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RESUMEN ABSTRACT

Objetivo: Establecer la asociacion del costo promedio ponderado Objective: Establish the association of the weighted average
de capital con el rendimiento sobre los activos, del costo alterna- cost of capital with the return on assets, of the alternative cost of
tivo de capital con el rendimiento sobre el patrimonio, y del costo capital with the return on equity, and of the average cost of debt
promedio de deuda con el rendimiento sobre las ventas en los with the return on sales in banks operating in Peru. Method: The
bancos que operan en el Perl. Método: Investigacion de enfoque investigation had a quantitative approach, was non-experimental
cuantitativo, no experimental-transversal y correlacional. La pobla- transversal, and correlational. The population consisted of 18 banks,
cion estuvo formada por 18 bancos, no fue necesario calcular la and it was not necessary to calculate the sample. The data was
muestra; se recolectaron los datos mediante el andlisis documental collected through the documentary analysis of the annual financial
de los estados financieros anuales de 2010 a 2018 de cada ban- statements from 2010 to 2018 of each bank; the hypotheses were
co; las hipotesis se probaron mediante el indice de correlacion. tested using the correlation index. Results: The weighted average
Resultados: Se determinaron el costo promedio ponderado de cost of capital, equity capital, and debt capital were determined; as
capital, de capital propio y de capital por deuda; también el indice well as the index of return on assets, on net worth, on sales, and
de rendimiento sobre los activos sobre el patrimonio neto, sobre on the added economic value. Conclusion: There is an inverse
las ventas y el valor econémico afiadido. Conclusién: Existe una correlation between the weighted average cost of capital and the
correlacion inversa entre el costo de capital promedio ponderado return on assets; also, between the cost of debt net of tax shield and
y el rendimiento sobre los activos; también entre el costo neto de the return on sales; however, there is a direct correlation between
la deuda de escudo fiscal y el rendimiento sobre las ventas; sin the alternative cost of capital and the return on equity.

embargo, existe correlacion directa entre el costo alternativo de
capital y el rendimiento sobre el capital propio.

Palabras clave: Banca; estructura de capital; costo de capital; Keywords: Banking; capital structure; cost of capital; types of
tipos de rentabilidad; indicadores de creacion de valor. profitability; value creation indicators.
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INTRODUCCION

En el Peru, las empresas bancarias se constituyen como
sociedades anoénimas y se encuentran reguladas y su-
pervisadas por una entidad gubernamental denominada
Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (SBS). Los bancos fun-
damentalmente se dedican a la intermediacién financiera
entre los agentes economicos superavitarios de dinero y
los deficitarios de ello.

En el pais operan dieciocho empresas bancarias, diecisiete
de ellas son de inversién privada y una del Estado perua-
no. Las tasas de interés exigidas por los bancos dependen
del tipo de crédito que otorgan; asi, las mas altas son de
créditos de consumo, seguida de créditos a pymes, y las
mas bajas corresponden a los créditos corporativos.

Acerca de la concentracién bancaria, Martin (2009) afir-
ma que es el “sistema bancario en el cual pocos bancos
tienen la mayor participacion, ya sea en depdsitos, prés-
tamos o en activos” (p. 165). En ese sentido, Uzcétegui,
Camino y Moran (2017) sostienen que “existe evidencia
de que dicho mercado en Ecuador posee una estructura
oligopolistica en donde existen 4 empresas (bancos) que
controlan el 65% del mercado desde el afio 20127 (p. 12).

La actividad econdmica desarrollada por los bancos per-
sigue la finalidad de generar rentabilidad gestionando
eficientemente sus recursos controlados (activos); en ese
sentido, el Banco Central de Reserva del Peru (2021) de-
fine la rentabilidad como “Capacidad de un activo para
generar utilidad” (parr. 38). Interpretando a Ordofiez
(2015), la rentabilidad econémica es una medida de efi-
ciencia para monitorear como es valorada una inversion
en una actividad econdmica. Asi, la inversion en la activi-
dad bancaria serd eficiente si logra generar beneficios para
los inversionistas y otros acreedores. Adrianzen (2016) so-
bre la rentabilidad de bancos en el Pert concluye que “las
variables representativas del entorno macroeconémico (la
tasa de inflacién, el crecimiento del PIB y el nivel de PIB
por persona) resultaron determinantes recurrentemente
significativos de la rentabilidad de los bancos comerciales
que operaron en el Pertt” (p. 183).

