayor a lo alcanzado por el sistema microfinanciero

en dicho periodo, el cual fue aproximadamente del 13%.
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FIGURA 23: MONTO PROMEDIO DE COLOCACION
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

En los ultimos afios, el monto de crédito promedio por cliente se ha
mantenido casi estable teniendo leves variaciones, alcanzando los S/3,528
por cliente al cierre del 2019. Este hecho se refleja debido a que tenemos
un aumento en la cantidad de clientes y en la consistencia en el enfoque
de microcréditos en la financiera. EI monto promedio obtenido por
Compartamos Financiera es inferior al promedio del sistema
microfinanciero debido a la participacién del Crédito Grupal el cual se

caracteriza por otorgar créditos con montos reducidos.

FIGURA 24: TASA DE INTERES IMPLICITA
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.
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La rentabilidad financiera (ROA) esta estrechamente relacionada con los
ingresos por intereses generados de la cartera crediticia, estos a su vez son
medidos por la tasa de interés implicita. Compartamos Financiera en el
2019 cerro en 35,69% lo que permiti6 que los ingresos por cartera
aumentaran un 25,8% anual. En este sentido, su desempefio es superior al
de sus competidores, quienes, a diciembre del 2019 tuvieron una tasa de
crédito implicita de 23.5%. Respecto al 2018, nos muestra una disminucion
como resultado de la politica del BCRP de reducir la tasa de referencia, que
busca reducir el costo del crédito para ayudar a acelerar el crecimiento de

la economia peruana.

FIGURA 25: EVOLUCION DE CLIENTES
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Fuente: SBS y Memoria Anual Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

A finales de 2019, el numero de clientes se incrementé en un 18% en
comparacion al 2018, sin embargo, fue menor a comparacién de afios
anteriores. Al cierre del 2019, Compartamos Financiera atendié 721,754
clientes con una tasa de participacion del 88,85% en mujeres debido a su
producto estrella “Super Mujer” el cual aumento en un 0,34% a diferencia
del afio anterior. Cabe sefalar que la empresa es una de las instituciones

microfinancieras de mayor crecimiento en términos de numero de clientes.
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TABLA 4: ESTRUCTURA DEL ACTIVO

ACTNO
CUBROS st 2015 2016 2017 2018
DISPONIBLE 77130 126433 305090 243155 301669
INVERSIONES 5426 11311 28856 89019 109663
CARTERA DECREDITOS 931185 1164473 1439152 1868927 2397590
CUBNTASPOR COBRAR 17 17485 26671 38969 63950
INMUBBLES, MAQUINARIAYEQUIPO 18849 33398 44594 53649 65845
OTROSACTIVOS 8158 11545 22500 35400 57365
TOTAL ACTIVO 71040765 1364645 " 1867853 ' 2329119 2996082

Fuente: SBS y Memoria Anual Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

El activo total a diciembre de 2019 ascendié a S/ 2,996 millones, superior
en un 28.6% al alcanzado en diciembre de 2018 pero menor al promedio
registrado en estos ultimos cinco afios que fue del 30.3%. Para este
crecimiento fue muy importante el incremento en la cartera de créditos con
una variacion del 28,2%. Asi también, las colocaciones netas representaron
el 81,2% del activo total, levemente inferior a lo registrado en diciembre del
2018 que fue de 81,5%. La participacion del efectivo y la inversion en los
activos totales se redujo a 10,1% y 3,7%, respectivamente, principalmente

debido a la mejora de la eficiencia de la gestién del disponible.

TABLA 5: ESTRUCTURA DEL PASIVO

PASIO
RUBROS M iesS/)

2015 2016 2017 2018 2019
OBLIGACIONESCONB.PUBLICO 168527 408377 644486 1101416 1539629

DEPOSITOS DEL SISTEMA ANAN. 0 0 17603 15000 0
ADBUDOSYOBLIGACIONESHNAN. 586149 552407 524488 552627 607871
VALORES Y TITULOS 14198 65793 132344 175441 222772
CUENTAS PORPAGARNETAS 29355 50986 44594 69303 88854
OTROSPASIVOS 8158 1545 22590 16819 17207
TOTAL ACTIVO 806387 1089108 1386105 1930606 2476333

Fuente: SBS y Memoria Anual Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.
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Al 31 de diciembre de 2019, el pasivo total de la agencia fue de S/ 2,476
millones, un aumento promedio de 32.47% con respecto a los ultimos cinco
afos. Esto se debi6 principalmente al aumento de las obligaciones de con
el publico en 40.3% y los valores vy titulos en 27.1%. Asi también, el
aumento de la cartera de inversiones dio como resultado un mayor
requerimiento de fondeo. En cuanto a su composicion, las deudas y
obligaciones financieras representaron el 33,86% del pasivo total, las
obligaciones publicas el 63,83% y las cuentas por pagar el 2,06%. Cabe
sefalar que Compartamos Financiera seguird impulsando la captacion de
fondos a través del ahorro para lo cual le gustaria promover cuentas de

ahorro, tarjetas de débito, cajeros automaticos y puntos de venta (POS).

