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RESUMEN 

La dinámica Público-Privada que existe entre las utilidades generadas por “las 

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito” (CMAC) que funcionan en la Región Puno y la 

escasa generación de ingresos propios por parte de las municipalidades (gobiernos 

locales), que son accionistas de las CMAC; nos lleva a investigar y conocer esta dinámica. 

Para ello se realiza un análisis detallado presentando información por cada CMAC, de las 

utilidades que se obtuvieron según sus estados financieros en el período de estudio. Así 

mismo para cada Municipalidad se analizó la información presupuestal de ingresos; y la 

relación que existe entre ambas variables. Con respecto al primer objetivo: se realizó un 

análisis del desempeño financiero de las CMAC y que niveles de utilidad alcanzaron. En 

el segundo objetivo: determinar en qué medida afecta las utilidades de las CMAC en el 

presupuesto de sus respectivas municipalidades. La metodología de estudio es hipotética-

deductiva. Para determinar la relación de causalidad se usa un modelo econométrico y la 

metodología para procesar la información es un modelo datos de panel con efectos fijos 

y variables. Los resultados nos muestran que las variables están correlacionadas 

positivamente en 44.99%, el coeficiente de la variable log U (Utilidad) es 0.27. En 

conclusión, las utilidades generadas por las CMAC pueden representar una fuente 

importante y alternativa de ingresos para robustecer los presupuestos requeridos por parte 

de los gobiernos locales; Así mismo disminuir la dependencia presupuestal del gobierno 

nacional. 

Palabras clave: Finanzas públicas, presupuesto de ingresos, público-privado, 

rentas municipales, utilidad. 
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ABSTRACT 

The Public-Private dynamic that exists between the profits generated by “the 

Municipal Savings and Credit Banks” (CMAC) that operate in the Puno Region and the 

limited generation of their own income by the municipalities (local governments), which 

are shareholders. of the CMACs; It leads us to investigate and understand this dynamic. 

For this, a detailed analysis is carried out, presenting information for each CMAC, of the 

profits obtained according to their financial statements in the study period. Likewise, for 

each Municipality, the income budget information was analyzed; and the relationship that 

exists between both variables. With respect to the first objective: an analysis of the 

financial performance of the CMACs and what profit levels they achieved was carried 

out. In the second objective: determine to what extent the profits of the CMACs affect the 

budget of their respective municipalities. The study methodology is hypothetical-

deductive. To determine the causal relationship, an econometric model is used and the 

methodology to process the information is a panel data model with fixed and variable 

effects. The results show us that the variables are positively correlated at 44.99%, the 

coefficient of the variable log U (Utility) is 0.27. In conclusion, the profits generated by 

CMACs can represent an important and alternative source of income to strengthen the 

budgets required by local governments; Likewise, budget dependence on the national 

government will decrease. 

Keywords: Income budget, municipal income, public finances, public-private, 

utility. 
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INTRODUCCIÓN 

La Federación de cajas municipales de ahorro y crédito del Peru. considera que 

desde el año 1982, el Sistema CMAC se ha posicionado como un elemento escencial de 

la descentralización financiera del crédito en el Perú, logrando que diversos sectores 

sociales accedan al crédito y fomenten principalmente el ahorro, contribuyendo a crear 

circuitos financieros locales, que son la base de apoyo para el proceso productivo 

nacional. El micro financiamiento, finanzas populares, o las demás acepciones 

encontradas centran sus discusiones en dos caminos, la primera como financiamiento 

alternativo y popular; y la segunda como un instrumento para superar la pobreza y 

promover el desarrollo (Benites et al., 2017). “Las microfinanzas una propuesta de cara a 

la financiación de pequeñas iniciativas emprendedoras por parte de personas atrapadas en 

el círculo vicioso de la pobreza” (García y Díaz, 2011; Lenin et al., 2017). 

A inicios de esta década, los gobiernos subnacionales (GS) de América Latina y 

el Caribe ejecutaban en promedio un 25% de los gastos públicos totales. continúa 

requiriendo atención la escasa generación de ingresos propios y la Acentuada 

dependencia de las transferencias intergubernamentales (Porto et al., 2018). Quedando en 

evidencia la debilidad de sus sistemas de financiación de los (GS) (Jimenez y Ruelas, 

2018). Los escasos esfuerzos de los (GS) para recaudar sus propios ingresos no recibe la 

atención que amerita. para responder a la demanda de los ciudadanos (Bonet y Fretes, 

2013).  

Las CMAC crecieron y las rentabilidades se incrementaron en los últimos años 

según Mena (2019) en el período 2010–2014, sus activos totales y sus créditos directos, 

crecieron en dicho periodo en 162% y 159%, respectivamente (Aparicio, 2019). 

Cuando la meta en cuestión es promover el desarrollo local, se requiere del 

concurso de una serie de agentes sociales: empresa privada, gobierno local (Del Castillo 

et al., 2009). 

Los limitados recursos financieros con los que cuentan las municipalidades en el 

Perú, limita la posibilidad de establecer políticas y proyectos de desarrollo y así mismo 

dificulta el crecimiento y el desarrollo de estas localidades. Es por ello importante 

considerar los recursos financieros que se obtienen por concepto de utilidades por CMAC 
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y que podrían ser parte de los ingresos de las municipalidades, en las localidades en el 

que estas son accionistas de las cajas municipalidades.  

Es preciso conocer las utilidades generadas por las CMAC en el Perú, para los 

últimos años. Así mismo es necesario conocer el aporte que tienen a sus respectivas 

municipalidades. 

En la presente investigacion se analizaron a las cajas municipales que funcionan 

dentro de la region de Puno y sus respectivas municipalidades. 

Como linea de investigacion se considera finanzas, y como sublinea finanzas 

publicas y privadas. las finanzas corporativas se practican en las empresas y los gobiernos 

utilizan las finanzas públicas. Asi mismo las finanzas se nutren de diversas disciplinas 

entre ellas la economia (Tong, 2021). 

El objetivo de la investigación es determinar en qué medida las utilidades 

generadas por “las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito” que funcionan en la región 

de Puno impactan en el presupuesto de sus respectivas municipalidades, para el periodo 

2010-2022. 

Para el desarrollo de los objetivos se ha considerado informacion de la 

Superintendencia de Bancos y Seguros, asi como tambien del Ministerio de Economia y 

Finanzas. Para el primer objetivo se realiza un analiss descriptivo sobre la utilidades 

obtenidas por las CMAC; por otro lado para el segundo objetivo se ha plangteado un 

modelo econometrico la variable dependiente es los ingresos municipales (PIA) y la 

variable independiente son las utilidades obtenidas por las CMAC. Se utilizo el metodo 

Hipotetico-deductivo (Mendoza, 2014). 

La investigación se divide de la siguiente manera: en el capítulo I se realiza una 

revisión de la literatura, relacionada a las cajas municipales y a los ingresos municipales. 

En el capítulo II se presenta el planteamiengto del problema, la Justificación, los objetivos 

y las hipótesis. En el capitulo III se muestra el método de investigación y los materiales, 

en el capitulo IV se presentan los resultados, la discusión, las conclusiones, 

recomendaciones y finalmente la bibliografía y anexos. 
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CAPÍTULO I 

REVISIÓN DE LITERATURA 

1.1 Marco teórico 

1.1.1 Fundamentos de economía pública 

Urrunaga et al. (2014) afirma que, el proceso de toma de decisiones en una 

economía de mercado se debe estar dispersada y que la composición de la 

producción debe basarse en las preferencias de consumidores concretos. Anverso 

en ello, la incógnita es “¿por qué una economía no es absolutamente privada y 

descentralizada?” En realidad, todas las tareas económicas no pueden ser 

completadas únicamente por el mercado. por lo que en algunos casos el gobierno 

intercede para dirigir o incluso sustituir al mercado. Cada una de las siguientes 

funciones varía en importancia según el tipo de economía: Ajuste de la 

distribución de la renta (función de distribución); Intervención en el mercado 

cuando hay fallos de mercado; Presupuestación para la estabilidad económica 

(función de estabilización).  

1.1.2 Economía bancaria 

Freixas y Rochet (1997) han creado una teoría microeconómica bancaria 

basada en ideas sobre el conocimiento imperfecto. El modelo ha demostrado ser 

muy útil para describir la función de bancos en la economía y llamar la atención 

sobre asuntos fundamentales del sector bancario que pueden exigir la actuación 

del gobierno, como en caso de racionamiento persistente del mercado de crédito, 

problemas de solvencia o la amenaza de retirada de depósitos a gran escala y 

pánico bancario. La nueva teoría se guía por la economía bancaria. Abarca 

diversos temas, entre ellos los siguientes: las justificaciones de la existencia de 

intermediarios financieros, la perspectiva de la organización industrial de la 

banca, las mejores condiciones para prestar y pedir prestado, la ponderación del 

mercado bancario, los efectos macroeconómicos regulación, control del riesgo 

sistémico en el sector bancario, grandes retiradas de depósitos y fallos financieros 

bancaria.  
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1.1.3 El debate sobre la organización de la política económica en un mundo 

dominado por las finanzas 

Capraro et al. (2023) muestra que el proceso de liberalización y expansión 

del sector  financiero cambió profundamente la vida económica, social y política 

de la economía mundial. Han surgido nuevos fenómenos, como el dominio de las 

autoridades  monetarias sobre las autoridades tributarias y la transformación de 

los gobiernos nacionales en acreedores de los bancos centrales. “Estos cambios 

han tenido consecuencias negativas como inestabilidad financiera, aumento de las 

crisis, bajo crecimiento y desigualdad distributiva”. Se aclaró la necesidad de 

revisar aspectos relevantes de la política económica. “Sostuvo que dar a las 

autoridades monetarias un papel de gestión en la coordinación de la política 

económica perjudicaría el crecimiento y la justicia distributiva”. Se sostiene que 

la política fiscal debería restaurar la discreción y dirigir la intervención estatal al 

desarrollo de las estructuras productivas. 

1.1.4 Estructura de capital y rentabilidad del sector bancario que opera en 

el Perú 

Ramírez y Armas (2021) explicó que las empresas bancarias peruanas 

están organizadas como sociedades anónimas y están reguladas y supervisadas 

por la Superintendencia de Banca, Seguros y Fondos Privados de Pensiones 

(SBS), organismo estatal. Los bancos y cajas de ahorros municipales están 

destinados principalmente a la intermediación financiera entre agentes 

economicos con superávits de dinero y los agentes déficits monetarios. 

