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Resumen. El estudio analizé la relacién entre eficiencia operativa y persistencia de la adecuacién de cap-
ital en instituciones microfinancieras peruanas. Se empled un enfoque cuantitativo, longitudinal y no ex-
perimental, con informacién financiera mensual de 15 instituciones supervisadas por la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP. La base comprendié 2.519 observaciones del periodo 2010-2023 y se estimé
un modelo dinamico de efectos fijos con errores estandar robustos agrupados por institucién. Los resul-
tados evidenciaron elevada persistencia del indice de Adecuacién de Capital (p = 0,9407; p < 0,001).
Asimismo, el ratio de gastos administrativos respecto de los ingresos financieros presentd una asociacién
negativa y significativa con la adecuacién de capital (8 = —0,0056; p = 0,002). Se concluye que la
eficiencia operativa constituye un factor asociado con la fortaleza patrimonial y que la adecuacién de
capital presenta un proceso de ajuste marcadamente persistente.

Palabras clave: microfinanzas, eficiencia operativa, adecuacién de capital, persistencia patrimonial.

Operational Efficiency and Persistence of Capital Adequacy in Peruvian
Microfinance Institutions

Abstract. This study analyzed the relationship between operational efficiency and the persistence
of capital adequacy in Peruvian microfinance institutions. A quantitative, longitudinal, and non-
experimental approach was employed using monthly financial information from 15 institutions super-
vised by the Superintendency of Banking, Insurance and Private Pension Fund Administrators. The
dataset comprised 2,519 observations for the 2010-2023 period, and a dynamic fixed-effects model
with institution-clustered robust standard errors was estimated. The results showed a high degree of
persistence in the Capital Adequacy Ratio (p = 0.9407; p < 0.001). Likewise, the ratio of administra-
tive expenses to financial income exhibited a negative and statistically significant association with capital
adequacy (B = —0.0056; p = 0.002). It is concluded that operational efficiency constitutes a factor
associated with capital strength and that capital adequacy follows a markedly persistent adjustment
process.
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I. INTRODUCCION

Las instituciones microfinancieras (IMF) cumplen una funcién relevante en la ampliacién del acceso
al crédito y otros servicios financieros para microempresas, emprendedores y hogares que enfrentan
restricciones de acceso a la banca convencional. Su desarrollo responde, en parte, a las imperfecciones de
los mercados crediticios asociadas con la seleccién adversa y el riesgo moral [1], asi como a la necesidad
de mecanismos especializados de monitoreo e intermediacién [2]. En este contexto, las microfinanzas
han evolucionado desde iniciativas orientadas principalmente a la inclusién hacia organizaciones que
deben conciliar alcance social, sostenibilidad financiera y disciplina prudencial [3]. Esta doble exigencia
convierte a la eficiencia operativa y a la suficiencia patrimonial en dimensiones estrechamente vinculadas
con la continuidad institucional.

La tecnologia crediticia microfinanciera presenta particularidades que pueden elevar los costos de
operacion: montos promedio de crédito reducidos, evaluacién intensiva de prestatarios, seguimiento
frecuente, dispersién geografica y elevada participacion del capital humano. La literatura ha mostrado
que la eficiencia constituye un componente central del desempefio de las instituciones financieras [4] y
que el desempefio financiero de las microfinanzas debe analizarse conjuntamente con su capacidad de
alcance y sostenibilidad [5]. Los estudios especificos sobre IMF confirman, ademds, que la eficiencia
constituye una dimensién esencial de su funcionamiento [6] y que los incentivos y condiciones de
financiamiento pueden modificar sus resultados operativos [7].

La adecuacién de capital adquiere especial importancia porque determina la capacidad de las enti-
dades financieras para absorber pérdidas, respaldar los riesgos asumidos y preservar la continuidad de
sus operaciones. Su comportamiento, sin embargo, no necesariamente se ajusta de manera instantanea.
La acumulacién de utilidades, las politicas de capitalizacién, los costos de ajuste y las decisiones de
financiamiento generan persistencia temporal en la posiciéon patrimonial. Esta caracteristica justifica
el empleo de especificaciones dindmicas en las que el nivel contempordneo de capital depende parcial-
mente de su trayectoria previa. En modelos de panel con variable dependiente rezagada, la estimacién
mediante efectos fijos puede presentar un sesgo que disminuye a medida que aumenta la dimensién
temporal del panel [8].

La relacién entre eficiencia y fortaleza patrimonial también debe interpretarse dentro del entorno
macroeconémico e institucional. La prociclicidad financiera puede amplificar los efectos de las expan-
siones y contracciones econdmicas sobre el crédito, la calidad de los activos y las necesidades de capital
[9]. En el Perd, el periodo 2010-2023 comprende fases de expansién y desaceleracién, modificaciones
prudenciales y el choque extraordinario ocasionado por la COVID-19. Los reportes del Banco Central de
Reserva del Perii permiten contextualizar las condiciones de estabilidad financiera durante la pandemia
y la etapa posterior [10], [11], mientras que la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP aporta el
marco prudencial y la evidencia institucional més reciente sobre la evolucién del sistema financiero [12].