La generacion de beneficios se mide con indices de rendi-
miento respecto a la inversion o las ventas. Forsyth (2012)
afirma que “es preocupante para los inversionistas y direc-
tivos de las empresas la rentabilidad que se esta obtenien-
do por el capital invertido, y con el proposito de estimarla
se ha desarrollado una serie de indicadores” (p. 35). Los
indicadores mas usados son los siguientes:

o Rendimiento sobre los activos (ROA): Indicador para
evaluar la 6ptima utilizacién de los activos de los
bancos en la generacién de ganancias. Para Mishkin

42/ quirvramayoc | Vol. 29 N° 60/MAYO-AGOSTO, 2021

(2008) “un indicador bdasico de la rentabilidad del
banco es el rendimiento sobre los activos (return on
assets, ROA)” (p. 232).

_Utilidad Operativa * (1 — tasa de impuestos) 1

ROA 00

Activo

o Rendimiento sobre el capital (ROE): Es un indicador
de eficiencia del banco en la generacién de rendi-
miento sobre el capital propio a favor de los accio-
nistas, segin Garcia (2015) “indica el porcentaje de
utilidad neta que obtienen los propietarios sobre el

~ 7 »

capital invertido en la compania” (p. 277).

Utilidad neta
ROE= —— 100
Patrimonio

o Rendimiento sobre las ventas (ROS): Revela el por-
centaje de los ingresos por intermediacién financiera
y actividades conexas que se convierten en utilidad
neta. Segun Garcia (2015) “el porcentaje de utilidad
generada por cada unidad monetaria de ventas” (p.
175).

Utilidad neta
- Ingresos operativos

ROS

o Valor Econémico Afiadido (EVA): Si resulta positivo,
indica que se ha generado valor mediante el uso de los
recursos controlados; caso contrario, valor destruido.
Segun Chu (2018), “el EVA corresponde a la diferen-
cia entre la utilidad creada por la empresa y el cos-
to alternativo de los recursos empleados para lograr
esa utilidad” (p. 586), concordando con ello Stern y
Shiely (2002) afirman que “es el beneficio que queda
una vez deducido el coste del capital invertido para
generar dicho beneficio” (p. 35).

VEA = ROA - WACC

o Beneficio Econémico para los Accionistas (BEA): Es
el beneficio neto para los accionistas, este se encuen-
tra sustrayendo del indice ROE el del COK, el cual es
calculado mediante el modelo de fijacién de precios
de activos de capital (Capital Asset Pricing Model -
CAPM) que forma parte del WACC.

BEA = ROE - COK

En sintesis, los indicadores de rentabilidad como ROA,
ROE y ROS se encuentran relacionando rubros de los es-
tados financieros. Sin embargo, el indicador EVA y BEA
requieren incorporar el COK (costo de oportunidad del
capital) en el primer caso, a través del WACC (Weighted
Average Cost of Capital) y en el segundo directamente.
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Estos ultimos indicadores miden la rentabilidad econdmi-
cay financiera real de una compaiia.

Por otra parte, la estructura de capital de una empre-
sa bancaria se forma por el financiamiento por deuda y
aporte de los accionistas. Para Forsyth (2012): “Cuando
determinemos la estructura dptima de capital, debemos
pensar en el capital estructural, permanente, que cubre
las necesidades de mediano plazo en la empresa” (p. 171).
Claro esta, que cada fuente implica incurrir en costo de
capital. Brealey, Myers y Allen (2010) afirman: “Defini-
mos el costo de capital de la empresa como ‘el rendimiento
esperado de un portafolio que contiene todos los titulos
existentes en la empresa. Habitualmente, ese portafolio
incluye deuda y capital propio” (p. 241). En el Peru, para
el funcionamiento de las empresas bancarias a diciembre
de 2018 se requeria un capital social aportado en efectivo
de S/ 27 296 676.00 (Superintendencia de Banca, Seguros
y Administradora de Fondo de Pensiones, [SBS], 2018),
condicionando por norma legal la estructura de capital.

Integrando los planteamientos precedentes afirmamos
que la estructura de capital estd conformada por una parte
del financiamiento por pasivo corriente (corto plazo), el
pasivo no corriente (deuda a mediano y largo periodo),
ademds del patrimonio neto (capital contable). El finan-
ciamiento por deuda a largo plazo en los bancos se clasifi-
ca en créditos del publico y préstamos de terceros; por su
parte, el financiamiento por aportacion estd conformado
por el capital y la retenciéon de ganancias. Cada proveedor
de fondos exige retribucion; asi el costo de las deudas se
establece deduciendo a la tasa de interés la tasa del escudo
fiscal, mientras que el costo del capital aportado se estable-
ce mediante la tasa de COK.