1.1.5 Factores determinantes del crecimiento de las cajas municipales de 

ahorro y crédito del Perú 

Gómez et al. (2021) las CMAC siguió el modelo de la caja de ahorros de 

Alemania. Portocarrero (2000) sostiene que la CMAC se fueron ganando el apoyo 

y la confianza de los microempresarios debido a la estabilidad y credibilidad de 

estas instituciones, que ayudan a crear una percepción de perfecta de solvencia en 

el sistema financiero. Esta confianza en el sistema financiero hace que CMAC 

hayan logrado un crecimiento continuo tanto en depósitos como en créditos, 

convirtiéndolos en entidades líderes en el sistema de microfinanzas peruano. 
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1.1.6 Factores del éxito financiero en Cajas Municipales del Perú 

Jinchuña et al. (2021) menciona que “la teoría económica mide la fortaleza 

de las entidades financieras en base a sus activos, patrimonio, pasivos, ingresos 

financieros y utilidades netas.” En ese sentido los activos de las Cajas de ahorro y 

crédito crecieron de 486 millones de soles (1998) a 29 698 millones de soles 

(2019). En dos décadas han crecido 6000% y en 20% en promedio cada año. Así 

mismo los pasivos de las 12 cajas en 1998 ascendía a 410 millones de soles, y a 

25.813 millones de soles al cierre de 2019. Los pasivos aumentaron en 6194% y 

en un 21.8% en promedio cada año. En 1998, Las 12 cajas tenían un patrimonio 

de 76.5 millones de soles para luego lograr 3 884 millones de soles en el año 2019. 

El patrimonio de las Cajas ha crecido en 4976% en el periodo mencionado, a una 

tasa de crecimiento del 20.6% anual. 

1.1.7 Sostenibilidad y rentabilidad de las cajas municipales de ahorro y 

crédito en el Perú 

Mendiola et al. (2015)  menciona que “Las cajas municipales de ahorro y 

crédito (CMAC)” se han convertido en los actores económicos dominantes del 

sector de las microfinanzas como consecuencia del auge que ha experimentado la 

economía peruana en los últimos diez años y del favorable entorno empresarial. 

Los principales elementos cuantitativos y cualitativos que afectan negativamente 

a la rentabilidad de las CMAC deben tomarse en consideración dada su 

importancia y con el fin de garantizar su sostenibilidad a largo plazo. Entre ellos 

cabe citar los siguientes: el número de oficinas o agencias, el número de 

empleados y los costes administrativos (factores cualitativos); la composición del 

consejo de administración debido a las interferencias políticas y su falta de 

conocimientos técnicos; la elevada rotación de los consejeros y directivos, así 

como políticas inadecuadas de gestión del capital humano; los modelos de 

negocios actuales dan como resultado préstamos de menor calidad, y la migración 

de la población a áreas urbanas conduce a la saturación del mercado y una falta 

de diversidad de la fuerza laboral. 

1.1.8 Descentralización y autonomía fiscal subnacional en América Latina: 

Brasil, Colombia, México y Perú 



 

8 

 

 

Porto et al. (2018) a pesar de los referidos avances, la descentralización 

fiscal ha venido acompañada  por un conjunto de aspectos que continúan 

demandando atención, entre ellos: i) la escasa  reproducción de ingresos oportunos 

y la Acentuada dependencia de las transferencias intergubernamentales ii) la 

deficiente gestión del gasto público subnacional y las limitaciones resultantes en 

la prestación de servicios iii) las asimetrías en la capacidad de gestión fiscal, y iv) 

la falta de información estandarizada. 

1.1.9 Más ingresos propios para más desarrollo local en Latinoamérica 

Bonet y Fretes (2013) un aspecto destacado de los sistemas fiscales de la 

región que no recibe la atención que merece son los escasos intentos de los 

gobiernos subnacionales por recaudar sus propios impuestos. A pesar de la 

impresionante descentralización del gasto y de importantes obligaciones, como la 

provisión de servicios sociales e infraestructuras, los gobiernos subnacionales 

sólo tienen que pagar el 0,8% del PIB en impuestos, con la excepción de Argentina 

y Brasil. Sería ventajoso aumentar el esfuerzo fiscal subnacional, además de dar 

más libertad a los gobiernos locales para responder a las peticiones de las 

poblaciones. 

1.1.10 El papel de los impuestos propios en la financiación autonómica 

lecciones de la experiencia internacional 

Martínez (2016) el principio central de la descentralización es que los 

gobiernos locales son más responsables y receptivos a los deseos y preferencias 

de sus electores. Más allá de las instituciones democráticas, existe un fuerte 

consenso en que la mayor responsabilidad asociada a la descentralización sólo 

puede garantizarse cuando los gobiernos subnacionales gozan de un alto nivel de 

autonomía y discrecionalidad, no sólo en la gestión de sus consumos sino también 

en la generación de sus propios ingresos. 

1.1.11 Tendencias del gobierno corporativo de las empresas públicas en 

américa latina 

Arrobbio y Weiner (2014) en la mayoría de los mundos de América Latina 

y el Caribe, el sector de las empresas públicas asiste en gran medida al PIB y 
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representa una parte significativa del consumo público total. Asimismo, las 

empresas públicas a menudo ocupan una posición fuerte en mercados importantes 

como las telecomunicaciones y los servicios financieros, al tiempo que compite 

en sectores más reñidos como el transporte, la energía y el petróleo. Las empresas 

públicas desempeñan un papel importante y estratégico en la economía de cada 

país al proporcionar los bienes y servicios necesarios. Los gobiernos de cada país 

y la competencia mundial ejercen una presión cada vez mayor sobre las empresas 

públicas para que funcionen y cumplan sus objetivos de forma más eficaz y 

eficiente. El suministro eficiente de bienes y servicios por parte de las empresas 

públicas, así como su capacidad para alcanzar sus objetivos a corto, medio y 

extenso plazo adentro de un marco fiscal razonable, dependen de unos buenos 

procedimientos de gobierno corporativo. 

1.1.12 Alianzas para el desarrollo local 

Del Castillo et al. (2009) las asociaciones se crean con la intención de 

eliminar los obstáculos que los socios deben encontrar para alcanzar objetivos 

específicos. Cuando el objetivo es promover el desarrollo local, deben participar 

diversos agentes sociales: empresa privada, gobierno regional, asociaciones 

cívicas, grupos vecinales y otros. 

1.1.13 Desarrollo Económico Local y Descentralización En América Latina 

Alburquerque (2004) un conjunto más complejo de factores que surgen de 

los propios territorios, con la movilización y la acción de los agentes locales 

públicos y privados, debe ser considerado para comprender cabalmente el 

surgimiento de iniciativas de desarrollo económico local y no atribuirlo 

únicamente al avance de los procesos de descentralización en curso en los 

distintos países de la región. 

1.1.14 Las finanzas y la empresa 

Tong (2021) afirma que las finanzas se definen como la búsqueda y 

utilización de fondos necesarios para operaciones o inversiones, además, las 

finanzas corporativas se practican en las empresas y los gobiernos utilizan las 
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finanzas públicas. Asi mismo las finanzas se nutren de diversas disciplinas entre 

ellas la economia. 

1.1.15 Finanzas empresariales 

Forsyth (2016) menciona que el análisis de los estados financieros permite 

evaluar la situación financiera de la empresa, considerando como base la 

información historica contable, así como información adicional. El objetivo de las 

finanzas es maximizar el valor de las empresas. “El valor esta determinado por la 

capacidad de la empresa para generar flujos de efetivo en el futuro y no por flujos 

que puede haber generado en el pasado.” Sin embargo, lo que sucedió en el pasado 

puede darnos una idea de dónde se encuentra la empresa ahora y también puede 

brindarnos una mejor base para predecir lo que sucederá en el futuro. 

1.1.16 Análisis de estados financieros 

Olivera (2016) el análisis de los estados financieros es una herramienta 

muy útil para la toma de decisiones organizacionales. Es decir, este es un proceso 

que determina el desempeño y la posición de una empresa. Su objetivo es evaluar 

cuatro dimensiones principales: solvencia, eficiencia operativa, riesgo financiero 

y rentabilidad (capacidad de obtener beneficios). 

1.1.17 Administración financiera 

Gitman (2010) menciona que el margen de utilidad neta mide que el 

porcentaje de ventas por unidad o dólar que queda después de deducir todos los 

costos y gastos, incluidos intereses, impuestos y dividendos de acciones 

preferentes. Cuanto mayor sea el margen de utilidad neta, es mejor para la 

empresa. 

1.1.18 Finanzas corporativas 

Berk y Demarzo (2008) si desea que alguien vaya directo al grano, se le 

pregunta por el "último reglón". Este término proviene del estado de resultados. 

El estado de resultados muestra los ingresos y gastos de la empresa durante un 

período determinado. La "el ultimo reglón" del estado de resultados muestra los 

ingresos netos de la empresa, que es una medida de la rentabilidad del período. 

Un estado de resultados a veces se denomina estado de pérdidas y ganancias o 
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estado "PG"; la utilidad neta también se denomina beneficio o ingreso neto 

empresarial. En tanto un “balance muestra los activos y pasivos de una empresa 

en un momento dado, mientras que un estado de resultados muestra el flujo de 

ingresos y gastos generados por los activos y pasivos” entre dos fechas. 

1.1.19 Metodología de investigación 

Charaja (2011) en un amplio debate para el caso de población y muestra, da a 

conocer que en el caso de que la población no sea grande “no se considera ninguna 

técnica de muestreo y que solo se debe considerar cuando la población es grande, 

por lo que la muestra de estudio puede constituir toda la población” 

1.1.20 Metodología básica de investigación 

Ávila (2020) considera que el análisis de los problemas sociales y 

económicos desde el punto de vista de la investigación científica aplicada, se 

puede resumir de la siguiente manera: primero, investigación fundamental o 

básica que produce conocimiento descriptivo; en segundo lugar, la investigación 

causal, que tiene como objetivo específico analizar problemas prácticos de la 

realidad y proponer alternativas de solución y finalmente mediante pruebas y 

verificación la Investigación que se centra en cuestiones socioeconómicas. 

1.1.21 Como investigan los economistas 

Mendoza (2014) menciona que, en el terreno metodológico, en este libro 

abordamos conceptos tales como la causalidad, la inducción, la deducción, el 

método hipotético- deductivo, la predicción y la explicación, la verdad y la 

falsedad, la verificación y la falsación, entre otros, que nos servirán para 

aproximar- nos a la metodología de la ciencia económica. 