La evidencia contemporéanea ha profundizado en los vinculos entre eficiencia, sostenibilidad y estruc-
tura financiera de las IMF. Un metaanalisis reciente muestra que la estructura de capital se relaciona con
la sostenibilidad financiera de estas instituciones [13], mientras que otros estudios identifican efectos de
las caracteristicas financieras e institucionales sobre su eficiencia y sostenibilidad [14]. Asimismo, se ha
documentado que la autosostenibilidad de las IMF se relaciona con sus fuentes de financiamiento y con
mecanismos de gobernanza externa [15], y que los efectos de las fuentes de fondos sobre el desempefio
pueden variar a lo largo del ciclo de vida institucional [16].

A estas contribuciones se suma evidencia de que la eficiencia financiera de las IMF se encuentra
condicionada por el contexto macroecondmico e institucional [17] y de que determinadas caracteristicas
organizacionales pueden influir en su eficiencia de beneficios [18]. Desde la perspectiva metodolégica,
los modelos dindmicos de panel han sido utilizados para estudiar relaciones financieras persistentes en
instituciones microfinancieras de paises en desarrollo [19] y en investigaciones sobre desempefio bancario,
calidad institucional y adecuacién de capital [20]. Estas contribuciones respaldan la pertinencia de
analizar simultaneamente la dimensién operativa, la posicién patrimonial y su dindmica temporal.

A pesar de estos avances, permanece la necesidad de examinar de manera especifica cémo la
carga de gastos administrativos respecto de los ingresos financieros se relaciona con la adecuacién de
capital en las instituciones microfinancieras peruanas, considerando la persistencia temporal de esta
altima. En consecuencia, el objetivo del estudio fue estimar la relacién dinamica entre la eficiencia
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operativa y la adecuacién de capital de las instituciones microfinancieras peruanas durante el periodo
2010-2023, incorporando el nivel rezagado del indice de Adecuacién de Capital, la heterogeneidad no
observable entre instituciones y los efectos temporales comunes. La investigacién utilizé informacion
financiera mensual de 15 instituciones supervisadas por la SBS y un modelo dindmico de efectos fijos.
Su contribucién consistié en aportar evidencia longitudinal sobre la asociacién entre la gestién de los
costos administrativos y la fortaleza patrimonial dentro de un mismo sistema microfinanciero regulado.

II. FUNDAMENTOS TEORICOS

A. Intermediacién financiera y particularidades de las microfinanzas

La fundamentacién econémica de las microfinanzas parte de las imperfecciones que caracterizan
los mercados de crédito. Algunos autores [1] demostraron que la informacién asimétrica puede generar
seleccién adversa, riesgo moral y racionamiento crediticio, de modo que determinados prestatarios
quedan excluidos aun cuando estén dispuestos a pagar tasas de interés superiores. Desde la teoria de
la intermediacién financiera y el monitoreo delegado, se ha explicado [2] que los intermediarios pueden
reducir los costos asociados con la supervision individual de los prestatarios. Estas ideas proporcionan
una base para comprender la funcién de las IMF, cuya tecnologia crediticia busca atender segmentos
con informacién financiera limitada o dificilmente verificable.

Ademas se ha sefialado [3] que el desarrollo de las microfinanzas incorporé mecanismos institu-
cionales orientados a ampliar el acceso financiero sin abandonar la necesidad de sostenibilidad. Esta
caracteristica configura una tensién permanente: alcanzar segmentos tradicionalmente excluidos implica
asumir mayores costos de evaluacién y colocacién, seguimiento y cobranza que pueden ser elevados en
relacién con el tamafio de las operaciones. Otros investigadores [6] mostraron que el desempefio
financiero y el alcance social de las instituciones microfinancieras estan relacionados, pero no nece-
sariamente evolucionan en la misma direccién. Por ello, la sostenibilidad de las IMF depende de su
capacidad para administrar los recursos de manera compatible con su misién financiera y social.

B. Eficiencia operativa en las instituciones microfinancieras

La eficiencia financiera expresa la capacidad de una institucién para transformar recursos en pro-
ductos y servicios minimizando costos o maximizando resultados. Berger y Humphrey [4] destacan
que el estudio de la eficiencia permite identificar diferencias de desempefio que no pueden explicarse
Gnicamente mediante indicadores tradicionales de rentabilidad. En las microfinanzas, otros autores
[7] demostraron la pertinencia de evaluar la eficiencia considerando las particularidades operativas y
sociales de estas organizaciones. De esta manera se ha podido evidenciar [9], que las condiciones de
financiamiento y los incentivos externos pueden modificar los resultados de eficiencia.

