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PRESTAMOS CAROS A LAS PYMES; LE RESTAN COMPETITIVIDAD

Pablo Mauricio Pachas®

RESUMEN

El objetivo del estudio es exponer que las excesivas tasas de interés superior al 100% anual de los préstamos
a las PYMES le vienen restando competitividad y deteriorando su Patrimonio. Del mismo modo proponer
nuevos mecanismos y alternativas de financiamiento al sistema tradicional; ya que mas del 82% de las PYMES
no pueden acceder a la Banca Mdultiple-Comercial que ofertan préstamos a menor tasa, cuyo promedio es del
20 % anual (TAMN).

Segun el método de estudio y exploracion de fuentes secundarias se destaca que el principal problema de
las PYMES es el financiamiento, manifestado por el 65% de ellas.

Los resultados revelan que las tasas que cobran las microfinancieras son del 98.70% de interés anual
(Edpyme), 135.98% (Caja Municipal) y 186.80% (Banca de Consumo), lo que resultan excesivas al
compararlas con el 20% en promedio que cobran la Banca Mdltiple y por otro lado se determina que el 50%
del financiamiento a las PYMES lo otorgan prestamistas informales cobrando tasas usureras por encima del
10% mensual equivalente al 213.84% anual, ante la ausencia de una efectiva Politica de Estado de apoyo a
las PYMES.

Conclusidén: Los préstamos mas caros del sistema son los que asumen las Pymes, agravado por su elevado
nivel de informalidad del 60%, coincidente con la informalidad de la economia del orden del 59.4% del PBI,
por lo que resulta imperativo revertir su problematica y en este sentido nuestra propuesta constituye
alternativa al sistema de financiamiento tradicional, considerando, convertir COFIDE (aprovechando su
capacidad no utilizada) en Banco de las PYMES y acceder a lineas de financiamiento extranjeras a tasa de
interés internacionales y colocar prestamos a las PYMES a tasa de mercado.

Palabras clave: Microfinanzas, pequefias y microempresas (PYMES).
ABSTRACT
Expensive loans to SMB (small and medium size business) detracts their competiveness

The objective of this study is to show that the excessive interest rates over 100% per annun of the loans to
SMB detracts their competiveness and deteriorates their capital. Similarly, to propose new financial
mechanisms and alternatives to the traditional system because more than 82% of the SMB can't have access
to the Multiple Commercial Banks which offer loans with lesser interest rates, with an average of 20% per
annun (Local Currency Annual Interest Rate-LCAIR).

By the study and exploration methodology of secondary sources, the main problem of the SMB is highlighted
as the financial one, as told by 65% of them. Results reveal that the interest rates that charge the small
financial institutions ("microfinancieras”) is in the order of 98.7% per annun (Edpyme-SMB development
institutions), 135.98% the (Caja Municipal-Local Municipalities Loans Institutions) and 186.8% the Consumer
Banks, which are excessive when compared to the average 20% charged by the Multiple Banks and it has
been found that 50% of the financing to the sharks which charge an interest rate Of more than 10% per
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month which roughly represents an interest rate of 213.84% per annun, in absence of an effective
Government Policy Act in support of the SMB.

Conclusions: The most expensive loans of the Peruvian financial system are the ones that are given to the
SMB. This is aggravated by the high level of informality of the industry, which is in the order of the 60%,
which is similar to the informality of the Peruvian economy in the order of the 59.4% of the DGP (Domestic
Gross Product). It is then imperative to revert its troublesome state and in this sense, our proposal
represents and alternative to the traditional financial system by considering converting the government
owned Financial Development Corporation (COFIDE in Spanish) (using its underutilized capacity) into a SMB
Bank and thus gaining access to international credit lines at international credit rates and lending then to the
SMB at market interest rates.

Keywords: SMB finances, SMB.

LAS PYMES EN EL PAIS -~

Las pequefias y microempresas (PYMES), vienen contribuyendo con el desarrollo del pais y a la solucion del
desempleo, desde la década del setenta a partir del gobierno militar del general Velasco Alvarado, debido a
que las reformas econdmicas y sociales dictadas, trajo como consecuencia significativas migraciones a la
capital y a la ciudad-urbano, originando el desarrollo de actividades comerciales, artesanales, etc. como
unidades micro empresariales predominantemente de caracter informal.