TABLA 6: ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO

FATRHOND 2015 2016 2017 2018

RUBROS M flesS/)

CAPITAL SOCIAL 220292 239971 262929 288621 391550
CAPITAL ADICIONAL 449 449 449 449 449
RESERVAS 13973 16220 18926 21835 29678
AJUSTES AL PATRIMONIO 3 1 46 30 117
RESUTADONETODELEJERCICIO 21925 25665 28600 77083 97953
TOTAL ACTIVO " 256636 282305 310951 387957 519748

Fuente: SBS y Memoria Anual Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Al cierre del 2019, su patrimonio sumé S/ 519 millones; con un crecimiento
del 34% respecto al 2018, y un promedio de 14.9% entre los afios 2015 al
2017. Este crecimiento se dio principalmente en la cuenta de resultados
netos del ejercicio, producto de que en el 2018 se tomara la decisiéon de
capitalizar el total de las utilidades netas del ejercicio, asi podemos
observar que en ese afio se tuvo un crecimiento de S/ 48.4 millones con

una variacién del 170% en comparacion al afio anterior (2017).
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4.2.3. VARIABLES NEGATIVAS Y RENTABILIDAD

De acuerdo con nuestra investigacion y con el fin de lograr el objetivo, a
continuacion, presentamos las variables que influyen negativamente en los

indices de rentabilidad de Compartamos Financiera.

FIGURA 26: EFICIENCIA (GASTOS OPERATIVOS /| MARGEN FINANCIERO)
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

En términos de eficiencia financiera, debido a la estrategia de expansion y
modelo de negocio de la Financiera enfocada en créditos grupales, durante
el periodo 2015 al 2019, los gastos de operacion tuvieron un incremento
del 27% superior al 24% de crecimiento mostrado por los ingresos

financieros.

Esto ha afectado al ratio de eficiencia, que ha pasado paulatinamente del
62,8% en 2015 al 63,9% a finales de 2019. Cabe destacar que
Compartamos Financiera no registraria un ratio de eficiencia similar
respecto al de sus principales competidores debido a su producto Crédito

Grupal, sin embargo, todavia hay una mejora pendiente.

64



FIGURA 27: GESTION OPERATIVA
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Este indicador mide el gasto promedio generado durante los Ultimos 12
meses por cada nuevo sol promedio de activo rentable. En el grafico
podemos ver que Compartamos Financiera mantiene una constante
variacion con un crecimiento promedio de 13.75% en estos cinco afos. Asi
también, en el 2018 y 2019 mejoro su gestion lo que permitid obtener

mejores rendimientos de activo a diferencia de afios anteriores.

FIGURA 28: INGRESOS FINANCIEROS / ACTIVO PRODUCTIVO PROMEDIO
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

En Compartamos Financiera, el crecimiento de sus ingresos financieros fue

menor a la variacion del activo productivo promedio, como observamos este
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ha ido manteniéndose estable en los ultimos tres afios, obteniendo al cierre
del 2019 un 32.5% de rendimiento implicito por el total de activo rentable
promedio. Asi también, observamos que este indicador no tiene estrecha

relacion con el ROA obtenido por la empresa.

FIGURA 29: RATIO DE CAPITAL GLOBAL
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Al cierre del 2019, el indice de capital global fue de 17.76% con un
incremento del 0.58% en comparacién al afio anterior, este resultado nos
refleja que la empresa dispone de un buen patrimonio efectivo para hacer
frente a obligaciones econdmicas, asi también se encuentra por encima de
lo exigido por la SBS del 10%. Las variaciones que presenta se deben
principalmente a las medidas de fortalecimiento patrimonial que ejecuto la

empresa.

Cabe resaltar que los indicadores también son superiores al 10% exigido

por la SBS y al 8% recomendado por Basilea.
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FIGURA 30: APALANCAMIENTO FINANCIERO
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

El nivel de apalancamiento financiero mostré un resultado de 5.88 veces,
reflejando asi mayor cobertura de los depdsitos prestados, sin embargo,
fue menor en 0.37 veces respecto al periodo 2018, este decrecimiento se
debe sustancialmente fortalecimiento patrimonial, ya que en julio del 2019

se realizo un aporte de capital social por un valor de S/ 33.7 millones.

FIGURA 31: INDICE DE MOROSIDAD
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

De acuerdo a la SBS, los indices de morosidad son la cartera en riesgo y
la cartera con 90 dias de atraso a mas. Compartamos Financiera cerro en

3,17% y 1.9% respectivamente en el 2019. En comparacion con afios
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anteriores, la calidad de la cartera ha mejorado gracias a la gestion del
riesgo de crédito y la optimizacion de estrategias para mejorar
continuamente el nivel de control de la morosidad y la capacidad de
recuperacion de la cartera. Estos resultados permitieron generar mayores

indices de rentabilidad financiera.

FIGURA 32: CREDITOS REFINANCIADOS Y RESTRUCTURADOS
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

La cartera de refinanciados y restructurados cerr6 en 0,83%, con un ligero
aumento respecto a diciembre de 2018, como medida de recuperacion de
clientes solvencia deteriorada. Este indicador, de acuerdo al apetito de
riesgo de las instituciones financieras deberia representar alrededor del
1,5% de su cartera, pero Compartamos Financiera esta por muy debajo de
él, debido a la gestiébn conservadora en sus productos financieros y la
aplicacion de estrategias sin afectar la calidad de su cartera de
colocaciones. Ademas, se optimizo la estrategia de contencion de carteras

de inversién de riesgo y la recuperacién de activos cancelados.
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FIGURA 33: PROVISIONES /| CARTERA ATRASADA
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Fuente: SBS y Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Las provisiones por cartera atrasada (incobrables) ascienden a un total de

S/148.44 millones, y cobertura el 183.87% de créditos en morosidad y

préstamos judiciales, este indicador es superior a los 175.53% presentado

en diciembre de 2018. Asimismo, es necesario destacar los altos niveles

de cobertura que exhibe Compartamos Financiera en comparacion con

otras entidades microfinancieras.