En el presente estudio, la eficiencia operativa se aproxima mediante el ratio de gastos administrativos
respecto de los ingresos financieros. Se trata de un indicador de interpretacién inversa: un valor mas
elevado representa una mayor carga administrativa relativa y, por tanto, menor eficiencia. Desde el
punto de vista econdmico, una estructura de costos elevada puede comprimir los margenes disponibles,
reducir la generacion de resultados retenidos y limitar la capacidad de fortalecimiento patrimonial. Esta
relacion resulta especialmente relevante en IMF intensivas en personal, infraestructura de atencion y
procesos de evaluacién y seguimiento de pequefios prestatarios.

La literatura reciente confirma que la eficiencia de las IMF depende tanto de caracteristicas in-
ternas como del entorno financiero. Ademds, se ha analizado la eficiencia [14] y sostenibilidad de
instituciones microfinancieras considerando factores institucionales y financieros, reforzando la idea de
que ambas dimensiones deben examinarse conjuntamente. Otros trabajos [17] encontraron, ademads, que
la eficiencia financiera se relaciona con las condiciones macroeconémicas, el contexto institucional y las
caracteristicas especificas de las IMF. En consecuencia, la eficiencia operativa no constituye Gnicamente
una medida contable, sino una expresién de la capacidad institucional para sostener su actividad bajo
restricciones internas y externas.

C. Adecuacion de capital, sostenibilidad y estructura de financiamiento

La adecuacién de capital representa la capacidad patrimonial de una institucién financiera para
respaldar los riesgos asumidos y absorber pérdidas inesperadas. En el caso de las IMF reguladas,
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el capital cumple simultaneamente una funcién prudencial y estratégica: protege a depositantes y
acreedores, reduce la vulnerabilidad ante deterioros de cartera y proporciona capacidad para sostener la
intermediacién durante episodios adversos. La fortaleza patrimonial depende tanto de aportes externos
como de la generacién interna de recursos, por lo que rentabilidad, eficiencia y politica de financiamiento
pueden incidir sobre su trayectoria.

La evidencia contemporadnea ha reforzado la importancia de la estructura de capital para la sosteni-
bilidad microfinanciera. El metaandlisis propuesto en la referencia [13], muestra que las distintas
fuentes de financiamiento producen efectos diferenciados sobre la sostenibilidad financiera de las IMF.
En particular, los resultados indican asociaciones favorables de determinadas formas de financiamiento
patrimonial y depdsitos, aunque los efectos dependen del tipo de institucién y del indicador de sosteni-
bilidad considerado. Estos hallazgos confirman que la composicién del financiamiento no es neutral
respecto del desempefio financiero.

Otros autores [16] muestran igualmente que los efectos de las fuentes de financiamiento varian
a lo largo del ciclo de vida institucional. En su andlisis internacional, el financiamiento mediante
capital se relaciona favorablemente con el desempefio financiero y social de IMF maduras, mientras
que las subvenciones presentan asociaciones desfavorables con determinados indicadores de desempeiio
financiero y gastos operativos. Estos resultados permiten situar la adecuacién patrimonial dentro de un
proceso mas amplio en el que la eficiencia operativa, la generacién de excedentes y las decisiones de
financiamiento condicionan la capacidad de sostener niveles adecuados de capital.

D. Persistencia patrimonial y dindmica temporal del capital

Los niveles de capital de una institucién financiera presentan inercia debido a que su modificacién
exige procesos de acumulacién, retencién de utilidades, aportes patrimoniales o reduccién de exposi-
ciones. Por ello, la posicién patrimonial observada en un periodo contiene informacién sobre la posicion
esperada en periodos posteriores. Esta persistencia justifica especificaciones econométricas dindmicas
en las que el valor rezagado de la variable de capital se incorpora como determinante de su nivel
contemporaneo.

La inclusién de una variable dependiente rezagada en modelos de efectos fijos plantea considera-
ciones econométricas especificas. Se ha demostrado [8] la existencia de un sesgo en paneles dindmicos
con efectos individuales cuando la dimension temporal es reducida; dicho sesgo disminuye conforme
aumenta T. Esta consideracién es especialmente pertinente para el presente estudio, cuya estructura
combina un ndmero reducido de instituciones con una dimensién temporal amplia. La literatura reciente
sobre microfinanzas también ha recurrido a modelos dindmicos de panel para representar relaciones per-
sistentes entre desempefio, financiamiento y condiciones institucionales [16], [19].