Es pues que desde tiempo la informalidad sigue siendo un problema central de las PYMES que afecta a la
economia del pais. Segun la Comision de la Micro y Pequefia Empresa del Congreso de la Republica (1999)
el 60% son informales (Grafico 1. Informalidad en la Economia) y su gestidén esta en desventaja al no tener
acceso a la Banca Comercial de crédito formal, situacidon que es superada cuando se enfoca en términos
econdmicos y empresariales.

De manera que la desventaja de las PYMES para .acceder al sistema bancario comercial, su financiamiento
resulta el més caro del pais, constituyendo el problema de mayor peso. Situacidon que es expresada por los
propios pequefios y microempresarios, quienes (65%) sefalan que el principal problema es el
financiamiento.

Ante el estado de marginacion de las PYMES, sin respuesta a este estado critico, ni solucion al elevado costo
del endeudamiento, nos ha conducido a destacar este problema, analizarlo y proponer nuevos mecanismos
financieros y alternativa de financiamiento viable.

Para el desarrollo del estudio, establecimos las siguientes premisas: primero, la elevada tasa de interés de
los préstamos a las pequefias y microempresas le restan competitividad; segundo, los préstamos otorgados
por las microfinancieras, Organismos No Gubernamentales (ONGs) y banca de consumo a las pequefias y
microempresas, son a tasas de interés excesivas y deterioran sus patrimonios (Tasas anuales entre 98% y
186.80%); tercero que los mecanismos y sistemas de financiamientos a las PYMES, son ineficientes y
costosos y que resultan inviables para su desarrollo.

Como referencia graficamos el elevado nivel de informalidad de la economia peruana que alcanza el 59.4%
con respecto al PBI, coincidente con la informalidad de las PYMES, superior a los paises de Latinoamérica
con excepcién de Bolivia.

IMPORTANCIA DE LAS PYMES Y CARACTERISTICAS

Su importancia esta en participar con mas del 75% en la PEA, con el 42% en el PBI y con el 98% de
participacion en las unidades productivas, lo que resulta destacable al compararlo con el promedio de
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América Latina y el Caribe que alrededor del 80% de los negocios son microempresas. En contraste, su
desenvolvimiento lo hacen en un contexto interno que se caracteriza por describir un deterioro socio-
econdmico explicado en que mas del 50% de peruanos se encuentran en pobreza, subempleo del 43% de la
PEA, bajo nivel de crecimiento del PBI y drastica caida de las inversiones (Grafico 2. Descenso de la
inversion). Asi mismo se enfrenta a la hostil competencia de productos importados, muchos de los cuales
acusados de subvaluacion, resultando dificil para los productos nacionales competir en estas condiciones,
mas auln si entre sus costos, contienen elevada carga financiera como consecuencia de elevada tasas de
interés en sus prestamos, por lo que las pequefias y microempresas deberan ser fortalecidas mediante
nuevos mecanismos financieros y apoyo para su crecimiento.

Otra caracteristica de las PYMES, es la de caracter estratégico, descrita por los bajos niveles de inversion,
utilizaciéon de tecnologia intermedia, mano de obra intensiva, alta concentracién en las actividades de
comercio y servicio.

Como referencia graficaremos la drastica caida de las inversiones totales en el pais al 17% con respecto al
PBI en el 2002 inferior al 24% alcanzado en 1998 (Cuadro 1. Inversiones en el Pais) y la reduccién de la
inversion privada al nivel del 14.0% en 2002 (14.4 -14.3%) con respecto al PBI, si bien levemente aumento
en el 2003, no se alcanza los niveles del 19% de los afios 1995-1998 (Grafico 2). Situacion que debera
revertirse impulsando toda iniciativa privada, comprendiendo el apoyo al pequefio inversionista.