FIGURA 34: GASTO PROVISIONES / CARTERA PROMEDIO
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Durante 2019, el gasto en provisiones fue de S/ 108,4 millones de dolares,

un aumento de S/ 21,9 millones respecto a 2018, esto ocasiono por
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consecuencia que la rentabilidad de la empresa haya disminuido. A nivel
porcentual, gracias al aumento de colocaciones, presento una disminucion
de 0.10%, en este punto es importante destacar que la financiera presenta
variaciones en linea con el crecimiento de su cartera y el cumplimiento del
indice minimo de cobertura interna. En términos relativos, los gastos de
provisiones representaron el 13,6% de los ingresos totales del 2019,
comparable a los niveles mostrados en el 2018. En este indicador, es
importante que se tenga presente que la empresa tiene mucho trabajo por

realizar para obtener mayores rendimientos futuros.

FIGURA 35: PRIMA POR RIESGO
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Al cierre de 2019, la prima de riesgo (gastos por provisiones netas /
colocaciones brutas promedio del afio) fue de 4.8%, continuando la
tendencia a la baja que se registré en los ultimos cinco afios debido a las
medidas adoptadas por la compafiia, entre las que tenemos: Utilizar
herramientas de control mas originales con nuevos indicadores de
solvencia de los clientes, andlisis y prevision de deuda excesiva de clientes,
mejor gestion de la base de datos de clientes no bancarizados, cambios

estratégicos en la eficiencia de la gestion de cobranza para mejorar el

70



4.2.4.

seguimiento y control de la cartera y, en ultima instancia, reducir el perfil de

riesgo por area o region.
LINEAS DE NEGOCIO Y RENTABILIDAD

La estrategia de Compartamos Financiera es participar en el proceso de
inclusion financiera, enfocandose principalmente en promover la colocacion
de créditos a la micro y pequefia empresa, impulsado a través de dos lineas
de negocio: crédito grupal y crédito individual. Es importante resaltar que
Compartamos Financiera se posiciona como la empresa lider con mayor
participacion de clientes y ocupa el tercer lugar en términos de volumen de
cartera. Asi también, que el principal componente del saldo de la cartera
corresponde al crédito individual, mientras que el producto de Creédito

Grupal es el que mas clientes viene incorporando.

FIGURA 36: TIPOS DE CREDITO (MILES S/)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs - SBS
Elaboracion: Propia

De acuerdo con la estructura de tipos de crédito establecida por las SBS,
el crédito a microempresas representd el 43,98% de la cartera total de
Compartamos Financiera menor al 49,35% registrado en diciembre del

2018, seguido de las pequefias empresas con 50,52%, créditos de
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consumo no revolvente con un 5,40% y el 0,09% restante es el resultado
de los préstamos a empresas medianas (0,09%). Asi también observamos
que el mayor aporte es generado por las colocaciones en pequefias
empresas ya que hay un constante nivel de crecimiento mientras que los
créditos consumo y mediana empresa tiene un nivel muy bajo y es ahi

donde se debe trabajar mas e implementar estrategias de entrada.

TABLA 7: CARTERA DE CREDITOS POR SECTOR ECONOMICO

SECTOR ECONOM TO

2015 2016 2017

(Millones )

Comercio 56898 73582 930,18 1260 1610

Industria 10192 120,23 142,46 178 236

Servicios 326,96 384,71 462,38 553 677

Agricola 391 33 3,39 4 6

Ganadero 959 10,77 11,25 14 18

Pesquero 0,79 057 0,65 1 1
Minero 2,16 157 1,16 1 2
TOTAL 1014 1257 1551 2011 2549

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs - SBS
Elaboracién: Propia

Considerando la distribucién por sector econémico, en los ultimos afios la
cartera estaba compuesta principalmente por créditos del sector comercial
y de servicios, que en conjunto alcanzaron el 89,69% de la cartera total al
cierre de 2019. También podemos observar que los sectores con un mayor
crecimiento promedio en los ultimos cinco afos fueron comercio en 30%,
Industria en un 23%, Servicios en un 20% y ganadero en un 17%, mientras

gue el de menor dinamismo fue el sector minero con un crecimiento de 8%.

A continuacion, analizaremos cada uno de los tipos de crédito de acuerdo
a la estructura planteada por la Superintendencia de Banca Seguros y

AFPs.
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FIGURA 37: CREDITOS A MEDIANAS EMPRESAS

il Créditos a Medianas Empresas (Miles S/) &= Morosidad
2500 2294 20.0%
16.0%

2000 — 13:% 13.2% i 15.0%

1500 v
10.0%

931
1000 811
628
E—— [)
0 0.0%
Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Dic 2018 Dic 2019

Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

En cuanto a los créditos de mediana empresa aumentaron en S/ 484 mil,
con un crecimiento promedio del 36.69%, no obstante, al cierre del 2019
registraron una participacion de solo el 0.1% de las colocaciones totales.
En cuanto al indice de morosidad, esta disminuyo en 6% promedio anual

producto de las mayores colocaciones.

FIGURA 38: CREDITOS A PEQUENAS EMPRESAS
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

La cartera de pequefias empresas es el principal activo de Compartamos
Financiera y tuvo un crecimiento anual promedio de 32.71%. Este

crecimiento se debe principalmente al aumento en las colocaciones, por

73



ejemplo, al cierre del 2019 la cartera Pequefia Empresa se incremento6 en
S/ 348 Millones, los cuales equivalian al 50.5% de las colocaciones totales
mayo al 46.7% registrado en diciembre del 2018 y 45.5% del 2017. Su
indice de morosidad fue el que tuvo mejor gestion reduciendo en 14%

promedio anual y disminuyendo del 7% en el 2015 al 3.8% al cierre del

2019.
FIGURA 39: CREDITOS A MICROEMPRESAS
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Por otro lado, los créditos a Microempresas 0 mas conocido como créditos
“MES” mostraron un incremento durante el 2019 de S/ 129 Millones con un
crecimiento anual promedio del 19.64%, pero su participacién ha ido
disminuyendo paulatinamente pasando del 54.1% en el 2015 a un 44.0%
al cierre del 2019. En cuanto a su calidad de cartera, también tuvo una

mejor gestion con una reducciéon promedio anual del 10%.