Sobre el costo de capital, Brealey et al. (2010) afirman que
“se calcula como una mezcla del costo de la deuda (la tasa
de interés) y el costo de capital propio (la tasa de rendi-
miento esperada exigida por los inversionistas en el capital
ordinario)” (p. 241) y segun Chu (2018) “el costo de capi-
tal promedio ponderado de muchas empresas es el pro-
medio de los costos financieros de los préstamos a largo
plazo mas el costo de oportunidad del capital contable de
la compania” (p. 427). Asi, es consenso en el campo de las
finanzas en el uso de la siguiente formula:

D
Ke + —— Kd(1—T)

WACC =
E+D

E+D

En el que:

Ke: Tasa del COK

E/(E+D): Proporcion del capital propio en el capital
estructural

E/(E+D): Proporcion de la deuda en el capital estructural
Kd: Tasa de costo del capital por deuda.

T: Tasa del impuesto a las ganancias mas ponderacion
de participacion de utilidades.

Para hallar el costo del capital propio, se usa generalmente
el modelo CAPM que para Chu (2018) “es una herramien-
ta financiera muy utilizada no por su exactitud, sino por
las mejores practicas en finanzas” (p. 410).

Con base en las citas precedentes se puede afirmar que la
estructura de capital de una entidad bancaria se forma su-
mando el capital ajeno (pasivos permanentes) mas el capi-
tal propio (patrimonio neto). El costo del capital (o gasto
financiero) es la recompensa pactada por el uso el dinero
con los acreedores e inversionistas (accionistas). Asi, en
el caso de los acreedores, es la tasa de interés menos el
escudo fiscal, mientras que en el de los inversionistas, es la
tasa de COK (costo alternativo); finalmente, el WACC se
calcula sumando el producto de cada tasa con el porcenta-
je de cada tipo de capital en la estructura.

Segun Modigliani y Miller (1963), la generacién de be-
neficios en una compaiia no esta relacionada con la es-
tructura de capital; sin embargo, existen imperfecciones
sistematicas en el mercado financiero como el impuesto a
las ganancias que rompe dicha independencia. Asi se in-
fiere, que dicho impuesto incide en el costo de capital por
deuda, pero no en el del capital propio. De ello se plantea
la existencia de una estructura 6ptima de capital que debe
lograrse en un periodo.

Sobre la velocidad de ajuste de la estructura de capital de
empresas peruana, Cornejo (2014) sostiene que “se esti-
ma una velocidad de ajuste del nivel de endeudamiento
del 33%, lo cual implica que el ajuste completo al nivel de
endeudamiento deseado es de alrededor de 3 anos” (p. i).
Por otra parte, sobre estructura de capital de empresas de
Ecuador, Sinche (2016) concluye que “los ajustes medios
alcanzan aproximadamente el 25,67% y 47,74% anual en
el corto y largo plazo” (p. 41). Dichos estudios analizan
periodos necesarios para alcanzar la estructura éptima de
capital. Sobre la estructura de capital y el rol de la renta-
bilidad, Almahadin (2019) concluye que “el impacto de la
estructura de capital parece ser de naturaleza complicada
y dificil de examinar, sin controlar la interaccién de la ren-
tabilidad como uno de los principales determinantes” (p.
379). En cuanto a la dinamica de estructura de capital y
rentabilidad en el sistema bancario vietnamita, Pham et
al. (2019) concluyen que la rentabilidad responde nega-
tivamente al choque de apalancamiento, lo que implica el
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uso ineficiente de este para elevar la utilidad neta durante
el periodo de estudio; es decir, “el costo por intereses y los
gastos por riesgo de incumplimiento superan el beneficio
obtenido” (p. 2486).

De lo expuesto surge la interrogante: ;De qué manera los
costos de la estructura de capital estan asociadas con los
rendimientos generados en las empresas bancarias que
operan en el Pert, en el periodo 2010-2018? Por lo tanto,
se busco establecer la asociacién entre el costo promedio
ponderado de capital y el rendimiento sobre los activos;
entre el costo de oportunidad de capital y el rendimiento
sobre el patrimonio; y entre el costo promedio ponderado
de deuda y el rendimiento sobre las ventas. De este modo,
aportar evidencia empirica sobre las variables que permita
el analisis y la discusion sobre politicas de Estado en este
sector, es importante en la vida econdémica del pais.