Desde la perspectiva econdmica, la persistencia del IAC implica que los efectos de una mejora o
deterioro operativo pueden no trasladarse inmediatamente a la posiciéon patrimonial. Una reduccién
sostenida de los gastos administrativos relativos puede ampliar los resultados disponibles para capi-
talizacién, pero el fortalecimiento del capital se materializa progresivamente. De forma anéaloga, una
estructura operativa persistentemente costosa puede debilitar la generacién interna de recursos y limitar
la recomposicién patrimonial. Esta légica sustenta la incorporacién simultanea del 1AC rezagado y del
indicador de eficiencia operativa en el modelo empirico.

E. Entorno macroecondmico, regulacion prudencial y sistema microfinanciero peruano

La relacién entre eficiencia y capital se desarrolla dentro de un entorno macrofinanciero que puede
modificar tanto los ingresos como los riesgos asumidos por las instituciones. Se ha podido demostrar
que, la prociclicidad del sistema financiero puede amplificar las fluctuaciones econémicas [5]: durante las
expansiones aumenta el crédito y disminuye la percepcién de riesgo, mientras que en las contracciones
se deteriora la calidad de los activos y aumentan las necesidades de provisién y capital. En las IMF, cuya
cartera suele concentrarse en micro y pequeiias empresas y hogares con menor capacidad de absorcion
de choques, estas fluctuaciones pueden adquirir especial relevancia.

Otros autores [17] aportan evidencia reciente de que el crecimiento econémico, el crédito al sector
privado, el desempleo y las caracteristicas institucionales estan asociados con la eficiencia financiera de
las IMF. Por ello, la eficiencia observada no debe interpretarse como resultado exclusivo de decisiones
gerenciales, sino también como una variable condicionada por el contexto en el que opera cada insti-
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tucién. Esta consideracién es relevante para un periodo tan amplio como 2010-2023, durante el cual
las instituciones peruanas estuvieron expuestas a diferentes fases del ciclo econémico y a un choque
extraordinario durante la pandemia.

En el Perd, los reportes de estabilidad financiera del BCRP [10], [11] y la informacién prudencial
de la SBS [12] permiten contextualizar los cambios experimentados por el sistema durante el periodo
analizado. La pandemia de COVID-19 generd presiones extraordinarias sobre la actividad econdmica,
la capacidad de pago de los deudores y la gestién de riesgos, acompafiadas de programas de garantias,
reprogramaciones crediticias y medidas regulatorias. La etapa posterior implicd un proceso de normal-
izacion que volvié a colocar la calidad de cartera, la rentabilidad y la solvencia en el centro de la gestién
financiera. En este escenario, examinar la eficiencia operativa juntamente con la adecuacién de capital
permite valorar si las diferencias en la carga administrativa relativa estdn asociadas con la fortaleza
patrimonial de las instituciones.

F. Relacién tedrica entre eficiencia operativa y adecuacion de capital

La relacion propuesta entre eficiencia operativa y adecuacién de capital puede explicarse median-
te un mecanismo de generacién interna de patrimonio. Cuando los gastos administrativos absorben
una proporcion elevada de los ingresos financieros, disminuye el margen disponible para cubrir riesgos,
generar utilidades y acumular recursos patrimoniales. En sentido contrario, una administracién mas
eficiente de los costos puede preservar una mayor proporcién del ingreso y favorecer, con el tiempo,
la capitalizacién interna. La evidencia clésica sobre eficiencia financiera [4], [7] y los estudios contem-
poraneos sobre sostenibilidad y estructura de financiamiento [13], [14], [16] respaldan la pertinencia de
examinar esta asociacién.

A partir de esta fundamentacién se plantean dos expectativas empiricas. En primer lugar, dado
que el indicador utilizado es inverso, se espera que un aumento del ratio de gastos administrativos
respecto de los ingresos financieros se asocie negativamente con el IAC. En segundo lugar, se espera
una persistencia positiva de la adecuacién de capital, de modo que el IAC del periodo anterior explique
una proporcién significativa de su nivel contemporaneo. Estas relaciones permiten articular la eficiencia
operativa, la sostenibilidad patrimonial y la dindmica temporal dentro de una misma especificacién
analitica.

III. METODOLOGIA

A. Enfoque y disefio de la investigacion

La investigacion se desarrollé bajo un enfoque cuantitativo, con alcance explicativo y disefio no
experimental longitudinal. Se analizaron datos financieros observados de instituciones microfinancieras
peruanas durante el periodo comprendido entre enero de 2010 y diciembre de 2023, sin intervencién
ni manipulacién de las variables. La unidad de anélisis correspondié a cada institucion microfinanciera
observada mensualmente.

La estructura de los datos corresponde a un panel longitudinal, debido a que combina informacién
transversal de distintas instituciones con observaciones repetidas a lo largo del tiempo. Esta configu-
racién permitié analizar tanto la heterogeneidad entre instituciones como la evolucién temporal de la
adecuacién de capital y de la eficiencia operativa.

