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RESUMEN

Este articulo analiza la competencia entre instituciones microfinancieras
(IMF) peruanas empleando el indicador de Boone de 2003 a 2009. Los
hallazgos sugieren que las microfinanzas se han venido desarrollando
en un entorno mas competitivo, lo cual favorece la inclusién financiera
y el desarrollo de instituciones eficientes. A su vez, pone en la agenda
de las autoridades la responsabilidad de vigilar y evitar practicas poco
cuidadosas en la provisién de créditos que pueden conducir a sobreen-
deudamiento de los clientes con el deterioro de la cartera crediticia de
las IMF. Se plantea para futuras investigaciones extender el periodo de
andlisis y/o estudiar la relacién entre competencia, resultado financiero

de las instituciones y endeudamiento de clientes.
Palabras clave: microfinanzas, competencia,
indicador de Boone, microcrédito.
Clasificacién JEL: G21, L1g

ABSTRACT
This paper analyzes the competition between Peruvian microfinance
institutions (MFIs) using the Boone indicator, from 2003 to 2009. The
findings suggest that microfinance has been developing in a more compe-
titive environment that promotes financial inclusion and the development
of efficient institutions. In turn, it places on the authorities’ agenda the
responsibility for monitoring and preventing questionable practices in
the provision of credit that can lead to over-indebtedness of clients with
the deterioration of the loan portfolio of MFls. For further research, it is
suggested to extend the period of analysis and/or to study the relations-
hip between competition, financial results of institutions and the level
of indebtedness of customers.
Keywords: Microfinance, competition, Boone indicator, microcredit.
JEL Classification: G21, L1g

REsumo

Este artigo analisa a concorréncia entre institui¢des microfinanceiras
(IMF) peruanas empregando o indicador de Boone de 2003 a 2009. Os
achados sugerem que as microfinancas vém se desenvolvendo num
contexto mais competitivo, o que favorece a inclus3o financeira e o des-
envolvimento de institui¢des eficientes. Por sua vez, coloca na agenda
das autoridades a responsabilidade de vigiar e evitar praticas pouco
cuidadosas na provisdo para créditos que podem levar a sobre-endivi-
damento dos clientes com a deterioragdo da carteira crediticia das IMF.
Propde-se para futuras pesquisas estender o periodo de anélise e/ou
estudar a relag3o entre concorréncia, resultado financeiro das instituicdes

e endividamento de clientes.
Palavras-chave: microfinancas, concorréncia,
indicador de Boone, microcrédito.
Classificagdo JEL: G21, L1ig
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Introduccion

Laindustria regulada de microfinanzas en el Peri comprende las siguientes categorias de
instituciones microfinancieras (IMF)*: cajas municipales de ahorroy crédito (CMAC), cajas
rurales deahorroy crédito (CRAC), entidades de desarrollo de la pequefiay microempresa
(EDPYME), asi como bancos y financieras especializados en microfinanzas.

En la década de 2010 se ha tenido un entorno macroeconémico que ha favorecido la
expansion de las microfinanzas peruanas?, igual efecto han surtido los cambios en la
regulacion. En efecto, a finales de 2002 la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS) permitié que las CMAC abrieran oficinas la ciudad de Lima, lo que redujo barreras
geograficas® a sus operacionesy competencias. En 2008, se eliminé el esquema modular
bajo el cual estaban requladas las IMF, lo que permitié ampliar sus operacionesy servicios*
y operar en igualdad de condiciones regulatorias que otras entidades. En 2004 la SBS
decidié mejorar lainformacién de su central de riesgo compartida con las entidades del
sistema financiero a fin de incentivar mejoras en la evaluacién del riesgo de los clientes
del sistema.

En 2007 la competencia en el mercado de microcréditos peruano también se vio favore-
cida por la llegada de la banca comercial al segmento microfinanciero (proceso llamado
downscaling) através de la compra de IMF, de larga y exitosa experiencia en este negocio.
Asimismo, algunas EDPYME se transformaron en entidades de mayor tamafio y con mas
capacidades para actuar en el mercado microfinanciero (proceso llamado upgrading).

Un mayor nivel de competencia en la industria financiera tiene, por un lado, efectos
positivos sobre el bienestar de los consumidores, a través de menores precios y mejores

! Existen otras instituciones como las organizaciones no gubernamentales (ONG) con programas de micro-
créditoy las cooperativas de ahorroy crédito que también otorgan servicios financieros de pequefa escala,
sin embargo, no se encuentran reqguladas por la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de
Fondos de Pensiones (SBS) y no poseen una significativa presencia en el mercado. Por lo tanto, no son sujetos
de anilisis en este estudio.