CONTEXTO ECONOMICO Y LAS PYMES -

En relacion al financiamiento a las pequefias y microempresas, éstas vienen financiandose con préstamos
caros debido a tasas de interés excesivas al no acceder a la banca comercial ya que lo hacen a través
microfinancieras y de la banca de segundo piso como COFIDE. Esta ultima institucion financiera da poca
atencioén a las PYMES, como se sustenta en la baja participacién que tienen las pequefias y microempresas
en las operaciones de COFIDE al alcanzar el 15.2% en el 2000.

Con respecto a la tasa de interés en moneda extranjera (TAMEX) al afio 2002 registra 10%, menor al
12.46% del afio 2000, aun resultan elevadas, al compararla con las tasas internacionales Prime rate 4.25%
y Libor 1.42% bajas, en comparacion a las que se ofrecen en nuestro Sistema Financiero Nacional que se
encuentranpor encima del 10% en el 2003 y actual.

Gréafico 3
MICROFINANCIERAS Y EXCESIVAS TASAS DE INTERES

Como se ha descrito en la situaciéon de la PYMES, su financiamiento resulta ser el principal problema ya que
resultan los recursos mas caro del sistema financiero, corrobordndose con lo manifestado por los propios
microempresarios, cuando se les consultan, acerca de cuales son los problemas mas dificiles de solucionar,
refieren lo siguiente:

ANEXOS. Principales resultados de cuestionario.
Principales problemas revelados por Microempresarios - Pymes, en encuestas aplicado a
muestraestadisticamente seleccionada (Carmelo Perich)

Tabla 1, Figura 1
Tabla 2, Figura 2
Tabla 3, Figura 3

Los préstamos bancarios en el Sistema Financiero, al que ya nos referimos resultan todavia caros, si lo
comparamos con tasas internacionales como la Libor del 1.42% (2003), los bancos multiples -banca


http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#graf02
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#cua01
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#graf02
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#gra03
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#tab01
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#fig01
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#tab02
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#fig02
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#tab03
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03_img.htm#fig03
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03.htm

Comercial en promedio cobran una tasa del 25.64% para soles- 2001 y de 22% en el 2002.

Al respecto cabe sefialar que de la exploracion, el 70% de las PYMES que solicitaron préstamos a la banca
comercial multiple, no se le otorgaron.

De manera que los pequefios y microempresarios al no poder acceder a esas tasas, tienen que tomar
préstamos a excesivas tasas como la de 186.80%, 112.91% y 98.70% que cobran los bancos de consumo,
Organismos No Gubernamentales (ONGs) y microfinancieras respectivamente; dado los actuales esquemas
rigurosos de garantias y criterios de calificacién de sujeto de crédito establecido por la banca multiple-banca
comercial.

Situacién de marginacién que ha propiciado el surgimiento de instituciones del sistema como lo citado en el
parrafo anterior y ajena al sistema como los PRESTAMISTAS informales, quienes financian al 50% de Pymes
a tasas usureras y profundizan una cultura crediticia tradicional perjudicial, encareciendo mas aun los costos
financieros ya que se estiman en 10% mensual equivalente al 213.84% anual.

En esta orientacién se le da un tratamiento diferente a las PYMES, pero marginal y los bancos multiples que
les dan atencion crediticia les aplican tasas de interés excesivas que mayormente son fijadas en el doble,
algunas de estas instituciones, como el Banco Wiese, Continental y Crédito, realizan operaciones a través de
ONGs. Situacion de encarecimiento mayor, si se observa en los préstamos que ofertan las denominadas
microfinancieras, éstas cobran tasas superiores al 90% anual, banca de consumo de 186% y ONGs 80%.

El sustento de las tasas de interés consideradas en el analisis, se desagrega, por ejemplo, en el cuadro 2
correspondiente a Edpymes, de acuerdo a la publicaciéon a marzo del 2001 de la Superintendencia de Banca
y Seguros - SBS. Si bien las tasas compensatorias levemente se han reducido a febrero del 2004, no resulta
ser significativo mas aun si se debe afadir comisiones, seguros, etc., corno por ejemplo Edpyme Pro
empresa de 98.70% a disminuido a 95.60%, por lo que la tendencia se mantiene aun elevada.