Cabe destacar que, al cierre de 2015, Compartamos Financiera ocupoé el
puesto 12 en créditos a micro y pequefias empresas, con una participacion

del 3.0% del sistema financiero, equivalente a S/.964 millones, habiendo
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mejorado su posicion en 2019 donde estuvo en el 5to puesto con 5.7% de

participacion, lo que corresponde a S/.2,409 millones.

FIGURA 40: CREDITOS DE CONSUMO
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Los créditos de Consumo se incrementaron en S/ 61 Millones al cierre del

2019, con un crecimiento promedio anual del 35.2%; no obstante,

registraron una participacion de solo el 5.4% de las colocaciones totales,

Asimismo, registro una mejoria muy grande en cuanto a la gestién de

calidad de cartera pasando de 8% en el 2015 al 1.7% a diciembre del 2019,

4.2.5. NUMERO DE AGENCIAS Y RENTABILIDAD

FIGURA 41: NUMERO DE AGENCIAS A NIVEL NACIONAL
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.
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Compartamos Financiera, con el objetivo de consolidarse y expandirse a
nivel nacional, ha venido realizando la apertura de nuevas sucursales en
mercados aun no explorados, por lo que ha abierto un promedio de 12
sucursales por afio con un crecimiento de 16,2% anual. Asi, podemos ver
que el afio de 2019 finaliz6 con 108 agencias y con esto logro estar

presente en 20 regiones de todo el pais.

FIGURA 42: PRODUCTIVIDAD POR OFICINA
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

Compartamos Financiera al cierre del 2019 presenta una productividad
promedio de S/ 23.4 Millones por oficina, con un crecimiento promedio
anual de S/ 1.6 Millones que representa el 9% de variacion en los ultimos
cinco afos. Estos indices de productividad ayudaron a la empresa a
generar mayor rentabilidad y de esta manera tener una gestion de calidad.
Cabe mencionar que se encuentra por debajo de lo esperado debido a la

apertura de nuevas agencias.
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FIGURA 43: NUMERO DE COLABORADORES
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

El nimero de colaboradores continué incrementandose, podemos observar
que se tenia a 2379 en diciembre del 2015 y paso a 5,470 a diciembre del
2019 con un crecimiento promedio del 23.3% anual. Este incremento
estuvo relacionado principalmente a la apertura de oficinas, en respuesta
al mayor volumen de operaciones. Asimismo, podemos observar que la

rentabilidad no es directamente proporcional al nimero de colaboradores.

FIGURA 44: PRODUCTIVIDAD PERSONAL
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

El aumento de personal y la mayor tasa de crecimiento de la cartera bruta

se mantuvieron en el mismo nivel al nUmero promedio de colocaciones por
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empleado, que paso de S/.466,6 mil en diciembre de 2018 a S/.465,5 mil
en diciembre de 2019. Asimismo, la cifra nos muestra que a partir de 2016
mantiene una tendencia de crecimiento en la productividad por empleado,
lo que también repercute en un mejor retorno financiero de la inversion
(ROE), Esto se debe principalmente a que se otorga una remuneracion
variable en términos de productividad a cada empleado. Asimismo, estas

se miden mediante indicadores de desempefio mensuales.

TABLA 8: ESTRUCTURA DE LOS CREDITOS DIRECTOS POR DEPARTAMENTO

(9} Q i)

S 0 o 0 g

st 842 g8 g

o g S © |

> o O ja)

< i g
D1 2015|09|430|- |- [53]10]- |09(08]13|08[ 416(- |01 13| 16|- |10]0A|- 1014
D 2016| 16|400|- |- [5A| 1= | 16[09|2A[ 1,7|39A|- |02|2A[ 19]- [13[|03|- | 1256
Dr2017|122|368[- |- |51 12]- [1A[08[32[28]390|- [02[36]20[- [13|04|- 1551
D1r2018|2,6| 315[- |- |51 12[- |[18[08[3,73,739,7|- [03[5620(- [13]|05]- 2011
D1r2019| 2,7 275[03| 1,1]45 12[ 06| 19 10{42| 4,11 402[0A[03| 55 1,9/0,7{12] 05 0,1 2549

Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracién: Propia.

En cuanto a las colocaciones por departamento, podemos observar que la
cartera esta concentrada en los mercados de Lima y Arequipa con una
participacion del 40.2% y 27.5% respectivamente. Asimismo, gracias a su
estrategia de expansion en el 2019 empezd operaciones en cuatro
departamentos mas a nivel nacional permitiendo a la financiera continuar

creciendo y mejorando su participacion de mercado en el sector.
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4.2.6.

FIGURA 45: COLOCACIONES Y CAPTACIONES POR OFICINA
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Fuente: SBS y Memoria Anual de Compartamos Financiera.
Elaboracion: Propia.