MATERIAL Y METODOS

Fue una investigacién de enfoque cuantitativo, no experi-
mental, retrospectiva. Se aplicé el método deductivo. La
poblacion de estudio estuvo constituida por 18 bancos que
se desenvolvieron en el Pert entre el ailo 2010 al 2018; no se
requirié muestra, los elementos de andlisis fueron las com-
panias bancarias. Se recurrié al analisis documental para

Tabla 1

la recoleccion de datos, se usé como instrumento fichas
de resumen y la fuente de datos fueron los estados finan-
cieros anuales de cada banco, extraidos de la base de datos
"Informacién financiera" (Superintendencia del Mercado
de Valores [SMV], 2019). El procesamiento de datos y el
andlisis de la informacion se hicieron mediante el software
MS-Excel y para probar la hipétesis se hallé el indice de co-
rrelacion entre las variables cruzadas en las hipdtesis.

RESULTADOS

La participacion de cada una de las compaiiias que ope-
raron como parte del sector bancario peruano, mediante
la proporcién porcentual promedio anual de nueve anos
del activo, pasivo e ingreso, se detalla a continuacién en
la Tabla 1.

Entre el afio 2010 al 2018 la inversién promedio en activos
efectuados por todas las empresas bancarias que operan
en el Pert fue: el Banco de Crédito invirti6 el 32,70%; se-
guido por el BBVA con 19,5%; en tercer lugar, Scotiabank
con 14,2%; en cuarto lugar, Interbank con 10,5%; y en
quinto lugar, el Banco de la Nacién con 7,9%.

En la estructura financiera (pasivo y capital propio) del
conjunto de empresas bancarias que operan en el Peru

Participacion en el mercado bancario peruano, periodo 2010-2018

Banco Activo Pasivo Patrimonio Estructura K Ingreso

1 BBVA 19,52% 22,92% 17,14% 22,9% 17,75%
2 Cencosud 0,21% 0,17% 0,51% 0,2% 0,61%
3 Citibank 1,90% 1,75% 2,57% 1,7% 1,78%
4 Comercio 0,53% 0,50% 0,60% 0,5% 0,73%
5 Crédito del Peru 32,66% 31,28% 32,01% 31,3% 30,64%
6 Pichincha 2,18% 2,13% 1,73% 21% 2,48%
7 Interamericano 2,91% 3,28% 2,12% 3,3% 2,50%
8 Interbank 10,46% 10,06% 9,92% 10,1% 12,29%
9 MiBanco 2,57% 2,41% 3,05% 2,4% 4,80%
10  Scotiabank 14,21% 13,16% 17,96% 13,2% 11,95%
11 GNB 1,38% 1,31% 1,47% 1,3% 1,18%
12 Falabella 1,13% 1,01% 1,77% 1,0% 2,89%
13  Santander 1,23% 1,17% 1,24% 1,2% 0,75%
14 Ripley 0,54% 0,46% 1,02% 0,5% 1,63%
15 Azteca 0,23% 0,21% 0,32% 0,2% 0,95%
16 Deutsche Bank 0,25% 0,20% 0,55% 0,2% 0,26%
17 Nacion 7,95% 7,85% 5,63% 7,9% 6,74%
18 ICBC Perut Bank 0,15% 0,12% 0,39% 0,1% 0,07%
Total sector 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia con célculo en el promedio aritmético de datos de 9 afios (2010- 2018) de SMV (2019)
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encontramos que, a través del elemento pasivo el Banco
de Crédito capt6 el 31,28%; BBVA el 22,92%; Scotiabank
el 13,16%; Interbank el 10,06%; y en quinto lugar, el Ban-
co de la Nacién capté el 7,85%. En cuanto al elemento
capital propio, los accionistas del Banco de Crédito apor-
taron el 32%; los de Scotiabank el 18%; los de BBVA el
17,1%; los de Interbank el 9,9%; y los del Banco de la
Nacion el 5,6%.

Respecto a la estructura de capital del sector, el Banco de
Crédito aportd el 31,3%; seguido por el BBVA con 22,9%;
Scotiabank, en tercer lugar, con 13,2%; en cuarto lugar,
Interbank con 10,1%; y en el quinto lugar, el Banco de la
Nacio6n con 7,9%.

En cuanto alos ingresos totales del sector, el Banco de Cré-
dito particip6 del 30,6% del mercado; seguido por BBVA
con 17,8%; luego Interbank con 12,3%; y, finalmente, el
Scotiabank con el 12%; en conjunto participan del 73% del
mercado. El Banco de la Nacién, una entidad del Estado,
particip6 del 6,7% de los ingresos del mercado.