Cuadro 2
ALTERNATIVA AL SISTEMA FINANCIERO TRADICIONAL -~

Al explorar la evolucion del sistema financiero tradicional, se establece que la tendencia es profundizar su
atencioén en la gran y mediana empresa, quedando marginada las PYMES, por los fundamentos y analisis de
excesivas tasas de interés, ya desarrollados, por lo que la alternativa estara fuera del sistema
TRADICIONAL.

De modo que ya es momento de reaccionar y repensar en nueva alternativa, viable en términos de minimos
costos aprovechando infraestructura, espacios de mercado y capacidad subutilizada por el Estado como la
institucion CORDE, sin vigencia al imperar libre mercado y privatizacion (inversiéon privada).

La propuesta-alternativa se iniciara con la reconversion de COFIDE en "Banco de las PYMET, propuesta que
debera desarrollar un sistema de inversion directa a ellas como un vehiculo de financiamiento directo y que
su viabilidad estara determinada por la participacion activa y directa. (mercados organizados-cluster).

Se disefiaran nuevos mecanismos y sistemas no convencionales de financiamiento, considerando el criterio
de segmentacion, reducidos costos, utilizacion de la tecnologia de informacion.

Se contara con un Sistema de Informacion estructurado a través de: una Unidad o Centro de Riesgos y
Seguros, Centro de Oferta y Demanda, Centro de Formalizaciéon y desarrollo de hipotecas, enmarcada en
una nueva cultura crediticia; empresarios emergentes que articulen la inversion productiva y el ahorro
interno voluntario.
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En la organizaciéon y funcionamiento del Banco de Inversion de PYMES (etapa de inicial) se contara con el.
apoyo y promocioén del gobierno sin que signifigue nuevos desembolsos de recursos financieros
presupuestales, poniendo a disposicion la capacidad e infraestructura de COFIDE, mediante su conversion en
Banco de las Pymes. La viabilidad esta en que la finalidad de COFIDE dej6 de tener vigencia al predominar
el libre mercado y la inversiéon privada.

Tal desenvolvimiento, resulta ser pasivo en el desarrollo, ya que las grandes y medianas empresas con
quienes han realizado las mayores operaciones, tienen sus propios soportes ya que mejor que ellas son las
preocupadas por sus metas y objetivos de crecimiento y desarrollo, impulsadas por sus unidades o gerencias
de planificacion estratégica o de desarrollo, por lo que resulta posible que constituya una base operativa
para que el Estado pueda disponer como apoyo a esta nueva alternativa, que resulta muy ventajosa si se
compara con el costo de desregular para encontrar solucion en el sistema tradicional engorroso y caro.

Asimismo existiendo antecedentes en que el gobierno ha financiado, con $ 700 millones (emisién de bonos
tesoro) los programas de rescate financiero y los de fortalecimiento patrimonial, a través de los cuales fue
darle apoyo efectivo para resolver los graves problemas de morosidad y de liquidez que venia atravesando
las instituciones del sistema financiero nacional, causado por el elevado endeudamiento e insolvencia de las
empresas del sector real, asi como apoyo a bancos: Wiese ($ 300 millones), Latino ($ 400 millones) para
aliviar la cartera pesada. El gobierno tendria las condiciones dadas para emprender el apoyo con la
asignacion de una linea de crédito preferencial al desarrollo de la nueva alternativa de financiamiento directo
a la Pequefia y Microempresa (PEMI) - Financiera PYME, mé&s aln si se cuenta con una linea del exterior de
mas de $ 100 millones de ddlares destinada a las PYMES dentro del acuerdo ultimo con los paises que
conforman el grupo de donantes.