1.1.22 Ley de fortalecimiento de las cajas municipales de ahorro y crédito 

para promover la competencia en beneficio de los consumidores 

Ley Nº 31711; Artículo 4. Capital, reservas y utilidades: “Un mínimo del 

cincuenta por ciento (50%) de las utilidades de la CMAC de cada ejercicio, 

después de aplicar la prelación dispuesta en los numerales 1 y 2 del artículo 66 de 

la Ley General (Ley 26702), debe ser capitalizado”. “El cincuenta por ciento 

(50%) restante podrá ser distribuido bajo la forma de dividendos a la 
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Municipalidad correspondiente, ser capitalizado, destinado a reservas facultativas 

o mantenido en la cuenta de resultados acumulados”.  

“En caso de que las utilidades restantes sean distribuidas bajo la forma de 

dividendos, la Municipalidad correspondiente se encuentra obligada a destinarlas 

a obras de beneficio social de acuerdo con lo que establezca el Directorio de la 

CMAC”, dando prioridad al Plan de Desarrollo Municipal. 

1.1.23 Presupuesto Municipal 

De acuerdo al Ministerio de Economía y Finanzas (MEF), el presupuesto 

municipal comprende las previsiones de ingresos y gastos que las municipalidades 

tienen para un periodo anual, que les permite ejecutar obras de desarrollo local y 

brindar diversos servicios públicos, para garantizar los mayores beneficios 

sociales a la población. 

1.1.24 Utilidad neta de las CMAC 

Comprende el resultado obtenido por la empresa al final del periodo 

contable o ejercicio que surge del Estado de Ganancias y Pérdidas (Mendiola et 

al., 2015). 
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1.2 Antecedentes 

1.2.1  Internacionales 

Marbella et al. (2008) en su investigación titulada “¿son las cajas de 

ahorros de castilla y león socialmente responsables? Influencia de su obra social 

en el desempeño empresarial”, muestra que la dotación de las Cajas castellano-

leonesas a la Obra Social ha aumentado un 13,69% en términos absolutos, con 

algunas excepciones singulares e insignificantes, la tendencia general ha sido 

bastante más plana, con un crecimiento relativamente escaso (0,53%). Así mismo, 

el remedio elegido fue el uso de la regresión agrupada, un método que facilita la 

observación de datos de panel al omitir sus aspectos espaciales y temporales. 

El modelo que utilizo: 𝑃𝐸𝑅𝐹𝑂𝑅𝑀𝐴𝑁𝐶𝐸 𝐸𝑀𝑃𝑅𝐸𝑆𝐴𝑅𝐼𝐴𝐿𝑖𝑡 = α0 +

α1𝑖𝐴𝑂𝑆𝑖𝑡 + α2𝑖𝑇𝐼𝐴𝑖𝑡 + α3𝑖𝑇𝐶𝑅𝐸𝐶𝐼𝑀4𝑡 + α5𝑖𝑇𝑅𝐸𝑇𝐸𝑁𝐶𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡. 

Martínez et al. (2013) a diferencia del resto de entidades del sistema 

financiero español, las “Cajas de Ahorros desarrollan una función social, además 

de la financiera”. Debido a esta peculiaridad, el propósito de este artículo era 

investigar más a fondo la conexión éxito financiero con responsabilidad social de 

las empresas (RSC) en esta industria, donde hasta ahora ha recibido poca atención. 

Dado que la realización de actividades sociales puede afectar a las dos variables, 

su principal objetivo era evaluar la doble dirección de la causalidad entre ambas 

variables y a la vez verse influida por los resultados producidos, en un esfuerzo 

por superar algunas limitaciones significativas de los resultados empíricos 

anteriores. El éxito financiero y económico se utilizan como puntos de referencia 

de los resultados empresariales, y el gasto en obra social como medida de la RSC, 

es decir, de las actividades sociales que siempre tienen un coste para las cajas de 

ahorros. Los resultados de diversas apreciaciones con un panel de datos (1996-

2006) apuntan a la objetividad de una relación participativa negativa. Así pues, 

nuestros resultados confirman la teoría de que existe una sinergia negativa entre 

el gasto social y la rentabilidad de las cajas de ahorros. El modelo que definio es 

como sigue: :  𝐺𝑂𝑆𝑖𝑡 = α0 + β1𝑖𝑅𝐸𝑁𝑇𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝐷𝐴𝐷𝑖𝑡 + β2𝑖𝑇𝐴𝑀𝐴Ñ𝑂𝑖𝑡 +

β3𝑖𝑅𝐼𝐸𝑆𝐺𝑂𝑖𝑡 + β3𝑖𝐸𝐷𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡 ; Donde 𝐺𝑂𝑆𝑖𝑡 es el consumo en labor social de 

la caja i en el año t; 𝑅𝐸𝑁𝑇𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝐷𝐴𝐷𝑖𝑡 es sucesivamente 𝑅𝐸𝑖𝑡  “(rentabilidad 
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económica de la caja i en el año t)” o 𝑅𝐹𝑖𝑡  “(rentabilidad financiera de la caja i 

en el año t)”; 𝑇𝐴𝑀𝐴Ñ𝑂𝑖𝑡 es el logaritmo oriundo del total de activo; 𝑅𝐼𝐸𝑆𝐺𝑂𝑖𝑡 es 

la relación entre el dinero prestado y los activos totales del fondo en el año t, y 

EDAD it es el exponente natural del fondo hasta ese momento t. 

Porto et al. (2018) este trabajo presenta una revisión general del panorama 

del sector fiscal subnacional en América Latina. Los datos de la Plataforma de 

Información Fiscal Subnacional del Banco se utilizan en un análisis aplicado de 

la descentralización, la autonomía y el impacto fiscal territorial en Brasil, 

Colombia, México y Perú. A continuación se exponen las interrogaciones 

orientadoras de la indagación: “¿Cuáles son las principales características de la 

descentralización de ingresos y gastos públicos en los países estudiados?”; “¿Hay 

igualdad de oportunidades entre los gobiernos subnacionales en cuanto a la 

disponibilidad de recursos para el gasto público?”; “¿Cómo varía la autonomía 

fiscal entre jurisdicciones y al interior de los países?”; “¿En qué medida las 

transferencias del gobierno central compensan o amplifican las diferencias de 

recursos propios a nivel territorial?”; y “¿Cuáles son los posibles impactos de 

diferentes escenarios de autonomía fiscal subnacional sobre la equidad 

territorial?”. 

Cortés y Paredes (2016) este articulo muestra que, “el débil desarrollo de 

la descentralización y los bajos incentivos de las municipalidades para obtener 

fuentes propias de financiamiento”, podría fomentar una serie de acciones tácticas 

que desvirtuarían el impacto redistributivo del Fondo de compensación municipal 

(FCM) en los municipios, disminuyendo su efecto en los esfuerzos de Chile por 

cerrar las brechas territoriales. 

Perez (2016) esta publicación se focaliza en “analizar los posibles efectos 

en los ingresos propios por gestión de los municipios si se transfieren más recursos 

mediante el Fondo Común Municipal (FCM)”. Las identificaciones de panel del 

Régimen Nacional de Indagación Municipal (SINIM) de 2009 a 2012 se utilizan 

en un modelo de regresión de efectos fijos. Los ingresos autogestionados se ven 

afectados negativamente por las transferencias del FCM. En cuanto al resto de 

ciudades del país, no hay datos suficientes para afirmar si el fenómeno conocido 

como "pereza fiscal" existe realmente (Raich, 2004). 
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Jimenez y Ruelas (2018) con el adelanto de los métodos de 

“descentralización en los países de América Latina”, Los defectos de sus sistemas 

fiscales subnacionales han salido cada vez más a la luz. Se han descentralizado 

las responsabilidades en materia de gasto, pero no ha habido un aumento 

correspondiente de la capacidad tributaria subnacional por el lado de ingreso.  

Gutiérrez (2021) En su artículo analiza “los principales factores que 

determinan la recaudación predial en México”. Utilizando un estudio estadístico 

basado en datos municipales, los resultados muestran que los municipios con 

mayor competencia electoral no tienden a aumentar la capacidad institucional del 

erario estatal, así mismo el municipio es más rico y más urbano, cuantos más 

fondos se recauden. Finalmente, el estudio encuentra que las transferencias 

fiscales intergubernamentales no inhiben la recaudación predial. “La idea es que 

los gobiernos locales deberían incrementar sus recursos propios para promover el 

desarrollo local y reducir su dependencia del gobierno federal”. 

1.2.2  Nacionales 

Ayma (2018) “la determinación de la naturaleza jurídica de las Cajas 

Municipales en la actualidad es un problema que está acarreando un manejo 

deficiente de las Cajas Municipales”, Debido a los malentendidos sobre su 

autoridad legal y a la consiguiente inestabilidad dentro de su administración, esto 

está creando inestabilidad. Dado que la existencia de dicho cuestionamiento por 

su alcance, conlleva en la actualidad características negativas que impactan en el 

funcionamiento regular de un Fondo Municipal, la iniciación de su falta de 

decisión se origina por la contravención de reglas, estatutos y reglamentos que 

existen en nuestra legislación. 

Garcia (2019) los resultados indican que existe un impacto de sustitución 

entre el acrecentamiento de las transferencias de cánones y la recaudación de 

impuestos de un 0,063% menos, adicionalmente, cuando la transferencia del 

canon se incrementa en 1%, la recaudación de los ingresos del gobierno local 

aumenta en 0.065%; sin embargo, la transferencia del foncomun tuvo una mayor 

incidencia en los ingresos municipales, con un incremento de 0.334%; a esto se 

suma la implementación del sistema computarizado para la gestión tributaria y la 
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ampliación de las opciones de pago del municipio, los cuales incrementan 

significativamente la recaudación tributaria. 

Aparicio-Ballena (2019) “Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 

(CMAC) han crecido en el período 2010–2014”, sus activos totales y sus 

préstamos directos aumentaron un 162% y un 159%, respectivamente, durante ese 

periodo, pero no al mismo ritmo que en años anteriores. Durante la fase de 

investigación, la totalidad de los rendimientos de los fondos aumentaron en 2011, 

pero disminuyeron considerablemente en 2012 y 2013. 

Mena (2019) su objetivo es asemejar los elementos que afectan a la 

expansión de “las cajas municipales de Perú”. Este estudio es un primer paso en 

la comprensión de los elementos que afectan al crecimiento de las empresas 

financieras, ya que existe poca literatura sobre el tema. Las hipótesis se 

comprobaron mediante efectos fijos y aleatorios en un modelo de datos de panel. 