Los resultados antes descritos, en cuanto a la estructura
econdmica, estructura financiera, de capital y los ingre-
sos, indican fehacientemente que el sector bancario pe-
ruano es un oligopolio liderado por el Banco de Crédi-
to, secundado por BBVA, Scotiabank e Interbank, todas

ellas inversiones privadas. El Banco de la Nacion, incluso
que atiende a todo el sector gubernamental, aparece en el
quinto lugar, pero muy relegado.

El costo anual promedio ponderado del capital estructural
por cada empresa bancaria y del sector bancario se detalla
en la Tabla 2.

El costo promedio neto anual de capital por deuda de
escudo fiscal de los bancos que operaban en el Peru fue
de 1,73% anual. Para los bancos privados que lideran el
sector: Banco de Crédito 1,70%, BBVA 1,53%, Interbank
2,03%, Scotiabank 1,46%. Para el Banco de la Nacién
0,4%; se calcula relacionando gastos por intereses con los
pasivos una vez deducidas las obligaciones a la vista.

Para calcular el COK se recurri¢ al CAPM, cuya férmula
usada fue:

COK = tasa libre de riesgo + (8 local * B apalancado * pri-
ma de mercado USA) + EMBI

Donde:

o Tasa libre de riesgo = 3,26% (media aritmética de los
rendimientos diarios de 2010 al 2018 de bonos a 30 Yr
del tesoro USA)

Tabla 2
Estructura y costo de capital promedio anual por banco del 2010 al 2018

Banco % de deuda % de aporte Costo deuda COK WACC
BBVA 90,76% 9,24% 1,53% 18,34% 3,08%
Cencosud 75,07% 24,93% 3,13% 10,72% 5,02%
Citibank 65,54% 34,46% 2,10% 9,48% 4,64%
Comercio 86,16% 13,84% 3,49% 14,32% 4,99%
Crédito 86,62% 13,38% 1,70% 14,59% 3,43%
Pichincha 91,34% 8,66% 2,48% 19,14% 3,92%
BIF 92,40% 7,60% 1,68% 20,95% 3,15%
Interbank 88,09% 11,91% 2,03% 15,63% 3,65%
MiBanco 87,65% 12,35% 2,86% 15,29% 4,39%
Scotiabank 83,29% 16,71% 1,46% 12,92% 3,38%
GNB 87,97% 12,03% 2,23% 15,53% 3,83%
Falabella 83,82% 16,18% 4,07% 13,14% 5,54%
Santander 88,68% 11,32% 1,50% 16,11% 3,16%
Ripley 80,26% 19,74% 5,03% 11,90% 6,38%
Azteca 85,25% 14,75% 3,64% 13,82% 5,14%
Deutsche 77,27% 22,73% 1,30% 11,15% 3,54%
Nacion 85,34% 14,66% 0,40% 13,86% 2,37%
ICBC Bank 69,99% 30,01% 0,94% 9,96% 3,65%
Promedio 87,27% 12,73% 1,73% 15,02% 3,42%

Fuente: Elaboracion propia con célculo en el promedio aritmético de datos de 9 afios (2010- 2018) de SMV (2019)
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o Beta para entidades financieras en USA = 28% (Da-
modaran)

o Tasa de escudo fiscal = 32,965% (impuesto 29,5% y
participaciones 5%)

o Betalocal =41,01% (calculado con el rendimiento de
la BVL y MSCI)

o P apalancado = f activos * (1+((D/E * (1- tasa de es-
cudo fiscal))

o Deuda / Equity segtin los estados financieros de cada
banco

o Prima de mercado = promedio aritmético rendimiento
(S&P) 5,96%

o EMBI=5.68% - 3.26% = 2,42% (promedio del rendi-
miento diario entre el 2010 al 2018 de bonos del es-
tado peruano en soles a 10 afios menos la tasa libe de
riesgo. Calculado con datos publicados por la auto-
ridad monetaria (Banco Central de Reserva del Peru
[BCRP], 2019).

El promedio del costo anual de oportunidad del capital
aportado por los accionistas de los bancos que operan en
el Perti fue de 15,02% anual. Para los bancos privados que
lideran el sector: Banco de Crédito 14,59%, BBVA 18,34%,
Interbank 15,63%, Scotiabank 12,92%; y para el Banco de
la Nacion 13,86%.