PARTICIPACION DE LAS PYMES EN EL NUEVO SISTEMA

Los pequefios y microempresarios deben ser actores directos con la debida orientacion técnica existente y
constituir esta nueva Institucion Financiera, dado que cotidianamente experimentan el riesgo, no solo el del
mercado si no el de subsistencia, y asumir un nuevo riesgo que le beneficie como usuario de su propio
sistema, apreciardn mejor el riesgo crediticio, disminuyéndolo, no sélo por estar involucrados en la actividad
productiva sino, por que constituye su expectativa de bienestar. Por su experiencia de empresario en un
entorno hostil y que auxiliado con dinero de bajo costo, fortalecera su capacidad competitiva y dinamizara la
intermediacion a tasas de interés adecuadas al nuevo sistema y desarrollara la inversién productiva. En
cambio los promotores de las microfinancieras y obviamente los banqueros destinan sus capitales propios y
de terceros que como empresarios tienen un legitimo objetivo por el lucro o por lograr la maxima
rentabilidad.

Las experiencias pasadas de las cooperativas, mutuales, cajas y otras instituciones, no constituyen un
referente, ya que basaron sus actividades y operaciones en sistemas tradicionales y deficientes
predominando distorsiones y ausencias de objetivos de desarrollo, asi como un desenvolvimiento sin manejo
de informacién, ausencia de tecnologias y con ingerencia politica, que como consecuencia incurrieron en
insolvencia y perdida patrimonial, saliendo del mercado por inviables, lo que resulta una leccién a tener en
cuenta para la nueva estrategia, no obstante, cabe advertir que tales experiencias rigen los sistemas de las
mayorias de las microfinancieras y de otras instituciones que vienen otorgando préstamos a las pequefias y
microempresas que ante escenarios dinamicos y de alta tecnologia no sean eficientes y no puedan ofrecer
tasas de interés bajas y competitivas para desarrollar la pequefia inversion.

En el desarrollo de la nueva cultura crediticia en que se requiere impulsar mecanismos y sistemas, de
financiamientos no convencionales, se contara con el Centro de Riesgos y Seguros, en que comprendera
diferentes esquemas de seguros y garantias debidamente evaluadas, asi como el Sistema de Informacion,
determinante en la administracion del riesgo y en las decisiones de endeudamiento y de inversién,



permitiendo establecer parametros de riesgo crediticio y de mercado de las PYMES. En esta orientacion
resulta importante la participacion del Fondo de Garantia para préstamos a la pequefia y microempresa.

CONFIGURACION DEL NUEVO SISTEMA -~

La propuesta alternativa al sistema financiero tradicional, comprendera manejo de inversiones, riesgo,
rendimiento y considerara principios de mercado, asi como la problematica de la informalidad por lo que en
su configuracion de los nuevos sistemas, programas crediticios y mecanismos financieros seran no
convencionales y utilizara tecnologia de la informacién e innovacion.

Se constituira una administracion centralizada de sus operaciones por sistema de cuentas: aprobacioén -
desembolsos - cobranzas - liquidaciones, de un sistema tradicional a uno no convencional en que los
procesos y procedimientos administrativos se reducen ostensiblemente, profundizando el desarrollo del
vehiculo de inversién - financiamiento directo a la pequefia y microempresa con eficiencia a bajos costos
operativos y a tasas de interés de mercado, competitivas.

Se estima que la ejecucién de este nuevo sistema, tanto en su organizacion como en su funcionamiento se
desarrollara en dos etapas:

PRIMERA ETAPA. Se iniciar& con la constitucion de la organizacion modular a partir de la conversién de
COFIDE en Banco de las PYMES, en base a mercados organizados en que para el caso de las Pequefias y
microempresarios se encuentran agremiados, bajo el criterio de segmentacién como por ejemplo por
volumenes de ventas, rentabilidad etc. Se determinaran el capital y valor de la accién, cuyo aporte se podra
elegir diversos mecanismos, como accionariado difundido o mediante deduccién gradual que se le aplicara a
sus ventas, de acuerdo a la actual Ley General del Sistema Financiero (N.© 26702).

Su organizacién sera funcional y pondra énfasis en operaciones relacionadas con los financiamientos a las
empresas segmentadas y asighaciones en proyectos, su sistema administrativo serd a través del sistema de
cuentas - banca de inversién, aprobacion - desembolso -liquidacion. Debera contar con:

Centro de Riesgos y de Seguros.
Centro de Oferta y Demanda, Informacion de Demanda del Mercado Interior y Exterior.
Centro, de Formalizacién y Desarrollo de Hipotecas.