Se manejaron ambas métricas para la expansión corporativo: Los ingresos 

financieros y el número de empleados. Se utilizaron las siguientes variables 

independientes: Almacenes, pedidos, tipos de utilidad, morosidad, desarrollo 

económico y antigüedad. Se descubrió que los depósitos tenían un impacto 

beneficioso en la expansión de “las cajas municipales en Perú”, mientras que la 

morosidad tiene un impacto negativo. 

Jinchuña et al. (2021) nos muestra que entre los años 1998 al 2019, de las 

12 cajas municipales del Perú, cuatro han logrado consolidarse económica y 

financieramente, otras tres de manera moderada y cinco tienen dificultades. Se 

analizó los factores clave de éxito que permitieron mejores utilidades, 

consolidación de patrimonio, activos e Ingresos financieros para asegurar el éxito 

financiero. Desde el punto de vista del análisis econométrico. Los resultados 

muestran que existe correlación y explicación satisfactoria entre los ingresos 

financieros, la utilidad neta, el capital social, el patrimonio y los activos totales en 

las primeras 5 cajas, concluyendo que el éxito financiero determina el crecimiento 

empresarial, la buena gestión se resume en asegurar que las utilidades se 

capitalicen e incrementen el patrimonio, y con ello consolidar activos y generar 

mejores retornos financieros a través de deuda potencial. 
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Pinto (2017) en su investigación analiza los factores económicos y 

financieros que contribuyen al fortalecimiento de la solvencia financiera de las 12 

cajas municipales que operan en el Perú. “Los resultados obtenidos, denotan que 

los factores que tienen mayor incidencia en el fortalecimiento de la solvencia 

financiera de las entidades están referidas al ingreso y a las utilidades generadas” 

por cada una de las entidades. 

García et al. (2018) tiene como objetivo determinar de qué manera las 

cajas municipales de ahorro y crédito contribuyen a la generación de valor público 

de las municipalidades provinciales, en sus respectivas áreas de intervención, y si 

esta contribución se ha definido en el proceso de planeamiento estratégico de las 

municipalidades a la cual pertenecen. De esta manera, la propuesta se alinea con 

la idea de que los recursos públicos deben usarse para agregar valor, así como el 

sector privado crea valor, pero considerando que el valor público debe enfocarse 

más allá del efecto económico y por lo tanto incluir los beneficios sociales que 

perciben los ciudadanos. 

Mamani (2017) estudia la relación que existe entre la rentabilidad obtenida 

por las cajas municipales del Perú desde 2007 al 2016 y los factores que pueden 

haber afectado dicho rendimiento, tales como, las variaciones en el nivel de 

precios, el nivel de provisiones y la volatilidad del tipo de cambio.  

Saavedra (2022) analiza la relación entre la productividad laboral y la 

utilidad de la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Paita S.A, 2021. “Existe 

relación significativa entre las variables productividad laboral y utilidad de la 

empresa.” estudio la rotación de empleados y su efecto en la utilidad de la caja 

municipal de ahorro y crédito Arequipa en el periodo 2011 – 2015, en el cual se 

demostró que la alta rotación de los empleados contribuye a reducir la utilidad en 

la Caja Municipal de Ahorro y Crédito Arequipa. conclusión fue que a medida 

que se aumenta la rotación de empleados, la utilidad disminuye. Se consideran 

dos propuestas para reducir la alta rotación de personal, estas dos propuestas son: 

por un lado, mejorar la contratación sabiendo encontrar a las personas adecuadas 

con las competencias y capacidades necesarias; por otro lado, se recomienda 

otorgar bonificaciones por permanencia en el trabajo. 
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Romero et al. (2021) en su análisis de los impuestos municipales a la 

propiedad en el Perú (impuesto predial), muestra que casi todas las 

municipalidades del país tienen bajas tasas de recaudación de impuestos, una falta 

de cultura tributaria y una necesidad urgente de actualizar las herramientas 

tecnológicas. Se concluyó que es necesario fortalecer estas acciones de 

recaudación y mejorar la base jurídica para el bien común. Crear reglas más justas 

e igualitarias, permitir que los contribuyentes asuman sus responsabilidades con 

el fisco, generar conciencia fiscal y promover una buena cultura tributaria. 

Vargas y Zavaleta (2020) El estudio abordó 83 gobiernos locales de la 

región de La Libertad en Perú. Al diagnosticar la gestión presupuestaria por 

resultados, se encontró que el nivel de ejecucion en los territorios encuestados fue 

del 84%, mientras que en 83 distritos el nivel de cuya ejecucion fue sólo del 66%. 

Para ello, se midió la calidad del gasto y se establecieron indicadores para guiar 

la mejora del nivel de vida de las personas, principalmente en las áreas de salud y 

educación, donde se han observado mejoras significativas, pero aun persisten 

grandes brechas. 

1.2.3  Locales 

Humpiri (2019) los resultados demuestran que los ingresos municipales 

locales se ven afectados positivamente por los factores: transferencias de recursos 

financieros, recursos directamente recaudados e impuestos municipales. Los 

impuestos municipales, que tienen la menor contribución proporcional a los 

ingresos municipales en comparación a los recursos directamente recaudados 

explican positivamente la recaudación fiscal.  Observando que las transferencias 

de recursos del gobierno central influyen negativamente en el recaudo del 

impuesto predial y en mínima medida en los recursos que se recaudan 

directamente, ubicando a los gobiernos locales en un contexto de alta 

vulnerabilidad fiscal. Uno de los modelos utilizados es el siguiente:  𝑙𝑜𝑔𝐼𝑀𝑖𝑡 =

β0 + β2𝑖𝑙𝑜𝑔𝑇𝑅𝐹𝑖𝑡 + β3𝑖𝑙𝑜𝑔𝑅𝐷𝑅𝑖𝑡 + β4𝑖𝑙𝑜𝑔𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝑢𝑖𝑡; en donde: IM es ingreso 

municipal, TRF es transferencias de recursos financieros, impuestos municipales 

representan la TM y la RDR, de los recursos financieros, respectivamente. 
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Chambi (2018) es evidente “el gran crecimiento de las microfinanzas en 

el Perú”; A pesar de las numerosas conmociones económicas “(crisis económica 

internacional e interna)”, este crecimiento se ve complementado por el 

crecimiento económico constante que experimenta la nación desde hace varios 

años. Por ello, la expansión de los préstamos de las organizaciones de micro 

financiación ha sido esencial para lograr este crecimiento económico. “Las Cajas 

Municipales de Ahorro y Crédito” representan la gran parte del crecimiento de los 

préstamos en el sistema de microfinanzas, que hace hincapié en la importancia de 

aprender del sector. La diversificación del crédito es una de las diversas tácticas 

que se están utilizando junto con el importante crecimiento de los préstamos para 

reducir el peligro crediticio (morosidad y provisiones para insolvencias) de los 

préstamos y aumentar la utilidad (mejor ROA y ROE). 

Caceres (2017) menciona que “la inversión por actividad considerando las 

colocaciones, créditos directos y depósitos e inversión por desarrollo 

considerando los activos, pasivos, gastos operativos y n° de colaboradores son los 

factores que influyen en la rentabilidad de las Cajas de Ahorro y Crédito 

Municipales del Sur del Perú” periodo 2007-2016, entendiendo que la rentabilidad 

es la capacidad de obtener recursos o resultados con los capitales o medios 

invertidos, asi mismo es el indicador financiero más importante a la hora de medir 

el nivel de acierto o fracaso en la gestión de una empresa mediante valores reales 

obtenidos. En el periodo 2007-2016 analizado las rentabilidades alcanzadas 

fueron ROE de 0.193% y ROA de 0.023%. Los factores de actividad y desarrollo 

precisan que a mayor inversión durante la década en evaluación las rentabilidades 

disminuyeron. 
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CAPÍTULO II 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

2.1 Identificación del problema 

Durante las últimas tres décadas, varios países de la región, tanto federales como 

unitarios, obtuvieron avances muy positivos y significativos en la descentralización fiscal. 

A principios de la década, los políticos locales de América Latina y el Caribe (ALC) 

realizaron en promedio alrededor del 25% del gasto público total, casi el doble del 

porcentaje registrado en 1985  (Porto et al., 2018).  

A pesar de los avances descritos anteriormente, la descentralización fiscal ha 

llegado con una serie de aspectos que continúan requiriendo atención, que incluyen: 

i) generación limitada de ingresos propios y marcada dependencia de las 

transferencias intergubernamentales (Porto et al., 2018), quedando y demostrando 

progresivamente la debilidad de sus sistemas de financiación de sus gobiernos 

subnacionales (Jimenez y Ruelas, 2018). 

El supuesto principal detrás de la descentralización es que los gobiernos 

dispersados son, en general, más responsables y más receptivos a las necesidades y 

preferencias de los ciudadanos. Además de un proceso electoral democrático, existe un 

fuerte consenso en que una mayor rendición de cuentas relacionada con la 

descentralización solo puede lograrse cuando los gobiernos locales disfrutan de un alto 

nivel de independencia y toma de decisiones, no solo en la gestión de sus gastos sino 

también en la generación de sus propios ingresos (Martínez, 2016). 

Es deseable mejorar los esfuerzos locales no solo para aumentar la recaudación y 

redistribución de ingresos en algunos países, sino también para dar a los gobiernos locales 

más autonomía para responder a las necesidades de las personas y para dar a los 

ciudadanos más incentivos para regular el uso de los bienes públicos y participar en las 

decisiones políticas (Bonet y Fretes, 2013). 

Mayoría de los estados de América Latina y el Caribe, la sección de las empresas 

públicas (EP) asiste significativamente al PIB e incorpora una gran parte del consumo 

público total. Asimismo, en varios casos, las empresas estatales desempeñan un papel 

clave y estratégico en la economía de cada país al proporcionar productos y servicios 
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necesarios, ocupando a menudo una posición de monopolio en sectores clave importantes 

tal el combustible, la energía y el transporte, y también tienden a operar Sobre todo en los 

sectores más despiadados, como las telecomunicaciones y los servicios financieros. Las 

compañías públicas se hallan bajo una presión cada vez mayor, tanto de sus respectivos 

gobiernos nacionales como de la competencia internacional, para operar y conseguir sus 

objetivos de manera más eficaz y efectiva. En este contexto, el establecimiento de buenas 

prácticas de gobierno corporativo es necesario para asegurar que las EPEs brinden bienes 

y servicios efectivos, así como para que logren sus objetivos a corto, medio y largo plazo 

dentro de una estructura financiera estable (Arrobbio & Weiner, 2014). 