El indicador nos muestra el monto promedio de colocaciones y captaciones
realizadas por cada oficina. Tal como observamos Compartamos
Financiera ha pasado de S/ 16.9 Millones en el 2015 a S/ 23.4 Millones en
el 2019, en cuanto a las colocaciones, respecto a las captaciones del
publico ha tenido un incremento sustancial paso de S/ 2.8 Millones a S/ 14.3
Millones en tan solo cinco afios. Cabe sefialar que, al crear el indicador, fue
necesario tener en cuenta el total de préstamos y depdsitos realizados de
manera anual y para las oficinas se tomé en cuenta la oficina principal, las

agencias en lima y provincias y las agencias satélite.
EVOLUCION RENTABILIDAD DE COMPARTAMOS FINANCIERA

Como vemos, a lo largo de su historia, Compartamos Financiera ha
mantenido una solidad situacién econémica e institucional, apoyada en sus
buenos resultados financieros y una rentabilidad destacable, con bajo
riesgo de liquidez y de mercado que viene acompafada de una buena

solvencia, posible gracias al excelente respaldo del Grupo Gentera.
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FIGURA 46: PRONOSTICO RENTABILIDAD
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFPs - SBS
Elaboracién: Propia

Las decisiones estratégicas tomadas por el directorio y la gerencia han
permitido a la empresa tener un buen desempefio lo que permitié un
importante posicionamiento, acompafada de un gobierno saludable y con
claridad en cuanto al nicho de mercado. Si bien preocupa el significativo
deterioro de la calidad de cartera, se considera que la rentabilidad mostrada

por la empresa durante los ultimos se mantendra por los préximos afos.

De igual forma, ante un entorno econémico adverso, se espera que este no
impacte en la situacion econémica y financiera de la entidad. En este
sentido, para el 2020 se prevé que habrd una disminucion en las
actividades financieras, un incremento en los niveles de mora y
disminuciones en los indicadores de rentabilidad y liquidez. A pesar de ello,
se considera que Compartamos Financiera cuenta con importantes niveles
de cobertura y un indice de capital global estable, lo que en particular le
permite mitigar y reducir los riesgos asociados a la situacion actual, y

ademas cuenta con el respaldo de su grupo econémico.
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CAPITULO V - SUGERENCIAS

5.1.MOTIVACIONES PARA LAS SUGERENCIAS.

La investigacion titulada: “Analisis de los factores que determinaron la rentabilidad
en Compartamos Financiera S.A. durante el periodo 2015 — 2019” tuvo como
objetivo principal analizar e identificar los factores que influyen y han determinado

su rentabilidad.

Durante la realizacion del estudio y al aplicar el modelo de trabajo se obtuvo la
informacion financiera y con ello se generaron los resultados. Sin embargo, al
finalizar la investigacion se encontré6 que hay un sinfin de variables internas y
externas que también influyen directa e indirectamente en los niveles de

rentabilidad de una empresa.

Al respecto se identificdé la necesidad de dos estudios complementarios
adicionales, los cuales nos podrian ayudar a identificar mas factores que afectan

los niveles de rentabilidad de la empresa, los cuales se detallan a continuacion:

o Se recomienda, como tema de investigacion, determinar los efectos
individuales de los diferentes tipos de riesgos (crédito, mercado, funcional y
liquidez) y su influencia en la rentabilidad de la empresa, este estudio permitiria
a la empresa mitigar o minimizar el riesgo que supondria un aumento en su
rentabilidad.

o Se recomienda realizar una investigacion orientada a explicar las implicancias
gue ejercen las variables macroeconémicas sobre la rentabilidad, es
importante determinar cuan significativos son el tipo de cambio y la tasa de
interés, asimismo cuanto podrian mejorar los indicadores de rentabilidad con

una baja inflacién y crecimiento estable.
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5.2.SUGERENCIAS DE MEJORA.

Luego de analizar los resultados del estudio, se hacen las siguientes

recomendaciones a Compartamos Financiera:

PRIMERA:

SEGUNDA:

TERCERA:

Compartamos Financiera debe considerar que el crecimiento de la
cartera de créditos conlleva un mayor nivel de riesgo crediticio, en
tal sentido, se recomienda prestar atencion y énfasis en los factores
gue estan influyendo significativamente en la rentabilidad financiera
y econOmica de la empresa, como por ejemplo las provisiones son
indicadores directos y con mayor influencia en el presente estudio,

el cual es el resultado de la morosidad y las colocaciones de crédito.

Un punto importante es el uso eficiente de los recursos que gestiona
la empresa y su vinculo con la rentabilidad. Como se ha demostrado
en la investigacion, un aumento en los recursos de la institucion
reduce la rentabilidad, por lo tanto, existe la necesidad de planificar
mejor las cuestiones relativas a las nuevas inversiones, ya que los
activos totales deben encontrar una serie de dificultades a la hora de
fluir hacia su objetivo financiero particular. Es necesario mejorar la
formacion de los empleados para mejorar su cartera de clientes y

mejorar sus colocaciones.

Compartamos Financiera debe continuar reforzando su plan de
recuperacion de créditos ya que esto tiene un impacto directo y
significativo en el nivel de rentabilidad, aqui debe enfocarse
principalmente en su producto Crédito Grupal con el propdsito de
seguir reduciendo su indice de morosidad, aplicando politicas mas

conservadoras, de mayor control y supervision sobre los
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CUARTA:

QUINTA:

colaboradores, también es importante que la empresa innove en

tecnologia crediticia que permita optimizar tiempo y recursos.

Actualmente su mercado de colocaciones esta concentrado en los
créditos a micro y pequefias empresas lo cual representa el 96.8%
de su cartera total, aqui se recomienda generar estrategias de
penetracion en el mercado de las medianas empresas, para
continuar su crecimiento en colocaciones y mejorar su grado de
concentracion en el sistema financiero. También se puede observar
gue Compartamos Financiera tiene una concentracion relativa de
créditos en el sector comercial. Es necesario replantear y generar
nuevas estrategias de diversificacion crediticia para favorecer el
posicionamiento en otros sectores mediante la innovacion de nuevos

productos financieros.