SEGUNDA ETAPA. Se integrara al sistema de financiamiento directo, las PYMES que hayan superado los
programas del Centro de Oferta y Demanda y Centro de formalizacion. Podran ser regionales, zonales,
departamentales o provinciales, etc. Su organizacién funcional pondra énfasis en las operaciones
relacionadas a colocaciones en empresas, proyectos de inversion y a promocion de mercados, articulado con
el Centro de Riesgos y de Seguros.

Estas unidades institucionales estaran vinculadas a las instituciones de promocién del mercados interno y
externo, Centros de Negocios y de universidades que desarrollen capacitacion especializada y de gerencia
(Maestria) para las PYMES.

En cuanto a su estructura financiera como fuente de financiacién de las PYMES destacara el fondeo mediante
lineas de crédito extranjeras y captaciones a tasas de mercado lo que permite viabilizar préstamos a tasas
competitivas.
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CONCLUSIONES

1. Las tasas de interés aplicadas a los préstamos que acceden las PYMES, resultan excesivas y que al
carecer de historia crediticia e informacion minima organizada en Estados Financieros basicos para evaluar
rasgos de riesgo, mas del 82% de los pequefios y microempresarios tienen que aceptar tasas de interés
anual por encima del mercado (TAMN 20- 22%) y superior al 100% (por adicionar gastos operativos,
comisiones, seguros), cobradas por la microfinancieras conformada por las cajas municipales - CMCP
(135.98%), cajas rurales - CRAC (90.12%) y MPYME (98.70%), banco de consumo (186.80%) y ONG
(112.91%); aun cuando estas disminuyan sus tasas compensatorias al 51.1179.59% (SBS - Feb. 2004),
resultan inviables si se quiere impulsar su crecimiento, siendo necesario revertir la elevada carga financiera
y deterioro patrimonial mediante nuevos mecanismos y sistema financiero alternativo al tradicional.

2. Debe resolverse el problema de financiamiento caro de las PYMES, para fortalecer su importante aporte a
la economia al participar en mas del 75% de la PEA, con el 42% en el PBI, con 98% en las unidades
productivas ya que el 75% de los pequefios y microempresarios sefialan que el problema mas dificil de
solucionar es el financiamiento, corroborandose con lo sefialado por la Comision PYME del Congreso, 1998,
en que los bancos comerciales ofertan créditos Unicamente al 16% de las PYMES.

3. El deterioro patrimonial de las PYMES se ven agravadas porque el 50% del financiamiento a las PYMES lo
proveen los prestamistas informales y lo hacen a tasas de interés usureras a plazos corto: diarios,
semanales, mensuales etc., que superan largamente la tasa de interés anual cobrada por las
microfinancieras y ONGs.

4. Debe encararse la probleméatica de las Pymes, con una estrategia de apoyo y promocion efectiva,
considerando la propuesta-alternativa al sistema de financiamiento tradicional, que comprende la conversién
de COFIDE en Banco de las PYMES, no como de Fomento sino de acuerdo a las reglas de mercado. Asimismo
la aplicacién de una politica de Estado a partir de una redefinicion del rol y misién de un ministerio (por €j.
Trabajo o Produccion) en el marco de la Reforma del Estado, que se oriente a revertir el grave nivel de
informalidad.

1 Economista. Magister en Economia. Profesor Principal de la Facultad de Ciencias Administrativas de la UNMSM.

FIGURAS Y TABLAS


http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03.htm
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/a03.htm
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag21_fig01g.jpg



http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag21_fig02g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag22_tab01g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag22_fig01g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag23_tab01g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag23_fig01g.jpg



http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag23_tab02g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag23_tab02g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag24_tab01g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag24_fig01g.jpg
http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtual/publicaciones/administracion/v07_n13/images/pag25_tab01g.jpg