El WACC de las empresas representa el costo de la estruc-
tura de capital (recursos financieros permanentes). Para el
sector bancario peruano entre el afo 2010 al 2018, se ha
estimado en 3,42% anual. En cuanto a los bancos priva-
dos que lideran el sector se ha estimado: para el Banco de
Crédito en 3,43%; para el BBVA, en 3,08%; para el Inter-
bank, en 3,65%; para Scotiabank, en 3,38%. En cuanto a la
entidad del Estado, el Banco de la Nacién tiene un WACC
de 2,37% anual, se encuentra por debajo del promedio del
sector.

Los niveles de rendimiento promedio anual generado por
cada uno de los bancos en 9 afos (2010-2018) y del sector
bancario en su conjunto se revelan en la Tabla 3.

El margen de utilidad operativa respecto a los ingresos
totales es un beneficio que la intermediacién financie-
ra y los servicios financieros pueden generar; se calcula

Tabla 3
Indicadores de rendimiento por banco del 2010 al 2018
Banco Activo Resultado Utilidad ROA ROE ROS
operacion neta

BBVA 62 479 479 1764 147 1289 166 1,93% 22,73% 28,41%
Cencosud 673 445 -16 214 2 405 -1,61% 1,43% 1,54%
Citibank 6 091 228 129 589 117 302 3,53% 13,82% 25,81%
Comercio 1702717 28 658 22 036 1,34% 11,13% 11,75%
Crédito 104 523 381 2909 155 2193 460 2,46% 20,71% 28,01%
Pichincha 6 971 876 52 803 45 264 0,53% 7,89% 7,14%
BIF 9 303 359 130 523 90 794 0,95% 12,96% 14,19%
Interbank 33 489 405 962 965 738 019 2,34% 22,48% 23,49%
MiBanco 8 233 009 227 688 169 117 1,87% 16,75% 13,79%
Scotiabank 45 469 503 1274 952 977 181 2,40% 16,44% 31,99%
GNB 4 411 986 5958 12 307 0,10% 2,54% 4,09%
Falabella 3615675 118 156 97 318 2,19% 16,65% 13,20%
Santander 3923 231 65716 46 353 1,22% 11,33% 24,04%
Ripley 1723938 48 792 61 053 1,91% 18,02% 14,69%
Azteca 726 348 15 281 11199 1,42% 10,50% 4,60%
Deutsche 795 389 32 893 24 577 2,77% 13,59% 37,53%
Nacion 25440 128 661 070 561 491 3,49% 30,14% 32,60%
ICBC Bank 495 197 -5 607 -5 531 -0,87% -4,29% -32,20%
Promedio 17 781 628 467 029 358 528 2,17% 19,51% 25,25%

Fuente: Elaboracion propia con célculo en el promedio aritmético de datos de 9 afios (2010- 2018) de SMV (2019)
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sustrayendo de la utilidad bruta, los gastos de adminis-
tracion y de ventas. Asi, el margen de utilidad operativa
promedio del sector bancario entre el afio 2010 al 2018
fue de 32,9%. Entre los bancos privados que lideran el
sector, el Banco de Crédito obtuvo un margen de utili-
dad operativo de 37,2%; el BBVA de 38,9%; Interbank de
30,6%; Scotiabank de 41,7%. Para el Banco de la Nacién
(estatal) fue de 38,4%.

El rendimiento sobre el activo total (ROA) promedio de
los ultimos nueve afos del sector en el Peru fue 2,17%.
El activo total comprende todos los recursos controlados
y destinados a la ejecucion de la actividad econdémica de
intermediacion financiera y los servicios financieros. El
indicador muestra que, por cada cien soles invertidos en
el banco, se gener6 2,17% de utilidad promedio anual.

Mientras que, el rendimiento respecto al capital contable
(ROE) promedio de los ultimos nueve anos del sector en
analisis fue del 19,51%. El capital contable (patrimonio
neto) lo conforman los aportes de capital y resultados re-
tenidos; es decir, es la inversion efectuada por los accio-
nistas de cada empresa bancaria, por lo tanto, el indicador
muestra que por cada cien soles invertidos, los accionistas
obtuvieron 19,51 soles de utilidad anual en promedio.

Tabla 4

El rendimiento sobre las ventas (ROS) de los dltimos nue-
ve afos del sector en estudio fue de 25,25%, indicando el
tanto por ciento de los ingresos convertidos en utilidad
neta atribuible a los accionistas. Asi, en el presente estu-
dio, por cada cien soles de ingreso que generan los bancos,
veinticinco soles se convierten en utilidad neta.