Compartamos Financiera, al cierre del 2019 continua con su
estrategia de expansion, a pesar de que ello le permite obtener una
mayor participacion de mercado, a nivel de eficiencia ha mostrado
un incremento constante en los gastos operativos. En este punto
tiene como objetivo buscar la reduccion de gastos administrativos y
maximizar la eficiencia de los recursos para fortalecer sus niveles de
rentabilidad y productividad. En relacion al personal, necesita
mejorar sus politicas de contratacion y retencion del talento, debido
a que la rotacion de personal es una de sus debilidades, para ello es
conveniente mejorar el plan de incentivos en términos de

productividad, al momento de la colocacion de créditos y depadsitos.
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SEXTA: Es importante que la empresa financiera implemente estrategias de
planificacion y disefio orientadas a seguir incrementando sus
colocaciones, por lo que también debe prestar especial atencion a
sus gastos operativos por ser una de las variables con mayor
impacto en la utilidad, se recomienda tomar decisiones que permitan
mejorar sus indicadores, por ejemplo optimizando la evaluaciéon de
los clientes en el otorgamiento de un producto o servicio, tomando
en cuenta la rentabilidad del crédito, el riesgo del sector, el riesgo del
mercado en el que opera y las probables amenazas que puedan

afectar la rentabilidad.
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PRIMERA:

SEGUNDA:

CONCLUSIONES

Después de haber culminado el estudio que tiene como objetivo principal
identificar los factores que determinaron la rentabilidad de Compartamos
Financiera S.A. en el periodo 2015 al 2019 y luego de la presentacion de
los resultados de este trabajo de investigacion se puede observar que,
las variables que influyeron en la rentabilidad de la entidad financiera
son: liquidez, gestion financiera, solvencia, apalancamiento y calidad de
activos, encontrandose que los principales indicadores que influyen de
forma positiva fueron las colocaciones de créditos directos que crecio
25.9% promedio anual y las tasas de interés implicitas que cerrd con un
35.7% en el 2019 mayor al 23.5% del sistema microfinanciero; mientras
gue influyen de forma negativa los ratios de eficiencia (gastos operativos
/ margen financiero) que se ubicé en apenas 63.9% al cierre del 2019 y
la productividad por oficinas que tuvo una variacion promedio de S/1,6
Millones producto de la apertura de nuevas agencias en 20 regiones a

nivel nacional.

Se determina que las colocaciones influyen positivamente en la
rentabilidad, ya que a mayor volumen de créditos se obtendran mayores
ingresos, en ese sentido Compartamos Financiera posee un alto margen
de ingresos financieros, debido al incremento de sus colocaciones. Asi,
entre el 2015 y 2019 registré una tasa anual de crecimiento del 26%,
siendo mayor a lo alcanzado por el sistema microfinanciero que fue del
13%. Asimismo, otro indicador principal para mejorar su indice de
rentabilidad son los niveles de la tasa de interés los cuales influyen en el

margen de ganancia, al cierre del 2019 cerro en 35,69% superior al de
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TERCERA:

CUARTA:

la competencia que a diciembre del 2019 tuvo una tasa de crédito del

23.5%.

Compartamos Financiera presento un indice de eficiencia ajustado
durante el periodo 2015 al 2019, los gastos de administracion crecieron
en promedio 27% anual. superior al crecimiento de los ingresos
financieros del 24% anual. Esto repercutio en el ratio de eficiencia
pasando de 62.8% en el 2015 a 71.5% en el 2017. No obstante, en el
2019 se observé un cambio y disminuy6 a 63.9% pero aun era mayor al
registrado por el sistema microfinanciero del 58.1%. Asimismo, cuenta
con un indice de morosidad controlada con niveles menores al sistema
microfinanciero, entre el 2015 al 2019, la calidad de cartera mostré una
mejora progresiva con una reduccion del 12.2% promedio anual. Por su
parte, cuenta con amplia cobertura de provisiones de 146.5%
considerablemente superior a la registrada por el sistema financiero y
superior a la meta de la financiera del 140%. Por otro lado, presenta altos
niveles de capital global, al cierre del 2019 presenta 17.8% y su objetivo

es mantener este ratio en un nivel minimo de 17.0%.

Compartamos Financiera ha enfocado su estrategia hacia nichos de
pequefios créditos caracterizado por una menor competencia. Se
posiciona como la empresa lider en participacion de clientes gracias al
producto crédito grupal y ocupa el tercer lugar en términos de volumen
de cartera por la participacion del crédito individual. En cuanto a su
composicion esta enfocado en un 94.5% en créditos microempresa y
pequefia empresa, lo que le permite diversificar el riesgo y concentra sus

colocaciones en un 63.2% en el sector comercio, 26.6% en servicios y
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QUINTA:

SEXTA:

9.3% en el sector manufacturero. Asi, la estrategia implementada por la
financiera debe permitirle diversificar su cartera de colocaciones,
ademas de brindar mejores servicios a los clientes con menor riesgo de

endeudamiento.

De acuerdo con la situacién general de las colocaciones, las variables
de productividad por oficina y colaborador mostraron una tendencia de
crecimiento anual promedio de 8.5% y 2.4% respectivamente,
mostrando que en promedio una oficina maneja S/ 19.7 Millones y un
colaborador S/ 438 mil aproximadamente, este resultado toma en cuenta
la actual estrategia de expansion de agencias y el incremento en las
colocaciones de créditos, acompafiados por el manejo de correctas
politicas de seguimiento y control. Si bien no es la mejor expectativa, se
busca generar un mejor grado de eficiencia o productividad ya que a
medida la empresa mejora en eficiencia incrementara sus niveles de

rentabilidad.