“Las Cajas Municipales de ahorro y crédito crecieron entre 2010-2014”, pero no 

al mismo ritmo que en los años pasados, por ejemplo, sus fondos totales y préstamos 

inmediatos aumentaron un 162, % y un 159 % respectivamente en el período mencionado. 

En nuestro análisis, los rendimientos aumentaron en 2011 en la mayoría de los casos, pero 

descendió en 2012 y 2013. Según el análisis, el ratio de capital agregado, el índice de 

retraso, el índice efectivo y el índice de endeudamiento son estadísticamente indicadores 

para explicar el rendimiento sobre el dominio de las cajas de ahorro y crédito municipales 

del Perú, durante el período 2010 - 2014 (Aparicio, 2019). 

Cuando se trata de iniciar el desarrollo local, se requiere de diversos actores 

sociales: empresas privadas, gobiernos locales, agrupaciones civiles, grupos 

comunitarios, entre otros (Del Castillo et al., 2009). 

Existe escasa literatura que trate sobre los elementos que afectan al desarrollo de 

las organizaciones financieras, como un primer acercamiento para entender los factores 

que faltan en el crecimiento de las empresas financieras. Durante los años 2005 a 2014. 

Se utilizaron dos métricas para la expansión corporativa: Entradas económicos y el 

número de empleados. Se utilizan las siguientes variables independientes son: Préstamos, 

almacenes, intereses, deuda vencida, incremento económico y antigüedad. Se halló que 

los almacenes afectan positivamente el incremento de las cajas de ahorro municipales y 

el retraso afecta negativamente la expansión de las cajas municipales peruanas (Gomez 

et al., 2019). 

Los limitados recursos financieros con los que cuentan las municipalidades en el 

Perú, limitan la posibilidad establecer políticas y proyectos de desarrollo y así mismo 
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dificulta el crecimiento y el desarrollo de estas localidades. Es por ello importante 

considerar los recursos económicos que se obtienen a través de la transferencia de 

utilidades de las CMAC a las municipalidades, en las localidades en el que estas son 

accionistas de las cajas municipalidades.  

Es preciso conocer las Utilidades generadas por las CMAC en el Perú. Para los 

últimos años, Así mismo es necesario conocer el aporte y el impacto que tuvieron a sus 

respectivas municipalidades. 

Tabla 1 

Utilidades de las CMAC para los años 2016 al 2018 

N° 
 

Empresa 
Utilidad (miles de soles) 

2016 2017 2018 

1  CMAC Arequipa 102,662 106,134 127,006 

2  CMAC Huancayo 77,235 90,038 97,636 

3  CMAC Cusco 57,430 63,378 72,380 

4  CMAC Piura 52,242 62,075 65,290 

5  CMAC Trujillo 45,306 28,194 30,558 

6  CMAC Sullana 40,080 21,304 -45,513 

7  CMAC Tacna 6,715 10,671 10,812 

Nota. SBS.  

2.2 Enunciados del problema 

Por lo que se plantea las siguientes interrogantes: 

- ¿En qué medida las utilidades generadas por las Cajas Municipales de Ahorro y 

Crédito de la región de Puno, influyen en el presupuesto de sus municipalidades, en 

los últimos 13 años? 

- ¿El desempeño de “las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito que operan en la 

región de Puno” que niveles de utilidades permitió alcanzar en los últimos años? 

- ¿Qué efecto representa las utilidades de “las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito” 

respecto al presupuesto requerido por sus respectivas municipalidades? 
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- ¿De qué manera las utilidades obtenidas por “las Cajas Municipales de Ahorro y 

Crédito?” influyen al desarrollo de sus respectivas localidades? 

2.3 Justificación  

La presente investigación sobre este tema en particular, responde al interés por 

dar a conocer la dinámica entre la actividad Público-Privada, y de ello generar políticas 

públicas alternativas que permitan generar ingresos a los diversos gobiernos 

subnacionales. 

Por ello es importante analizar las fuentes alternativas del presupuesto de ingresos 

y financiamiento del gasto para los gobiernos municipales. Siendo una de ellas las 

utilidades transferidas por parte de las CMAC a sus respectivas municipalidades de cuales 

son accionistas. 

La situación económica déficit presupuestal que atraviesa el Perú, por otro lado, 

la débil recaudación y administración tributaria en el país, y El bajo nivel de cultura 

tributaria de parte de la población peruana, obstaculiza el aumento del recaudo tributario 

en el Perú, y en consecuencia se reduce el nivel de ingreso público. Así mismo el 

centralismo en el presupuesto nacional ocasiona la escasa disponibilidad de recursos 

financieros en los gobiernos municipales. 

Por ello es importante analizar las fuentes alternativas de ingreso y financiamiento 

para los gobiernos municipales. Siendo una de ellas las utilidades transferidas de las 

CMAC a sus respectivas municipalidades que son accionistas. 

El crecimiento que ha tenido la economía peruana en la última década y el buen 

ambiente de negocios han convertido a las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 

(CMAC) en el principal actor económico del sector microfinanciero. Esto se debe a que 

las cajas de ahorro y crédito municipales y el sistema de microfinanzas en general ayudan 

al estado en su tarea de resolver problemas sociales, como la creación de empleo, la 

creación de riqueza, la distribución del poder económico, etc. fomentando la iniciativa y 

la innovación. De esta manera, se convierten en uno de los factores más importantes para 

reducir la desigualdad económica y social en el Perú (Mendiola et al., 2015). 
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2.4 Objetivos 

2.4.1 Objetivo general 

Determinar en qué medida las utilidades generadas por “las Cajas 

Municipales de Ahorro y Crédito” que funcionan en la región de Puno impactan 

en el presupuesto de las municipalidades, periodo 2010-2022. 

2.4.2 Objetivos específicos 

- Analizar el desempeño financiero de “las Cajas Municipales de Ahorro y 

Crédito” y que niveles de utilidades permitió alcanzar en los últimos 13 años. 

- Determinar en qué medida afecta las utilidades de las Cajas Municipales de 

Ahorro y Crédito en el presupuesto de sus respectivas municipalidades. 

- Proponer alternativas que permitan establecer políticas públicas de buen uso 

de los fondos provenientes de las utilidades generadas por las Cajas 

Municipales de Ahorro y Crédito y su contribución a sus respectivas 

municipalidades que faciliten el desarrollo de estas localidades. 

2.5 Hipótesis 

2.5.1 Hipótesis general 

H0. Las utilidades generadas por “las Cajas Municipales de Ahorro y 

Crédito de la Región Puno” Impactan positivamente en el presupuesto de ingresos 

de sus gobiernos locales, periodo 2010-2022. 

2.5.2 Hipótesis específicas 

- H1. El buen desempeño financiero de “las Cajas Municipales de Ahorro y 

Crédito” impacto positivamente en la generación altos niveles de utilidad en 

los últimos años. 

- H2. Las utilidades obtenidas por “las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito” 

que operan en la región de Puno representan un alto porcentaje del 

presupuesto de ingresos de sus municipalidades. 
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- H3. Las utilidades obtenidas por las Cajas Municipales de Ahorro que operan 

en la región de Puno influyen favorablemente al desarrollo de sus gobiernos 

locales. 
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CAPÍTULO III 

MATERIALES Y MÉTODOS 

3.1 Lugar de estudio 

El trabajo de investigación, toma como estudio el ámbito regional con respecto a 

las cajas municipales que operan en la región de Puno, sin embargo, estas tienen agencias 

a nivel nacional, así mismo sus municipalidades están ubicadas en diversos lugares de 

nuestro país. 

3.2 Población 

La Federación Peruana de Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (FEPCMAC) 

nos muestra a la población total de CMAC, el cual representaría a todas las cajas 

municipales de ahorro y crédito, siendo once (11) las que operan en el ámbito nacional, 

sin embargo, nuestro ámbito de estudio son las cajas municipales que operan en la Región 

de Puno. 

3.3 Muestra 

En la presente investigación se analizará a todas las “Cajas Municipales de Ahorro 

y Crédito” (CMAC) que funcionan en la región de Puno, y estas son siete (7) de acuerdo 

a la página web de cada CMAC en donde se muestra su red de agencias a nivel nacional, 

así como también en sus portales de FEPCMAC, SUNAT y SBS; por lo tanto, tal como 

señala Charaja (2011) “no se considera ninguna técnica de muestreo y que solo se debe 

considerar cuando la población es grande, por lo que la muestra de estudio constituye 

toda la población”; como se muestra a continuación: 
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Tabla 2 

Muestra 

N° Entidad Financiera RUC Código 

Bancario 

1 CMAC Arequipa 20100209641 803 

2 CMAC Huancayo 20130200789 808 

3 CMAC Cusco 20114839176 806 

4 CMAC Piura 20113604248 801 

5 CMAC Trujillo 20132243230 802 

6 CMAC Sullana 20102881347 805 

7 CMAC Tacna 20130098488 813 

Nota. Elaboración en base a información de la FEPCMAC, SUNAT y SBS. 

3.4 Método de investigación 

- Método hipotético deductivo. 

El modo que consiste en desarrollar una teoría empezando por formular sus puntos 

de partida o hipótesis básicas de una teoría antes de extraer conclusiones sobre sus 

implicaciones a partir de las teorías formales, se llama método hipotético deductivo 

(Mendoza, 2014).  

- Modelo panel data. 

Montero (2011) nos presenta la metodología siguiente: los datos de panel 

combinan cortes transversales (información de varios individuos en un momento dado) 

durante varios periodos de tiempo. El disponer de datos de panel constituye una ventaja 

porque disponemos de más datos y se puede hacer un seguimiento de cada individuo.  

La metodología de investigación utilizada es: Metodología para Datos de Panel 

con efectos fijos y variables. 

3.5 Descripción detallada de métodos por objetivos específicos 

3.5.1 Descripción de variables analizadas en los objetivos específicos 
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A. Para el objetivo específico 1 

La Variable a analizar son las utilidades Obtenidas de “las Cajas 

Municipales de Ahorro y Crédito” 

B. Para el objetivo específico 2  

El modelo de regresión lineal considera como variable dependiente 

ingreso municipal específicamente Recursos directamente Recaudados 

(RDR) y como variable independiente las utilidades generadas por las 

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (Humpiri, 2019).  

De esta manera, el modelo considerado es el siguiente: 

logRDR𝒊𝒕 = 𝜷𝟏𝒊+ 𝜷𝟐𝒊logU𝒊𝒕 + 𝒖𝒊𝒕 

Dónde:  

𝑙𝑜𝑔RDR  : Logaritmo de recursos directamente recaudados.  