Entre los bancos privados que lideran el sector, el Banco
de Crédito obtuvo un ROA de 2,46%, un ROE de 20,71%,
y un ROS de 28,01%. Por su parte el BBVA obtuvo un
ROA de 1,93%, un ROE de 22,73%, y un ROS de 28,41%.
Por otra parte, Interbank obtuvo un ROA de 2,34%, un
ROE de 22,48%, y un ROS de 23,49%. Finalmente, Scoti-
abank obtuvo un ROA de 2,40%, un ROE de 16,44%, y un
ROS de 31,99%. El Banco de la Nacién, que representa al
Estado, obtuvo un ROA de 3,49%, un ROE de 30,14%, y
un ROS de 32,60%.

El VEA y el BEA promedio anual generado por cada uno
de los bancos y del sector bancario en su conjunto, se de-
talla en la Tabla 4.

El EVA nos indica el valor agregado generado o el valor
destruido por un sector o una entidad con los recursos
que tuvo bajo su control. En el periodo de anilisis, se en-
contr6 que el sector bancario peruano muestra un indice

Valor econémico agregado y beneficio econémico por banco (2010 - 2018)

Banco ROA WACC EVA ROE CAPM BEA
BBVA 1,93% 3,08% -1.15% 22,3% 18,34% 4,39%
Cencosud -1,61% 5,02% -6.63% 1,43% 10,72% -9,53%
Citibank 3,53% 4,64% -1.12% 13,82% 9,48% 4,34%
Comercio 1,34% 4,99% -3.65% 11,13% 14,32% -3,19%
Crédito 2,46% 3,43% -0.96% 20,71% 14,59% 6,12%
Pichincha 0,53% 3,92% -3.39% 7,89% 19,14% -11,25%
BIF 0,95% 3,15% -2.20% 12,96% 20,95% -7,99%
Interbank 2,34% 3,65% -1.31% 22,48% 15,63% 6,86%
MiBanco 1,87% 4,39% -2.53% 16,75% 15,29% 1,46%
Scotiabank 2,40% 3,38% -0.97% 16,44% 12,92% 3,52%
GNB 0,10% 3,83% -3.73% 2,54% 15,53% -12,99%
Falabella 2,19% 5,54% -3.35% 16,65% 13,14% 3,50%
Santander 1,22% 3,16% -1.94% 11,33% 16,11% -4,78%
Ripley 1,91% 6,38% -4.48% 18,02% 11,90% 6,13%
Azteca 1,42% 5,14% -3.73% 10,50% 13,82% -3,32%
Deutsche 2,77% 3,54% -0.76% 13,59% 11,15% 2,44%
Nacién 3,49% 2,37% 1.11% 30,14% 13,86% 16,28%
ICBC Bank -0,87% 3,65% -4.52% -4,29% 9,96% -14,25%
Promedio 2,17% 3,42% -1.26% 19,51% 15,02% 4,49%

Fuente: Elaboracién propia con célculo en el promedio aritmético de datos de 9 afios (2010-2018) de SMV (2019)
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de EVA de -1,26%, lo cual indica que se ha destruido va-
lor; es decir, que por cada 100 soles de activos en los ban-
cos se destruye el valor por 1,26 soles en promedio. E1 EVA
para los bancos privados que lideran el sector fue: Banco
de Crédito -0,96%, el BBVA -1,15%, Interbank -1.31%, y
Scotiabank -0,97%; todos son negativos lo que indica que
el rendimiento obtenido sobre los activos no cubre el cos-
to del capital ajeno y propio invertido. En cambio, el EVA
generado por el Banco de la Nacién fue 1,11%, lo cual in-
dica que ha generado un valor afiadido de 1,11%.

El beneficio econdémico para los accionistas (BEA) mues-
tra la creacion de valor a favor de los accionistas o la des-
truccién de valor. En el periodo de analisis, encontramos
que el sector bancario peruano muestra un indice de BEA
que fue de 4,49%, lo cual indica que se ha creado valor
para los accionistas. Se puede interpretar que, por cada
100 soles invertidos por los accionistas de los bancos, se
agregd valor por 4,49 soles por encima del COK.