2 Entre el 2003y el 2009 la tasa de crecimiento promedio anual del PIB peruano fue de 5,9% mientras que la
de las colocaciones de las IMF fue de 26% segtin informacién publicada por la SBS.

3 Resolucién SBS 1276-2002 que aprobd las normas para que las instituciones de microfinanzas puedan acceder
al mercado de Lima.

4 Decreto Legislativo 1028 de 2008 que modifica el articulo 290 de la Ley General 28677 Ley del Sistema Fi-
nanciero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros.
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productos; y por otro, unimpacto en la eficiencia de los intermediarios financieros (Bikker
y Bos, 2005; Boone, 2008). Medidas convencionales de la competencia como el Indice de
Herfindahl-Hirshman (IHH) o el Indice de Lerner noincorporan este tiltimo aspecto y por
ello producen resultados no robustos (Boone, 2000, 2008). Por esta razén, el andlisis y
medicidn adecuados de la competencia entre instituciones financieras deben considerar
posibles cambios en las firmas, principalmente referidas a sus niveles de eficiencia, tal
como lo hace elindicador de Boone.

Este estudio analiza la competencia entre instituciones microfinancieras peruanas em-
pleando elindicador de Boone con informacién de 2003 a 2009°. Al estar basado en la
relacién entre la eficiencia de las firmas y su participacién en el mercado elindicador de
Boone, constituye una medida mds robusta de la competencia respecto de otras medidas
convencionales.

El andlisis distingue los créditos otorgados a microempresas, llamados “créditos MES”,
de los otros tipos de créditos (consumo, comercial e hipotecario) los que son tratados
como un solo producto crediticio llamado “créditos otros”. Asimismo, en cada uno de
estos mercados se identifican, siguiendo el criterio del valor del crédito promedio por
deudor, subsegmentos de mercado y los tipos de IMF que en ellos compiten. Por tanto,
el andlisis se realiza por producto crediticio y subsegmentos de mercado.

La distincion entre “créditos MES” y los “créditos otros” se justifica por la importancia
que tienen los primeros en la cartera de colocaciones de las IMF dada su orientacién al
financiamiento de actividades productivas y comerciales de micro y pequefias empresas.
Asimismo, elandlisis de la competencia queidentifica subsegmentos de mercados sejustifica
dadas las diferencias en cuanto a escala de operacionesy clientes atendidos por las IMF.

Los resultados muestran que la competencia se haintensificado en el mercado de “créditos
MES”. Sin embargo, en este mercado existen distintos niveles de competencia segtn el tipo
de proveedores microfinancieros. Asi, la competencia observada entre CRAC, financieras
y EDPYME es mayor que la existente entre CMACy bancos especializados. En el mercado
de “créditos otros”, se encuentra evidencia de que la competencia se ha intensificado
entre CMACy CRAC, no asi entre bancos y financieras.

> Los cambios en la metodologta de clasificacion de los créditos, realizados en el 2010 por la SBS, no permiten
extender el periodo de andlisis mas alla de 2009.
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La principal contribucién de este estudio es la aplicacién de una medida robusta de compe-
tencia, como lo es elindicador de Boone, alanalisis de la evolucién de ésta en el mercado
de microcréditos peruano durante un periodo de grandes cambios y transformaciones
en la industria. Los resultados del estudio proporcionan elementos para la discusién y
el debate futuros del tema de la competencia en la industria microfinanciera peruana.

Finalmente, los resultados sugieren que las microfinanzas en el Perd se han venido de-
sarrollando en un entorno mas competitivo, lo cual favorece la inclusién financiera, el
desarrollo de instituciones eficientes y, a su vez, pone en la agenda de las autoridades
involucradas con el sector, la responsabilidad de garantizar la continuidad del desarrollo
de la competencia en condiciones favorables tanto para las IMF —evitando que incurran
en malas practicas o aumentos en la toma de riesgos—, como para los consumidores —evi-
tando su sobreendeudamiento-.