B.  Fuente de informacion y conformacion de la base de datos

La informacién financiera fue obtenida de las estadisticas oficiales publicadas por la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS), organismo responsable de la supervisién del sistema financiero peruano.
Se emplearon los registros mensuales correspondientes a las instituciones incluidas en el estudio durante
el periodo 2010-2023.

La muestra estuvo constituida por 15 instituciones: CMAC Arequipa, CMAC Cusco, CMAC Del
Santa, CMAC Huancayo, CMAC Ica, CMAC Maynas, CMAC Paita, CMAC Piura, CMAC Sullana,
CMAC Tacna, CMAC Trujillo, CMCP Lima, Financiera Confianza, Compartamos Financiera y Mibanco.

La base inicial estuvo integrada por 2 519 observaciones institucién-mes. Catorce instituciones
presentaron 168 registros mensuales, mientras que CMAC Sullana contd con 167 observaciones debido
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a la ausencia del registro correspondiente a marzo de 2020. Por esta razdn, la estructura corresponde
a un panel ligeramente no balanceado.

Para la especificacion dinamica se construyé el primer rezago mensual del indice de Adecuacién de
Capital. Esta transformacién ocasioné la pérdida de la primera observacién temporal disponible de cada
institucién y de aquella asociada con la discontinuidad identificada en la serie, por lo que la estimacién
econométrica se realizé con 2 503 observaciones vélidas.

C. Variables del estudio

La variable dependiente fue el indice de Adecuacién de Capital (IAC), utilizado como medida de la
suficiencia patrimonial de cada institucién. Este indicador representa la posicion de capital disponible
para respaldar los riesgos asumidos por la entidad financiera.

La variable explicativa principal fue la eficiencia operativa, aproximada mediante el ratio de gas-
tos administrativos respecto de los ingresos financieros. El indicador posee una interpretacién inversa:
valores superiores representan una mayor proporcién de los ingresos absorbida por los gastos administra-
tivos y, por consiguiente, una menor eficiencia operativa relativa. En sentido contrario, una reduccién
del ratio representa una mejora de la eficiencia.

Como componente dindmico se incorporé el primer rezago mensual del IAC (IAC;;_1). Su inclusién
permite determinar en qué medida la posicién patrimonial de una institucién en un periodo se encuentra
asociada con el nivel observado durante el mes inmediatamente anterior. Las variables consideradas se
presentan en la tabla 1.

Tabla 1. Variables y especificacién operativa del modelo econométrico

Variable Funcion en el | Definicién operativa Signo es-
modelo perado
IAC Dependiente Indice de Adecuacién de Capital de la instituciéon | —
en el mes correspondiente
TAC;;4 Dindmica Primer rezago mensual del Indice de Ade- | +
cuacién de Capital
Eficiencia Independiente Ratio de gastos administrativos respecto de los | —
operativa ingresos financieros

Debido a la naturaleza inversa del indicador de eficiencia, el signo negativo esperado no implica que
una mayor eficiencia reduzca la adecuacién de capital. Por el contrario, indica que una mayor carga de
gastos administrativos respecto de los ingresos financieros, es decir, menor eficiencia, se espera asociada
con menores niveles de adecuacién de capital.

D.  Especificacion del modelo econométrico

La relacién entre eficiencia operativa y adecuacion de capital se estimé mediante un modelo dindmico
de datos de panel con efectos fijos por institucién y efectos temporales. La especificacién general se
describe en (1):

ITACy = pIAC;4_1+ B1EOy +a; + At + €3¢ 1)

donde IAC;; representa el indice de Adecuacién de Capital de la institucién i en el periodo f; IAC; ;4
corresponde a su primer rezago mensual; EO;; representa el indicador de eficiencia operativa; a; recoge
las caracteristicas especificas de cada institucién que permanecen constantes en el tiempo; A; representa
los efectos temporales comunes a las instituciones; y €;; corresponde al término de error idiosincratico.

El pardmetro p permite estimar la persistencia temporal de la adecuacién de capital. Un coeficiente
positivo y estadisticamente significativo indica que la posicién patrimonial presenta un proceso de
ajuste gradual y depende parcialmente del nivel alcanzado durante el periodo anterior. El pardmetro 1
constituye el coeficiente principal de interés. Debido a la definicion inversa del indicador de eficiencia
operativa, se espera B; < 0, de manera que un incremento de los gastos administrativos respecto de
los ingresos financieros se encuentre asociado con una reduccién del IAC, manteniendo constantes la
posicidn patrimonial previa y los efectos institucionales y temporales.
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E. Estrategia de estimacion

La seleccién del estimador respondié a la estructura particular de la base de datos. El panel
presenta una dimensién transversal reducida (N = 15) y una dimensién temporal amplia, con hasta
168 observaciones mensuales por institucion. En consecuencia, se utilizé una especificacién dinamica
de efectos fijos en lugar de estimadores concebidos principalmente para paneles caracterizados por un
nimero elevado de unidades transversales y pocos periodos.