Finalmente, este trabajo proporciona informacion financiera que podria
permitir mejorar los indicadores de rentabilidad para los proximos afos.
Por tanto, la empresa debe prestar mas atencion a los factores descritos
en este trabajo de investigacién, asi como ver como incrementar y
solucionar estos factores, para que no genere riesgos de rentabilidad o,
por otro lado, controlar cada una de las variables de manera eficiente,

de forma positiva en beneficio de la entidad.
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ANEXOS

ANEXO 1: ESTADO DE GANANCIAS Y PERDIDAS

Estado de Gananciasy Perdidas
Del31/12/2015 al31/12/2019
Enm iesde soles)

INGRESOS FINANCIEROS 331.140 397.979 499.910 635.164 797.157
Disponible 1.643 4.267 7.437 5.899 5.342
Inv ersiones 155 283 656 1.978 2.746
Créditos Directos 329.161 393.429 491.817 627.253 788.840
Diferencia de Cambio 180 - - 34 229
GASTOS FINANCIEROS 59.062 66.043 81.566 94.459 115.996
Obligaciones con el Publico 9.465 18.447 27.153 48.030 72170
Depositos del Sistema Financiero y Organismos Financieros Internacionales - - 8.541 4182 420
Adeudos y Obligaciones Financieras 49.288 43.991 37.931 33.527 29.847
Obligaciones en Circulacion no Subordinadas 178 3.266 7.427 5.669 8.262
Pérdidas por Inversiones en Subsidiarias, Asociadas y Negocios Conjuntos - - - 1.490 2.245
Primas al Fondo de Seguro de Depésitos 131 233 510 1.562 3.052
Diferencia de Cambio - 105 5 -
MARGEN FINANCIERO BRUTO 272.077 331.936 418.344 540.705 681.161
PROVISIONES PARA CREDITOS DIRECTOS 69.366 59.524 78.924 86.499 108.388
MARGEN FINANCIERO NETO 202.711 272.412 339.420 454.206 572.773
INGRESOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 710 1.809 4.969 12.575 21.324
Cuentas por Cobrar 2 0 0 0 0
Ingresos Div ersos 708 1.809 4.969 12.575 21.324
GASTOS POR SERVICIOS FINANCIEROS 1.702 3.150 3.343 8.892 9.198
Cuentas por Pagar - - - 2 0
Fideicomisos y Comisiones de Confianza - - - 7 28
Gastos Diversos 1.702 3.150 3.343 8.883 9.170
UTILIDAD (PERDIDA) POR VENTA DE CARTERA - - - - 164
MARGEN OPERACIONAL 201.718 271.072 341.045 457.889 585.063
GASTOS ADMINISTRATIVOS 164.114 224.013 289.314 332.539 423.174
Personal 118.508 165.235 213.088 255.793 319.547
Directorio 359 305 295 389 634
Servicios Recibidos de Terceros 44.445 57.539 74.947 75.164 101.399
Impuestos y Confribuciones 802 935 983 1.193 1.594
MARGEN OPERACIONAL NETO 37.604 47.058 51.732 125.350 161.889
PROVISIONES, DEPRECIACION Y AMORTIZACION 6.343 8.938 11.038 17.694 20.304
OTROS INGRESOS Y GASTOS 759 57 851 (2.535) 133
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 32.020 38.177 41.545 105.122 141.718
IMPUESTO A LA RENTA 10.095 12.512 12.944 28.039 43.765
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 21.925 25.665 28.600 77.083 97.953
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ANEXO 2: BALANCE GENERAL

D SPON BLE 77130 126433 305990 243155 301669
NVERSDNES NETAS DE PROVISDNES 5426 1311 28856 89019 109663
CREDITOS NETOS DE PROVBDNES Y DE NGRESOS NO DEVENGADOS 931185 1164473 1439152 1868927 2397590
CUENTAS POR COBRAR NETAS DE PROVISDNES 1477 1493 4239 10193 29086
RENDM ENTOS POR COBRAR 15338 17991 22432 28776 34863
WM UEBLES,M OBILRRD Y EQU PO NETO 18849 33398 44594 53649 65845
OTROS ACTNVOS 8158 11545 22590 35400 57365
TOTALACTIWVO 1057563 1366645 1867853 2329120 2996081
OBLGACDNES CON EL PUBLLO 168527 408377 644486 1101416 1539629
DEPOSITOS DEL SISTEM A FNANCERO Y ORGAN BM OS NTERNACDNALES 0 0 176030 15000 0
ADEUDOS YOBLGACDNES FNANCERAS 586149 552407 524488 552627 607871
OBLGACDNES EN CRCUIACDN NO SUBORD NADAS 14198 65793 132344 175441 222772
CUENTAS POR PAGAR 18531 29949 36776 44085 43543
NTERESES Y OTROS GASTOS POR PAGAR 10824 21037 32617 35776 45311
OTROS PASVOS 2597 6396 9950 16237 16790
PROVEDNES 102 380 211 582 418
TOTAL PASIVO 800927 1084339 1556902 1941163 2476334
| eammono |
CapialSocal 220292 239971 262929 288621 391550
CapialAdicbnal 449 449 449 449 449
Reservas 13973 16220 18926 21835 29678
AjistesalPatrin onb =3 1 46 30 17
Resultado Neto delEfrcichd 21925 25665 28600 77083 97953
TOTAL PATRMOND 256636 282305 310951 387957 519748
TOTAL PASVO Y PATRMOND 1057563 1366645 1867853 2329120 2996081
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ANEXO 3: OPERACIONALIZACION DE LAS VARIABLES