En cuanto al indice de BEA de los bancos privados que
lideran el sector, se tiene al Banco de Crédito con 6,12%;
BBVA con 4,39%; Interbank con 6,86%; y Scotiabank con
3,32%. Todos son positivos, lo cual indica que el rendi-
miento obtenido sobre el capital propio (perteneciente a
las accionistas) excede su costo alternativo. El indice de
BEA del Banco de la Nacién fue 16,28%, ello indica que el
rendimiento obtenido por capital aportado por los accio-
nistas excede el COK.

Prueba de hipdtesis

Se ha utilizado el indice “r” calculado con la siguiente
férmula:

nyx;y;— QCx)(Xy)
Jin et - @xom). Jin 2y - @on)

Correlacion (X,Y) =

Hal: El WACC estd asociada con el ROA en las empresas
del sector bancario peruano 2010-2018:

El indice de correlacién de dichas variables fue -0,158;
por encontrarse cerca a cero indica que las variaciones del
WACC estan asociadas inversamente con el del ROA, es
decir, son dependientes, por ello se acepta la Hal.

Ha2: El COK estd asociada con el ROE en las empresas del
sector bancario peruano 2010-2018.

El indice de correlacion de las variables mencionadas fue
0,228, que mostrd asociacion directa; es decir, si el COK
aumenta el ROE también lo hace. Se acepta la Ha2.
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Ha3: El costo de capital promedio ponderado de deuda
estd asociada con el ROS en las empresas del sector banca-
rio peruano 2010-2018.

El indice de correlaciéon de las variables cruzadas fue
-0,214, lo que significa relacion inversa, permitiendo sos-
tener que cuando el costo de la deuda aumenta el ROS
disminuye. Se acepta la Ha3.

DISCUSION

La concentracidn en una actividad econémica se da cuan-
do pocas empresas tienen la mayor proporcion de la oferta
total. En el periodo comprendido del 2010 al 2018 opera-
ron 18 empresas bancarias en el Perd, pero el 76,9% de la
estructura econdmica (activos), el 74% estructura finan-
ciera (pasivo y patrimonio neto), el 77,5% a la estructura
de capital, el 72,7% de los ingresos generados en el sector
lo concentran 4 bancos privados (BCP, BBVA, Scotiabank
e Interbank). Por lo tanto, el mercado bancario peruano es
oligopdlico. Este hallazgo es similar a lo encontrado por
Uzcategui et al. (2017) en el mercado bancario ecuatoria-
no entre el 2000 y el 2015, en donde se observa que 4 em-
presas bancarias controlan el 65% de dicho mercado.

Se ha encontrado que la estructura de capital de los 18
bancos se encuentra apalancada, pues el financiamiento
por deuda promedio en el sector representa el 84%. El va-
lor econémico agregado generado por el sector fue -1,26%
(2,17% - 3,42%; ROA - WACC) y el beneficio econémico
generado para los accionistas fue 4,49% (19,51% -15,02%;
ROE - COK). Lo cual permite afirmar que los bancos
estructuraron su capital permanente para maximizar la
generacion de beneficios a favor de sus accionistas; sin
embargo, destruyen el valor para los ahorristas, quienes
financian el capital estructural por deuda. Sin duda es ne-
cesario evaluar la legislacion bancaria en un contexto de
concentraciéon de mercado para reformularla y asi forta-
lecer el sistema financiero a favor de la sociedad peruana
en su conjunto.

Existe correlacion directa o inversa de las variables es-
tudiadas, los indices de correlacion fueron: 1) WACC vs
ROA = - 0.158; 2) COK vs ROE = 0.228, 3) Costo de
deuda vs ROS = -0.214, indican correlacién débil (estan
muy distante a 1 o -1) esto concuerda con el hallazgo de
Pham et al. (2019) quienes sostienen que la rentabilidad
responde negativamente al choque de apalancamiento;
evidenciando la existencia de una relacién inversa entre
rentabilidad y estructura de capital. La débil correlacién
de las variables concuerda con Adrianzen (2016), quien
afirma que la tasa de inflacién y la variacion del PBI total
y del per cépita fueron determinantes de la rentabilidad
en los bancos que operaron en el Perd, y con Almahadin
(2019), quien explica que el impacto de la estructura de
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capital parece ser de naturaleza complicada y dificil de
examinar, sin controlar la interaccidon de la rentabilidad
como uno de sus determinantes.

Finalmente, se formulan las siguientes interrogantes para
futuras investigaciones: ;Cual es la celeridad de ajuste de
la estructura el capital de bancos en el Pert? ;Cémo ges-
tionar el banco para la generacion de valor agregado a fa-
vor de los accionistas, ahorristas y otros acreedores?
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