𝑙𝑜𝑔U  : Logaritmo de utilidades obtenidas por las CMAC al 

50%, y un año de rezago 

𝑢𝑖𝑡     : Perturbación estocástica.  

𝑖     : I-esima observación.  

𝑡     : Periodo de investigación. 

3.5.2 Descripción detallada del uso de materiales, equipos, instrumentos, 

insumos, entre otros  

Reportes financieros y datos estadísticos de la Superintendencia de Banca 

Seguros y AFP. 

Memorias anuales de cada caja Municipal y por cada año de estudio. 

Informes estadísticos del Ministerio de Economía y Finanzas del MEF a 

través del portal web Consulta amigable.  

3.5.3 Aplicación de prueba estadística inferencial 
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Observación de datos de panel, que incorpora información sobre variables 

y/o unidades de estudio durante un periodo de tiempo determinado (dimensión 

temporal), es decir a datos que combinan una dimensión temporal con otra 

transversal. 
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CAPÍTULO IV 

RESULTADOS Y DISCUSIÓN 

4.1  Resultados 

Los resultados que se obtuvieron son los siguientes:  

4.1.1 Resultados para objetivo específico 1: Analizar el desempeño 

financiero de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito y que 

niveles de utilidades permitió alcanzar en los últimos 13 años 

Figura 1 

Evolución de las utilidades obtenidas por las Cajas Municipales de Ahorro y 

Crédito 

 

Nota. Elaboración en base a información estadística de la SBS. 

La figura 1 muestra la evolución de las utilidades obtenidas por las Cajas 

Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), durante el periodo analizado 2010 al 

2022, notando claramente la evolución positiva y creciente en la mayoría de 

CMAC. Es preciso mencionar que los años afectados por la pandemia a causa del 
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COVID 19 hubo algunas alteraciones en el normal funcionamiento del sector de 

las microfinanzas. 

Figura 2 

Evolución de las utilidades obtenidas por las cajas municipales de ahorro y 

crédito (50%) 

 

Nota. Elaboración en base a estadísticas de la SBS. 

La figura 2 muestra la evolución de las utilidades obtenidas por las Cajas 

Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), durante el periodo analizado 2010 al 

2022, considerando el 50%, el cual se realizó para efectos de ajuste del modelo. 
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En la tabla 3 se muestra los datos de las utilidades de obtenidas por las 

CMAC, desde el año 2010 hasta el 2022, los montos se muestran son en miles de 

soles, de tal forma que se puede apreciar claramente los montos que obtuvieron 

las cajas municipales por cada año. 

 Para el caso de la Caja Arequipa, el cual obtuvo una favorable evolución 

de utilidades desde el año 2010; logro recuperarse para el año 2022 alcanzando 

un nivel de utilidad que supera los cien millones de soles. Siendo el monto 

máximo obtenido en el 2019 alcanzando un monto de 138 millones.  

Por otro lado, CMAC Cusco también presento una evolución positiva en 

sus utilidades obtenidas desde el año 2010, logrando su máximo nivel de 

utilidades en el año 2019 con un monto de 78 millones, así también para el 2022 

alcanzó un nivel de utilidad de 51 millones, logrando recuperarse después de sus 

efectos de la pandemia covid-19. 

Así mismo, CMAC Huancayo obtuvo en nivel de utilidad de 25 millones 

para el 2010, logrando evolucionar rápidamente hasta más de 102 millones para 

el año 2019, y para el año 2022 después de un periodo de recuperación logro 

obtener 85 millones. 

Para el caso de CMAC Piura sus niveles de utilidad se incrementaron de 6 

millones para el año 2010, logro alcanzar 82 millones para el año 2022, 

presentando una evolución positiva acelerada en el periodo analizado. 

Si observamos la evolución de cada caja municipal se puede observar 

claramente la evolución positiva que lograron en sus utilidades la mayoría de cajas 

analizadas. Es preciso considerar que para los próximos años esta tendencia 

continue en favor del sector financiero y las municipalidades.  

Los datos se obtuvieron mediante el portal web de la superintendencia de 

banca seguros y AFP (SBS), en donde se encuentra información estadística del 

sistema financiero y cajas municipales, en el cual se encuentra los balances 

generales y sus estados de pérdidas y ganancias para cada caja municipal y para 

cada año, desde el año 2010 al 2022, considerando el periodo de análisis de 13 

años, 
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En la tabla 4 se muestra los datos de las utilidades de obtenidas por las 

CMAC, desde el año 2010 hasta el 2022, los montos se muestran en miles de 

soles. Considerando el 50% para efectos de ajustar el modelo.  

4.1.2 Resultados para el objetivo 2: En qué medida afecta las utilidades de 

las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito en el presupuesto de sus 

respectivas municipalidades 

Figura 3 

Evolución del presupuesto inicial de apertura (PIA) de las municipales 

provinciales 

 

Nota. Elaboración en base a estadísticas del MEF consulta amigable. 

En La figura 3 se muestra la evolución anual del Presupuesto Inicial de 

Apertura (PIA) de las 7 municipalidades provinciales analizadas. Así mismo, se 

puede observar la tendencia positiva y creciente la variable PIA, es decir del 

presupuesto requerido por parte de las municipalidades. 
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En la tabla 5 se muestran los datos de la variable Presupuesto Inicial de 

Apertura (PIA), por el periodo analizado 2010-2022, y se muestran en miles de 

soles. 

Figura 4 

Evolución del presupuesto recursos directamente recaudados (RDR) de las 

municipales provinciales 

 

Nota. Elaboración en base a estadísticas del MEF consulta amigable. 

En La figura 4 se muestra la información anual de los ingresos municipales 

por Recursos Directamente Recaudados (RDR) de las 7 municipalidades 

provinciales analizadas. Así mismo, se puede observar las diferencias de ingresos 

entre estas municipalidades, es decir del presupuesto con el que cuentan estas 

municipalidades. 
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En la tabla 6 se muestran la información anual de los recursos 

directamente recaudados (RDR) por parte de las 7 municipalidades analizadas, 

para el periodo 2010-2022. 

A. Análisis de correlación 

El análisis de correlación que se presenta en las variables, según 

los resultados se observa que el valor de r en las variables presenta un valor 

mayor a cero (r > 0), por lo tanto, significa la existencia de correlación 

positiva y directa de la variable independiente con la variable dependiente, 

es decir: 

A mayor utilidad obtenida por la CMAC, mayor será el ingreso 

municipal. Así mismo, se pueden observar los resultados en la siguiente 

figura 5. 

Figura 5 

Correlación de variables U y PIA 

 

Nota. Elaboración con base a información del MEF y SBS. 

La variable utilidad (U) esta correlacionada positivamente en 

31.86% con respecto a la variable PIA, tal como muestra la figura 5, es 

decir a media que las utilidades generadas por las CMAC se incrementan, 
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los requerimientos presupuestales de cada municipalidad también se 

incrementan, evidenciando la relación positiva que presentan. 

Figura 6 

Correlación de variables U y RDR 

 

Nota. Elaboración con base a información del MEF y SBS. 

En la figura 6 se puede observar que la variable utilidad (U) esta 

correlacionada positivamente en 44.99% con respecto a la variable RDR, 

es decir a media que las utilidades generadas por las CMAC se 

incrementan, el presupuesto de cada municipalidad también se 

incrementa, evidenciando la relación positiva que presentan. 
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La figura 7 muestra la aproximación de los montos, la relación 

positiva y las brechas entre ambas variables, las cuales son utilidades 

obtenidas por la CMAC (U) y el presupuesto requerido por las 

Municipalidades Presupuesto Inicial de Apertura (PIA). Así mismo la 

proximidad con la que estas variables se comportan en el periodo 

analizado tal como es el caso de la CMAC Arequipa, Cusco y Huancayo, 

las cuales presentan montos similares en presupuesto inicial de apertura 

por parte de las municipalidades y utilidades obtenidas por las CMAC, 

incluso CMAC Piura presenta cercana aproximación; por otro lado para el 

caso de las CMAC Sullana, Tacna y Trujillo muestran que en el periodo 

inicial analizado presentaban cierta aproximación de montos, sin embargo 

no pudieron obtener buenos resultados en sus utilidades, los cuales fueron 

generando las brechas que se pueden observar en sus respectivas figuras, 

es por ello que se consideró en este estudio el presente grafico ya que en 

él radica la importancia de seguir estudiando estas variables y su 

desempeño en los próximos años. 

Así mismo la figura 7 muestra como unidad de análisis las 

Municipalidades Provinciales que cuentan con sus respectivas Cajas 

municipales. De tal forma que se puede evidenciar que las utilidades 

obtenidas por las CMAC están positivamente relacionadas con el 

Presupuesto Inicial de Apertura (PIA) de cada municipalidad; también se 

encuentran cercanas al monto presupuestal requerido por parte de las 

Municipalidades; en el caso de la CMAC Arequipa la similitud y cercanía 

es extrema; asimismo para las demás CMAC presentaron tendencias 

similares, por otro lado, para el caso de la CMAC Huancayo incluso las 

utilidades de la CMAC en los últimos cuatro años superan el Presupuesto 

Inicial de Apertura (PIA) de esta municipalidad. Así como también se 

puede observar las similitudes en el comportamiento de las variables en la 

mayoría de Municipalidades analizadas. 

En conjunto la figura 7 evidencia una gran oportunidad en 

financiamiento propio para el desarrollo de sus localidades 
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La figura 8 muestra la relación positiva y las tendencias entre 

ambas variables. Siendo la unidad de análisis las Municipalidades 

Provinciales que cuentan con sus respectivas Cajas municipales. De tal 

forma que se puede evidenciar que, las utilidades que obtienen las CMAC 

están positivamente relacionadas y también se encuentran cercanas al 

monto presupuestal Recursos Directamente Recaudados (RDR) por parte 

de las Municipalidades, e incluso solo considerando el 50% de las 

utilidades; en el grafico anterior y teniendo en claro que durante los años 

que afecto el COVID 19 genero una serie de distorsiones en el sector de 

las microfinanzas, específicamente en las utilidades que obtuvieron las 

CMAC, sin embargo aun así para el caso de la CMAC Arequipa, Cusco y 

Huancayo se puede percibir la cercanía entre ambas variables; asimismo 

para las demás CMAC presentaron tendencias similares. Por otro lado, 

para el caso de la CMAC Trujillo las utilidades de la CMAC incluso al no 

estar cerca a la variable (RDR), sin embargo presenta la misma tendencia 

de esta municipalidad. Así como también se puede observar las similitudes 

en el comportamiento de las variables en la mayoría de Municipalidades 

analizadas. 