Los efectos fijos por institucién permitieron controlar caracteristicas no observadas que permanecen
relativamente constantes durante el periodo analizado, mientras que los efectos temporales capturaron
acontecimientos comunes capaces de afectar simultdneamente a las instituciones. De esta manera, el
coeficiente correspondiente a la eficiencia operativa se estimé después de controlar tanto la heterogenei-
dad institucional invariante como los factores temporales compartidos.

La presencia de una variable dependiente rezagada dentro de una especificacion de efectos fijos
puede producir el denominado sesgo de Nickell [8]. Sin embargo, dicho sesgo es de orden 1/T y
disminuye conforme aumenta la dimensién temporal. Dado que el panel analizado contiene hasta 168
periodos mensuales por institucion, esta limitacién es considerablemente menor que la observada en
paneles dindmicos cortos. Por esta razén, y considerando simultdaneamente el reducido nimero de
unidades transversales, se adopté el modelo dindmico de efectos fijos como especificacién principal.

La estimacién se realiz6 mediante minimos cuadrados con variables indicadoras para los efectos
institucionales y temporales. Los errores estandar se estimaron de forma robusta y se agruparon a nivel
de institucién, con el propésito de permitir heterocedasticidad y correlacién serial dentro de cada unidad
transversal.

F  Procedimiento de andlisis

El analisis se desarrollé en tres etapas. En primer lugar, se organizd la informacién financiera
mensual por institucién y periodo, se verificé la continuidad temporal de las series y se construyé el
primer rezago del IAC. En segundo lugar, se calcularon estadisticos descriptivos, media, desviacién
estandar, minimo y méaximo, para caracterizar la distribucién de las variables utilizadas. Finalmente, se
estim6 el modelo dindmico de efectos fijos y se evaluaron los coeficientes mediante sus errores estandar
robustos, estadisticos ¢, valores p e intervalos de confianza al 95 %.

La significancia estadistica se establecié con un nivel de @ = 0,05. La interpretacién del coeficiente
de eficiencia operativa se realizé considerando expresamente la naturaleza inversa del indicador, mientras
que el coeficiente del 1AC rezagado se interpreté como medida de persistencia patrimonial.

G. Hipétesis de investigacion

La especificacién econométrica permitié contrastar las siguientes hipétesis:

H1. El ratio de gastos administrativos respecto de los ingresos financieros presenta una relacién
negativa y estadisticamente significativa con el Indice de Adecuacién de Capital de las instituciones
microfinancieras peruanas (B1 < 0).

H2. El indice de Adecuacién de Capital presenta persistencia temporal positiva en las instituciones
microfinancieras peruanas (p > 0).

Las hipétesis fueron evaluadas mediante los coeficientes obtenidos en el modelo dindmico, con-
siderando su signo, magnitud, significancia estadistica e intervalo de confianza.

IV. RESULTADOS

Los resultados se organizaron en cuatro apartados: caracterizacién descriptiva de las variables,
estimacién del modelo dindmico de efectos fijos, interpretacién econémica de los coeficientes y contraste
de las hipétesis. El andlisis se realiz6 con 2 519 observaciones institucién-mes para la descripcién de las
variables y con 2 503 observaciones validas para la estimacién dindmica, una vez construido el primer
rezago mensual del indice de Adecuacién de Capital (IAC).
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A. Caracterizacion descriptiva de las variables

La Tabla 2 presenta los estadisticos descriptivos del IAC y del indicador de eficiencia operativa. El
IAC registré una media de 15,599 y una desviacién estandar de 2,289, con valores entre 8,250 y 24,320.
La amplitud observada muestra que la posicién patrimonial no fue homogénea entre instituciones y
periodos. Por su parte, el ratio de gastos administrativos respecto de los ingresos financieros alcanzé
una media de 65,802 y una desviacién estandar de 11,746, con un minimo de 41,033 y un méximo de
129,452.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos de las variables de estudio

Variable N Media Des‘ilacmn Minimo | Maximo
estandar

IAC 2519 | 15,599 2,289 8,250 24,320

Eficiencia operativa 2519 | 65,802 11,746 41,033 129,452

Nota. La eficiencia operativa corresponde al ratio de gastos administrativos respecto de los ingresos financieros;

valores superiores indican una mayor carga administrativa relativa y, por tanto, menor eficiencia.

La eficiencia operativa presentd una dispersion relativa mayor que el IAC. Este comportamiento
indica que la proporcién de los ingresos absorbida por gastos administrativos varié de manera apreciable
dentro del panel. Dado que el indicador posee interpretacién inversa, los valores elevados no representan
mejoras de eficiencia, sino una mayor presion de los costos administrativos sobre los ingresos financieros.