VARIABLE DIMBENSION DEANICION CONCEPTUAL DEANICION OPERACIONAL  ESCALA FORMULA
Rentabilidad Relacion entre el beneficionetoy | Rentabilidad Patrimonial - . . .
DEPENDIENTE Hnanciera | os capital es propios ROE Razon Utilidad Neta  Patrimonio
Rentabilidad ili i ici ili ivos-
Rentatfll |Qad Relacion entre el beneficioy €l Rentabilidad sobre Activos Razon Utilidad Neta/ Activo Total
Economica activo total ROA
Liquidez capacidad dela empresa frentea Ratio de Liquidez MN Razon Activo Corriente MN/ Pasivo Corriente MN
susobligacionesa corto plazo Ratio de Liquidez ME Razon Activo Corriente ME/ Pasivo Corriente ME
Gestion operativa Razon | Gastosde Administracién Anualizado/ Activo Productivo Promedio
Hiciencia bancaria Razon Gastos de Operaciéon / Margen Fnanciero Total
Ingresos Fnanci . .
greso cieros/ Y. Miles Ingresos Fnancieros/ Ingresos Total es
. . Ingresos Total es
Esel conjunto de medidas -
. . . Ingresos Fnancieros
administrativasy operativasdelos . . . . . . . .
. ; Anualizados/ Activo Y. Miles Ingresos Fnancieros Anualizados/ Activo Productivo Promedio
Gestion recursos gque tiene una empresa . .
. Productivo Promedio
Fnanciera para asegurar €l correcto Nivel de broductividad por
funcionamiento y cumplimiento de eEJmpI eado P S.Miles Créditos Directos/ Personal ( S/. Miles)
metas
Depdsitos/ Numero de ) - , - .
Or;icinas(S’uMiles) S . Miles Depositos/ Numero de Oficinas ( S/ . Miles)
INDEPENDIENTE Nivel de prod .tivid d por
Factoresque e de po?ic?nca adpo veces Créditos Directos/ Numero de oficinas (S . Miles)
determinaron la - - - - - - —
rentabilidad . Esla capacidad quetienela Ratio de Capital Giobal Razon Patrimonio total / Activos ponderadps por riesgo de crédito, mercado y
Solvenciay empresa para enfrentar procesos operacional.
Apalancamiento | de endeudamientoy cumplir con | Apalancamiento financiero | Razon Pasivo Total / Capital Social y Reservas
lasobligaciones contraidas Endeudamiento G obal Razon Pasivo/ Activo toal
Cartera enriesgo Razon Créditos Atrasados (criterio SBS)* / Créditos Directos
Mide | a proporcion dela cartera de i i
. . .p P . Indice de moros.|dad mayora Razon | Créditos Atrasados con masde 90 diasde atraso/ Créditos Directos
Calidad de créditos en riesgo por deudas 90 dias
Activos atrasadas como porcentajedela 2ditos Refi i . . . . .
P ! Gréditos Refinanciadosy Razon Créditos Refinanciadosy Reestructurados/ Créditos Directos
carteratotal. ReestructuradoS
Provisiones de Cartera Razon Provisiones/ Créditos Atrasados
Ranking creditosdirectos | Razon Creditosentidad / Creditostotal del sistema financiero
Participacionde | Determina el peso quetiene una depositostotales Razon Captacionesentidad / Captacionestotal del sistema financiero
mercado empresa 0 marca en el mercado Patrimonio Razon Patrimonio entidad / Patrimonio total del sistema financiero
Tamafio de Activos Razon Col ocaciones por afo
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ANEXO 4: DISTRIBUCION DE AGENCIAS A NIVEL NACIONAL

2015 2016 2017 2018 2019

Am azonas - - - - -
Ancash 2 5 5 5 5
Apurmm ac = = = = =
Arequipa 17 16 16 16 16
Avyacucho = = = = 1
Cappm arca - - - - 3
Callao 3 3 3 4 4
Cusco 1 1 1 1 2
Huancavelica = = = = =
Huanuco - - - - 2
Ta 2 3 3 4 4
Junnn 3 3 3 4 4

La Lbertad 3 6 6 8 9
Lam bayeque 2 5 5 6 6
Lina 19 18 23 30 33
Loreto - - - - 1

M adre de Dios = = = = =
M oquegua 1 1 1 1 1
Pasco - - - - -
Pura 3 8 9 10 10
Puno 2 2 2 2 2
San M arth - - - - 2
Tacna 1 1 1 2 2
Tum bes 1 1 1 1 1
Ucayali = = = = 1

TOTAL 60 73 79 94 109




ANEXO 5: PERSONAL SEGUN CATEGORIA LABORAL

Com partam os Filhancera 2015 2016 2017 2018 2019
Gerentes 32 37 59 59 77
Funcinarios 94 109 140 170 229
Em pleados 1986 2608 3136 37788 4785
Otros 267 379 295 288 379
Total 2379 3133 3630 4 305 5470
Em presas 2015 2016 2017 2018 2019
Crediscotia Fihancira 2731 257 2745 2640 2594
Fhackra TFC SA. 444 395 376 355 -
Com partam os Financira 2379 3133 3630 4305 5470
Fhanciera Confianza 2168 2137 2127 2173 2419
Fhancira Efectiva 1266 1339 1205 1254 1385
Fhancira Qapag 653 797 720 720 783
Fhnancira UNO 1480 1526 1635 1823 1815
Am érkka Fihancira 3 1 1 1 1
M itsuiAuto Flhance 151 172 186 187 209
Fhancira Proem presa 727 830 784 914 884
Fhnanciera Credinka 1148 1301 1163 1131 1142
TOTAL 13 150 14 388 14 572 15503 16.702
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