B. Contraste de Hausman 

El contraste de Hausman es una prueba econométrica que se utiliza 

para elegir entre dos estimadores de un modelo, en este caso nos permite 

decidir entre el modelo de efectos fijos o el modelo de efectos aleatorios. 

Por lo tanto, según al contraste de Hausman, el modelo de efectos 

aleatorios es el modelo más apropiado a la información analizada. Los 

resultados obtenidos en la tabla 7 muestran que son favorables para el 

modelo de efectos aleatorios. 
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Tabla 7 

Contraste de Hausman 

Variables 
Coeficientes 

Efectos fijos Efectos aleatorios 

Utilidad de CMAC 0.2758751 0.2718348 

 Prob>chi2 = 0.7179 

Nota. Elaboración con base a información del MEF y SBS y resultados de 

STATA. 

El contraste de Hausman permitió elegir el modelo econométrico 

idóneo entre efectos fijos y efectos aleatorios para la interpretación de los 

resultados; bajo la hipótesis nula de que el efecto aleatorio presenta mejor 

consistencia que los efectos fijos. Los resultados del contraste se presentan 

en la Tabla 7, en el cual se puede observar que el valor de la probabilidad 

Chi2 no es significativo (Prob>0.05) y se acepta la hipótesis nula. Este 

resultado nos indica utilizar el modelo de efectos aleatorios. 

Los resultados del modelo aplicado muestra que, durante el 

periodo 2010-2022, Para las 7 Cajas municipales presentan efectos 

aleatorios ya que varían dependiendo a la empresa o del momento en el 

tiempo. Las CMAC tienen diferencias y particularidades propias que es 

inherente a cada entidad por lo tanto el modelo de efectos aleatorios es el 

que mejor se adapta a este análisis. 

C. Contraste de Breusch-Pagan  

El contraste de Breusch-Pagan (LM) nos permite decidir entre una 

regresión de efectos aleatorios o una regresión simple de mínimos 

cuadrados ordinarios, considerando la hipótesis nula de que las varianzas 

de las unidades de observación (municipalidades provinciales) son iguales 

a cero. Si se acepta la hipótesis nula; se acepta la estimación del modelo a 

través efectos aleatorios.  

En la Tabla 8 se puede observar los resultados del contraste de 

Breusch-Pagan (LM), donde los resultados muestran que la Prob > chibar2 
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es significativa al 1%, valor que permite rechazar la hipótesis nula, es 

decir, una estimación mediante el modelo de efectos aleatorios (se 

reafirma con este contraste el uso del modelo de efectos aleatorios). 

Tabla 8 

Contraste de Breusch-Pagan 

 
 

Varianza 

PIA   1.12E+15 

chibar2(01)   123.01 

prob>chibar2 0.0000 

 

Tabla 9 

Contraste de Breusch-Pagan 

 
 

 Varianza 

RDR   3.49E-01 

chibar2(01)   167.04 

prob>chibar2 0.0000 

Nota. De los resultados de STATA-17, en base a los datos de la superintendencia 

de bancos y seguros SBS y el ministerio de economía y finanzas MEF. 

D. Análisis econométrico para el modelo de efectos aleatorios 

Los resultados obtenidos de la regresión econométrica del modelo 

de efectos aleatorios se aprecian en la tabla 10 se puede verificar la 

programación y estimación); en donde se ilustran las variables utilizadas 

en la estimación econométrica, sus coeficientes de cada variable y sus 

estadísticos “z” respectivamente.  

Los resultados revelan que los signos de los coeficientes de la 

variable independientes son los esperados, el nivel de significancia 

individual de las variables RDR, U son significativos al 1%; asimismo, el 

nivel de significancia conjunta es altamente significativa en términos del 

estadístico x2 = 21.56 (el valor de un chi-cuadrado al 1% de significancia; 
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por lo tanto, se rechaza la hipótesis nula, lo que indica que el coeficiente 

de la variable independiente sea igual a cero). 

El modelo es de naturaleza logarítmica y los coeficientes 

estimados representan elasticidades, así mismo la aplicación de logaritmo 

natural implica transformación en el que se está modelando el cambio 

porcentual; se realiza para ajustar la relación de variables y permitan 

mejorar la interpretación de los coeficientes, en donde los efectos son 

naturalmente interpretados en términos de porcentaje. 

Por lo tanto, es importante explicar el valor del coeficiente de la 

variable explicativa: 

• El coeficiente de la variable log U (Utilidad) presenta signo positivo y 

se obtuvo un resultado de 0,27; y se explicaría de la siguiente forma: 

si las utilidades de las CMAC aumentan en 1%, entonces los recursos 

directamente recaudados (RDR) se incrementa en 0.27%, si las demás 

variables permanecen constantes; también puede interpretarse de la 

siguiente forma, si las utilidades de las CMAC se incrementan en 

100%, entonces los recursos directamente recaudados (RDR) se 

incrementarían en 27%. 

Asimismo; en la Tabla 10 se aprecia diferentes R2 que representan 

el grado de ajuste del modelo en diferentes escenarios, es decir: 

• En el escenario within (dentro de cada unidad de observación): La 

variabilidad de las variables independientes explican en 22% la 

variabilidad de la variable dependiente. 

Los resultados obtenidos para el coeficiente de la variable independiente 

utilizada en el modelo econometría muestra signo positivo y es el signo 

esperado, presentando un nivel de significancia individual para la variable 

independiente log U representa un nivel significancia al 1%. 
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Tabla 10 

Análisis econométrico modelo de efectos aleatorios 

Modelo de Efectos Aleatorios 

Variables   Coeficiente y nivel de 

significancia 

Constante   1.32E+01 
  

(13.24) 

Log U 
 

0.2718348 

  
 

(4.64)*** 

R2 Within 0.2199 

between 0.0191 

Overall 0.0842 

Estadístico chi2 21.56 

Prob   0 

Rho   0.78248874 

Nota. De los resultados de STATA-17, en base a los datos de la superintendencia 

de bancos y seguros SBS y el ministerio de economía y finanzas MEF. 

Los datos que se muestran dentro de paréntesis muestran los z-

estadísticos, donde *** representa significancia a un nivel del 1%. 

4.2 Discusión 

4.2.1 Discusión para el objetivo específico 1:  

En los últimos años las cajas municipales presentaron una expansión tal 

como lo muestra la  figura 1, Mena (2019) analizo los elementos que influyen a la 

expansión de “las cajas municipales de Perú”. Este estudio es un primer paso en 

la comprensión de los elementos que afectan al crecimiento de las empresas 

financieras, ya que existe poca literatura sobre el tema.  

La evolución de las cajas municipales que se muestra en el grafico 8 y La 

relación positiva entre ingresos y utilidad neta, concuerda con lo que menciona 

Jinchuña et al. (2021) Entre los años 1998 al 2019, de las 12 cajas municipales del 
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Perú, cuatro han logrado consolidarse económica y financieramente, otras tres de 

manera moderada y cinco tienen dificultades. Los resultados evidencian que 

existe correlación y explicación satisfactorios entre los ingresos financieros, 

utilidad neta, capital social, patrimonio y activos totales en las primeras 5 cajas, 

concluyendo que el éxito financiero determina el crecimiento empresarial 

La evolución de las cajas municipales que se muestra en el figura 1, es 

respaldado por  Chambi (2018) es evidente “el gran crecimiento de las 

microfinanzas en el Perú”; A pesar de las numerosas conmociones económicas 

“(crisis económica internacional e interna)”, este crecimiento se ve 

complementado por el crecimiento económico constante que experimenta la 

nación desde hace varios años. 

4.2.2 Discusión para el objetivo específico 2:  

Del análisis de los resultados obtenidos en la presente investigación; es 

evidente que las utilidades de las cajas municipales de ahorro y crédito 

contribuyen positivamente en los ingresos económicos de las municipalidades, 

situación que es favorable para las localidades donde corresponden estas cajas 

municipales. La interpretación es coherente con lo que manifiesta Sánchez et al. 

(2008) en su investigación titulada “¿son las cajas de ahorros de castilla y león 

socialmente responsables? En donde la Influencia de su obra social en el 

desempeño empresarial”, muestra que la dotación de “las Cajas castellano-

leonesas a la Obra Social ha aumentado un 13,69%”.  

En la ivestigacion realizada se analizo a las cajas municipales y sus 

respectivas municipalidades encontrando la relacion entre ambas, asi mismo 

Martínez et al. (2013) nos muestra que a diferencia del resto de entidades del 

sistema financiero español, las “Cajas de Ahorros desarrollan una función social, 

además de la financiera”. Debido a esta peculiaridad, el propósito fue investigar 

más a fondo la conexión éxito financiero con responsabilidad social de las 

empresas. Así pues sus resultados con un panel de datos confirman la teoría de 

que existe una sinergia entre el gasto social y la rentabilidad de las cajas de 

ahorros.  
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Los ingresos de las municipalidades se incrementan por las trasferencias 

del gobierno central, recursos directamente recaudados, entre otros, sin embargo 

en esta investigación se analizó con respecto a las utilidades obtenidas por las 

CMAC siendo este una alternativa importante dentro de los recursos directamente 

recaudados, así como lo analiza Porto et al. (2018) en su revisión general del 

panorama del sector fiscal subnacional en América Latina. en un análisis aplicado 

de la descentralización, la autonomía y el impacto fiscal territorial en Brasil, 

Colombia, México y Perú.  

Una de las fuentes propias de financiamiento de las municipalidades 

podría ser las utilidades generadas por las CMAC, considerando las limitadas 

transferencias del gobierno central.  Cortés y Paredes (2016) muestra que, “el 

débil desarrollo de la descentralización y los bajos incentivos de las 

municipalidades para obtener fuentes propias de financiamiento”, podría fomentar 

una serie de acciones tácticas en los municipios, disminuyendo su efecto en los 

esfuerzos de Chile por cerrar las brechas territoriales 

Las transferencias del gobierno central a las municipalidades pueden 

desincentivar los ingresos autogestionados por parte de las municipalidades, tal es 

así que Perez (2016) se focaliza en “analizar los posibles efectos en los ingresos 

propios por gestión de los municipios si se transfieren más recursos mediante el 

Fondo Común Municipal (FCM)”. Los ingresos autogestionados se ven afectados 

negativamente por las transferencias del FCM. fenómeno conocido como "pereza 

fiscal". 