B.  Estimacién del modelo dindmico de efectos fijos

La Tabla 3 muestra la estimacién del modelo dindmico. El coeficiente del IAC rezagado fue positivo
y estadisticamente significativo (p = 0,9407; p < 0,001). Su intervalo de confianza al 95 % [0,9204;
0,9610] se mantuvo completamente por encima de cero. El resultado evidencia una elevada persisten-
cia temporal de la adecuacién de capital: la posicién patrimonial observada en un mes se encuentra
fuertemente asociada con la posicion registrada en el mes precedente.

Tabla 3. Estimacién dindmica de la adecuacion de capital

Variable Coeficiente | EE robusto t p-valor | IC 95 %
IAC;; 4 0,9407 0,0095 99,32 | < 0,001 | [0,9204; 0,9610]
Eficiencia operativa —0,0056 0,0015 —3,70 | 0,002 | [—0,0089; —0,0024]

Nota. Variable dependiente: IAC. Observaciones = 2 503; instituciones = 15; efectos fijos por institucién = si;

efectos temporales = si; RZ = 0,944. Errores estandar robustos agrupados a nivel institucional.

La Figura 1 representa la magnitud del coeficiente de persistencia estimado. El valor p = 0,9407
se encuentra proximo a la unidad, aunque su intervalo de confianza permanece por debajo de 1. En
términos sustantivos, el resultado indica que los cambios en la adecuacién de capital se producen
sobre una trayectoria altamente persistente y que la posicién patrimonial no se recompone de manera
instantanea.
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Fig. 1. Persistencia temporal del Indice de Adecuacién de Capital

Nota. La barra de referencia igual a 1 se incorpora (nicamente como referencia visual de persistencia unitaria. El

coeficiente estimado fue p = 0,9407.

La Figura 2 representa los coeficientes estimados y sus intervalos de confianza al 95 %. Se observa
una marcada persistencia temporal del IAC, cuyo coeficiente se sitGia préximo a la unidad y presenta un
intervalo integramente positivo. En contraste, el coeficiente correspondiente a la eficiencia operativa es
de menor magnitud y presenta un intervalo completamente negativo. En ambos casos, los intervalos de
confianza excluyen el valor cero, en concordancia con la significancia estadistica obtenida en el modelo.

1.15
0.9407 0.9204 0.3t

0.95

0.75

0.55

0.35

Variables del modelo

0.15
-0.05 .. . . .
Coeficiente IC inferior IC superior

Estimacidn del coeficiente

W IAC(t-1) ™ Eficiencia operativa

Fig. 2. Coeficientes estimados e intervalos de confianza al 95 % del modelo dindmico.

C. Asociacion entre eficiencia operativa y adecuacion de capital

El coeficiente del indicador de eficiencia operativa fue negativo y estadisticamente significativo
(B = —0,0056; p = 0,002), con un intervalo de confianza al 95 % de [—0,0089; —0,0024]. Debido a
que la variable se define como el ratio de gastos administrativos respecto de los ingresos financieros,
el signo negativo indica que una mayor carga administrativa relativa se asocia con menores niveles de
adecuacién de capital, una vez controlados el IAC del mes anterior, los efectos especificos de cada

Elias A. et al. Eficiencia operativa y persistencia de la adecuacion de capital en las instituciones microfinancieras
peruanas
27



ISSN-e: 2697-3650 Revista Minerva
Periodo: septiembre—diciembre, 2026 Vol. 7, Ntmero 21. (pp. 19-30)

institucion y los efectos temporales comunes.

En términos de magnitud, un incremento de un punto en el ratio de gastos administrativos respecto
de los ingresos financieros se asocia, en el corto plazo, con una disminucién aproximada de 0,0056
puntos en el IAC, manteniendo constantes los demdas componentes del modelo. De manera equivalente,
una reduccién de 10 puntos en dicho ratio, interpretada como una mejora de eficiencia, corresponde a un
cambio estimado de +0,056 puntos en el IAC. Estas magnitudes representan asociaciones condicionadas
por el modelo y no efectos causales.

0.15

0.1 T

0.05 \
0

-20 -10 0 10 20

Variacién estimada del IAC

-0.15
Variacién del ratio de gastos administrativos/ingresos financieros

Fig. 3. Cambio estimado de corto plazo en el IAC ante variaciones del ratio de gastos
administrativos respecto de los ingresos financieros

Nota. Los valores de la figura son escenarios derivados del coeficiente B = —0,0056. Se calcularon como AIAC =

B x AEO para cambios hipotéticos de —20, —10, 0, +10 y 4-20 puntos en el ratio de eficiencia operativa. No corresponden

a observaciones adicionales ni a una simulacién causal.

D. Contraste de hipdtesis e integracion de los resultados

Los resultados permitieron respaldar las dos hipdtesis planteadas. La primera establecia una relacién
negativa entre el ratio de gastos administrativos respecto de los ingresos financieros y el IAC. El coefi-
ciente obtenido fue negativo (8 = —0,0056), estadisticamente significativo (p = 0,002) y su intervalo
de confianza no incluyé cero. En consecuencia, H1 fue respaldada por la evidencia empirica del panel.

La segunda hipétesis planteaba una persistencia temporal positiva del IAC. El coeficiente del primer
rezago fue 0,9407 (p < 0,001), con un intervalo de confianza positivo y estrecho. Por tanto, H2
también fue respaldada. La magnitud del coeficiente confirma que la adecuacién de capital presenta
una elevada dependencia de su trayectoria inmediata previa.

Tabla 4. Sintesis del contraste de hip6tesis

Hipétesis | Relacién esperada Resultado p-valor | Decisién
H1 B1 <0 B1 = —0,0056 0,002 Respaldada
H2 >0 p = 09407 < 0,001 | Respaldada

La lectura integrada de los coeficientes muestra dos rasgos complementarios. Primero, la adecuacién
de capital posee una marcada inercia temporal, por lo que su evolucién mensual depende principalmente
de la posicién patrimonial precedente. Segundo, aun dentro de esa dindmica persistente, la carga de
gastos administrativos mantiene una asociacién estadisticamente significativa con el IAC. El R? de
0,944 indica una elevada capacidad explicativa de la especificacion dentro de la muestra analizada; no

obstante, este valor debe interpretarse considerando la inclusion del IAC rezagado y de efectos fijos
institucionales y temporales.

En consecuencia, los resultados sostienen que la eficiencia operativa constituye un factor asociado
con la posicién patrimonial de las instituciones microfinancieras peruanas durante 2010-2023, pero
no autorizan una interpretacién causal. La evidencia obtenida corresponde a relaciones econométricas
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condicionadas por la especificacién del modelo y por las variables disponibles en la base analizada.

CONCLUSIONES

La presente revisidn sistematica permitié identificar y sintetizar la evidencia cientifica reciente sobre
las estrategias basadas en tecnologias de la informacién y la comunicacién que favorecen el desarrollo
del pensamiento critico en contextos educativos. Los hallazgos demuestran que herramientas como la
inteligencia artificial, las plataformas colaborativas, la gamificacién, los entornos virtuales de aprendizaje
y el aprendizaje basado en proyectos poseen un alto potencial para fortalecer habilidades de anilisis,
argumentacion, reflexién y resolucién de problemas cuando son implementadas mediante metodologias
activas y con objetivos pedagdgicos claramente definidos.

El principal aporte de esta revisidén consiste en evidenciar que el desarrollo del pensamiento critico no
depende de la incorporacién de tecnologias por si misma, sino de la manera en que estas son integradas
dentro del proceso educativo. La competencia digital docente emerge como el factor mediador mas
relevante, al permitir transformar las TIC en recursos orientados al aprendizaje significativo, la cons-
truccién colaborativa del conocimiento y el desarrollo de competencias cognitivas de orden superior. En
consecuencia, la transformacién digital educativa debe entenderse como un proceso pedagégico antes
que exclusivamente tecnolégico.

Asimismo, la revisién permitié identificar diversas barreras que contintian limitando el aprovechamien-
to de las TIC, entre ellas la insuficiente formacién del profesorado, la brecha digital, las limitaciones de
infraestructura, la resistencia al cambio y los desafios derivados del uso de herramientas de inteligencia
artificial. Estos resultados ponen de manifiesto la necesidad de fortalecer politicas institucionales que
integren formacién docente continua, innovacién pedagédgica, alfabetizacion digital y estrategias de
evaluacién acordes con las demandas de la educacién contemporanea.

Finalmente, se recomienda que futuras investigaciones desarrollen estudios empiricos que evallen
el impacto de la inteligencia artificial generativa sobre el pensamiento critico en diferentes niveles
educativos, asi como la validacién de modelos pedagdgicos que integren competencia digital docente,
metodologias activas y tecnologias emergentes. De este modo, serd posible avanzar hacia modelos
educativos capaces de responder a los desafios de una sociedad cada vez mas digital, dindmica y basada
en el conocimiento.

En sintesis, la evidencia analizada permite afirmar que la transformacién digital de la educacién
no depende de la cantidad de tecnologias disponibles, sino de la capacidad del sistema educativo
para convertirlas en oportunidades de anélisis, reflexién y construccién del conocimiento. El verdadero
desafio de la educacién contemporanea no consiste (inicamente en ensefar con tecnologia, sino en
formar personas capaces de pensar criticamente mediante ella.
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