Por otro lado se pudo considerar que las cajas Municipales son entidades 

Privadas pero que fueron creadas por instituciones públicas como son las 

Municipalidades considerándolas entidades mixtas Público-Privadas, tal como lo 

afirma Ayma (2018) en su investigación “la determinación de la naturaleza 

jurídica de las Cajas Municipales en la actualidad es un problema que está 

acarreando un manejo deficiente de las Cajas Municipales”, Debido a los 

malentendidos sobre su autoridad legal y a la consiguiente inestabilidad dentro de 

su administración, esto está creando inestabilidad.  
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La relación de ingresos municipales con los recursos directamente 

recaudados implica la relación con las utilidades obtenidas por las CMAC, tal 

como lo menciona Humpiri (2019) Los resultados demuestran que los ingresos 

municipales locales se ven afectados positivamente por los factores: 

transferencias de recursos financieros, recursos directamente recaudados e 

impuestos municipales. Los impuestos municipales, que tienen la menor 

contribución proporcional a los ingresos municipales en comparación a los 

recursos directamente recaudados explican positivamente la recaudación fiscal.  

Observando que las transferencias de recursos del gobierno central influyen 

negativamente en el recaudo del impuesto predial y en mínima medida en los 

recursos que se recaudan directamente, ubicando a los gobiernos locales en un 

contexto de alta vulnerabilidad fiscal.  

4.2.3 Discusión para el objetivo específico 3:  

La dinamica publico privada que se analizo en la presente investigacion es 

respaldada por García et al. (2018) en su investigación determina de qué manera 

las cajas municipales de ahorro y crédito, contribuyen a la generación de valor 

público de las municipalidades provinciales, en sus respectivas áreas de 

intervención, y si esta contribución se ha definido en el proceso de planeamiento 

estratégico de las municipalidades a la cual pertenecen. De esta manera, la 

propuesta se alinea con la idea de que los recursos públicos deben usarse para 

agregar valor, así como el sector privado crea valor, pero considerando que el 

valor público debe enfocarse más allá del efecto económico y por lo tanto incluir 

los beneficios sociales que perciben los ciudadanos. 
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CONCLUSIONES 
 

PRIMERA:  Las características particulares que son inherentes cada entidad en el 

tiempo, determinan el comportamiento de la variable utilidad, así mismo 

la particularidad de cada caja municipal en el tiempo determina sus 

utilidades. De tal forma que el modelo de efectos aleatorios para estos 

datos de panel es el que mejor se adapta.   

SEGUNDA: Los resultados nos muestran que los montos de utilidades obtenidas por 

las CMAC están positivamente relacionados con los ingresos 

municipales, específicamente con los recursos directamente recaudados 

(RDR), esta correlacionada positivamente en 44.99%, El coeficiente de la 

variable log U (Utilidad) presenta signo positivo e igual a 0.27; el cual 

indica que si las utilidades de las CMAC aumenta en 1%, el ingreso 

promedio municipal (RDR) aumenta en 0.27%, asimismo los montos 

tanto de las utilidades de las siete CMAC como los presupuestos 

requeridos por las diferentes municipalidades analizadas están 

relativamente próximos; Por lo tanto, es importante prestarles mayor 

atención a estas variables y seguir profundizando el análisis.  

En conclusión, las utilidades generadas por las CMAC pueden representar 

una fuente importante y alternativa de ingresos para robustecer los 

presupuestos requeridos por parte de los gobiernos locales 

(Municipalidades); Así como también disminuir la dependencia 

presupuestal del gobierno nacional. Asimismo, nos abre una ventana de 

posibilidades para que los gobiernos locales puedan generar ingresos 

propios, sirviendo como ejemplo de buenas prácticas o experiencias 

exitosas para otros gobiernos locales. 

TERCERA:  Como conclusión, apreciamos que las municipalidades provinciales 

asignaron recursos para constituir las cajas municipales, cuyo objetivo 

principal es fortalecer la descentralización brindando servicios financieros 

a los sectores descuidados por los bancos tracdicionales. Además de la 

prestación de servicios financieros, el gobierno provincial también espera 

que la caja municipal genere suficientes beneficios, ya que sus utilidades 

se utilizarán para financiar determinados proyectos de inversión 
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destinados a beneficiar a los habitantes de las respectivas provincias. la 

finalidad de la gestión de las cajas municipales es optimizar los recursos 

para alcanzar la mayor rentabilidad, asi como también, mejorar la 

cobertura de los productos financieros. Desde esta doble perspectiva, 

identificamos las cadenas de valor públicas que corresponden a las cajas 

municipales y los gobiernos provinciales propietarios de las cajas 

municipales. 
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RECOMENDACIONES 

PRIMERA:  De acuerdo a los resultados obtenidos se recomienda continuar con la 

investigación de las cajas municipales y su dinámica público-privada con 

los gobiernos locales, así como las investigaciones realizadas en otros 

países como España y Alemania, los cuales permitan obtener un análisis 

más amplio y profundo siendo un tema de importancia nacional, debido 

al rol que cumple el sector financiero en el buen desempeño económico 

de un país. Estas nuevas investigaciones ofrecerían oportunidades que 

puedan proporcionar información valiosa para entender y mejorar la 

dinámica entre las cajas municipales y las municipalidades. 

Se recomienda a las municipalidades que cuenten con sus respectivas 

cajas municipales presten mayor atención e interés a las mismas ya que 

estás son una fuente importante de recursos a través de las utilidades que 

estas empresas financieras generan, así como también se les invita a otras 

municipalidades que puedan replicar estas buenas prácticas municipales. 

SEGUNDA: Las municipalidades provinciales deben fortalecer sus ingresos 

presupuestales para reducir su dependencia fiscal del nivel nacional. El 

fortalecimiento de sus ingresos a través de los recursos directamente 

recaudados. 

Los municipios deben implementar áreas que cuenten con profesionales 

especializados e idóneos que puedan fortalecer las empresas municipales 

tales como las cajas municipales e incluso estar en la capacidad de generar 

nuevas. Para que las utilidades que generen estas tengan la capacidad de 

robustecer el presupuesto municipal. 

TERCERA: Se recomienda que los gobiernos locales es decir los municipios deben 

tomar conciencia en generar sus propios recursos para el financiamiento 

de gasto social y bienes públicos de tal forma no ser plenamente 

dependientes de las subvenciones del gobierno central, y estar preparados 

ante escenarios adversos en el cual disminuyan las transferencias por 

canon. 
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Por lo tanto, las próximas autoridades y funcionarios municipales deben 

estar preparados y capacitados para que las municipalidades estén en la 

capacidad de generar sus propios ingresos. 
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Anexo 3. Datos del modelo 

Municipalidad 

/ CMAC Periodo RDR U/2 (-1)* 

Arequipa 2010 19817068 25077382 

Arequipa 2011 43146149 25660526 

Arequipa 2012 44033103 33663994 

Arequipa 2013 88032438 36052622 

Arequipa 2014 85627302 40517022 

Arequipa 2015 102553057 34522840 

Arequipa 2016 89366288 45340188 

Arequipa 2017 81539666 51330982 

Arequipa 2018 172478959 53067242 

Arequipa 2019 102646278 63502788 

Arequipa 2020 95205479 69398270 

Arequipa 2021 109848427 17655285 

Arequipa 2022 119550849 37417060 

Cusco 2010 30838563 16437784 

Cusco 2011 46572445 16841198 

Cusco 2012 47841275 18139945 

Cusco 2013 54217957 18698805 

Cusco 2014 50089929 19631282 

Cusco 2015 45855263 23384130 

Cusco 2016 61710280 26089509 

Cusco 2017 66109836 28715083 

Cusco 2018 77365348 31688804 

Cusco 2019 70076954 36189834 

Cusco 2020 50129588 39056829 

Cusco 2021 37214305 5776820.5 

Cusco 2022 59423323 18694206 

Huancayo 2010 17835430 11430392 

Huancayo 2011 25351280 12589410 

Huancayo 2012 28951480 14775914 

Huancayo 2013 39772203 18314783 

Huancayo 2014 39088601 21223669 

Huancayo 2015 43384968 27229008 

Huancayo 2016 60815884 37443755 

Huancayo 2017 73895724 38617290 

Huancayo 2018 49489597 45018854 

Huancayo 2019 40701955 48817943 

Huancayo 2020 32077367 51399259 

Huancayo 2021 44725644 16509061 

Huancayo 2022 35410004 26122519 

Piura 2010 29623933 15190308 

Piura 2011 39759905 3075523.5 
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Piura 2012 46887949 22579885 

Piura 2013 52331610 14868401 

Piura 2014 47174175 16554287 

Piura 2015 43123071 19748220 

Piura 2016 47252592 23260723 

Piura 2017 56500394 26120839 

Piura 2018 72472173 31037510 

Piura 2019 64962795 32645131 

Piura 2020 44570645 32747319 

Piura 2021 35768526 9951279 

Piura 2022 52637896 17899608 

Sullana 2010 7089191 16013111 

Sullana 2011 15777267 12699706 

Sullana 2012 20139019 16023208 

Sullana 2013 23030529 12883526 

Sullana 2014 17985928 10125788 

Sullana 2015 18721709 15890384 

Sullana 2016 26290408 21013984 

Sullana 2017 28360960 22653115 

Sullana 2018 11789596 10652087 

Sullana 2019 8710775 -22756295 

Sullana 2020 6970597 569529 

Sullana 2021 15058215 -13138031 

Sullana 2022 12639845 -24970150 

Tacna 2010 66036500 6443024 

Tacna 2011 65570772 4892096 

Tacna 2012 60894981 5194632.5 

Tacna 2013 68389918 7041279.5 

Tacna 2014 67237343 3908846 

Tacna 2015 58813070 4464192 

Tacna 2016 52177311 -385850 

Tacna 2017 85290694 3357315.5 

Tacna 2018 85074774 5335664 

Tacna 2019 58297515 5406135.5 

Tacna 2020 50958669 -2050780 

Tacna 2021 43792185 -1493223 

Tacna 2022 38439369 -12675410 

Trujillo 2010 63014401 13174962 

Trujillo 2011 67329252 10141669 

Trujillo 2012 79777412 19001439 

Trujillo 2013 83767851 20510457 

Trujillo 2014 86173345 15071195 

Trujillo 2015 61836987 14895780 

Trujillo 2016 80227592 16504083 
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Trujillo 2017 64233220 20040141 

Trujillo 2018 81867500 14097026 

Trujillo 2019 93393167 15279014 

Trujillo 2020 57911325 17005223 

Trujillo 2021 78367076 2521012.5 

Trujillo 2022 73798355 6514101.5 

(-1)*: Con un periodo de rezago 
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