El articulo se desarrolla de la siguiente manera: a continuacion se presentan algunos
hechos estilizados sobre las IMFy la competencia. Luego se expone el marco conceptual
del estudio y la metodologia empleada en el analisis. Se da paso a los resultados y su
discusion y finalmente, se presentan las conclusiones y recomendaciones del estudio.

1. Las IMF peruanas y la competencia

A diciembre de 2009, las IMF fueron responsables de aproximadamente, el 10% del total
de colocaciones del sistema financiero peruano. Alinterior del sistema microfinanciero,
las CMAC fueron responsables del 45% del total de colocaciones de este sector, segui-
das por los bancos especializados con un 32%. Las financieras y las CRAC colocan en
conjunto el 18% mientras que las EDPYME colocaron tan solo el 5% del total de micro-
créditos®.

Un aspecto relevante de la intermediacion de las IMF es su orientacion hacia el financia-
miento de microempresasy de pequefios negocios. Los créditos a microempresas llegaron
arepresentar mas del 50% del total de colocaciones de las IMF en el periodo 2003-2009.
Los créditos comerciales elevaron su participacion en el total de colocaciones, pasando
del 12% en el afio 2003 al 17% en 2009, mientras que los créditos de consumo la han

¢ Informacién publicada por la SBS (www.sbs.gob.pe).
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reducido del 31% en 2003 al 22% en 2009. La cartera hipotecaria tiene una reducida
participacion en el total de colocaciones de las IMF’.

Esta informacion revela la importancia de los créditos a microempresas frente a otros
tipos de crédito en la cartera crediticia y, por tanto, permite justificar la division de las
colocaciones, para elandlisis, entre dos tipos de crédito: créditos a microempresas, a los
que llamaremos “créditos MES”, y el resto de créditos, que agrega los créditos de consumo,
comerciales e hipotecarios, a los que llamaremos “créditos otros”.

1.1. Subsegmentos de mercado por tipo de crédito

Le6ny Jopen (2011) dieron cuenta de la heterogeneidad en la demanda de microcrédi-
tos en el mercado peruano a partir de importantes diferencias encontradas en valor del
crédito promedio por deudor estimado para cada tipo de IMF. Los créditos promedios por
deudor de las CMACy de los bancos son significativamente mayores a los de las EDPYME,
financieras y CRAC. Este hallazgo revela que los clientes atendidos por CMAC y bancos
especializados tienen distinto perfil de ingresos que los clientes servidos por las CRAC,
EDPYME y financieras.

Bajo el supuesto de que el valor del crédito promedio por deudor estd directamente corre-
lacionado con el nivel deingresos de los clientes, éste es de amplio uso paraidentificar la
poblacién atendida por las IMF en los estudios sobre alcance social de las microfinanzas
(Christen, 2001; Schreiner, 2001). Dada la heterogeneidad en la demanda de microcréditos
en el Perdi, extendemos el uso del valor del crédito promedio por deudor, como criterio
para paraidentificar las IMF que estdn orientadas a atender a clientes de similares niveles
deingresotanto en elmercado de “créditos MES” como en el mercado de “créditos otros”.
Deahique la competencia en cada uno de los mercados no seria entre todas las categorias
de IMF sino que mds bien ésta se produciria entre aquellas que estan orientadas a aten-
der a clientes con similares niveles de ingreso (crédito promedio), es decir, que en cada
mercado se identifican subsegmentos de mercados atendidas por distintos tipos de IMF.

Talcomo se muestraen lafigura 1, en el mercado de “créditos MES”, las CMACy los bancos
especializados presentan niveles de créditos promedio por deudor similares, en valory

con la misma tendencia. Por otra parte, los “créditos MES” promedio por deudor de las
CRAC, financieras y EDPYME son de menor cuantia que los observados para CMACy ban-

7 Informacién publicada por la SBS (www.sbs.gob.pe).
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cos. Segln esta informacidn, se distingue dos subsegmentos de clientes en el mercado
de “créditos MES”. EL primero de ellos seria atendido por las CMACy los bancos especia-
lizados, mientras que el segundo, lo seria por CRAC, financieras y EDPYME. Por tanto, la
competencia en el mercado de “créditos MES” se daria de un lado, entre CMACy bancos

especializados por clientes de mayores ingresos y, de otro lado, entre CRAC, financieras
y EDPYME por clientes con menores ingresos.
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Figura 1. Créditos MES promedio por deudor

Fuente: elaboracién propia con datos del sitio web de la SBS.

En la figura 2 se evidencia la similitud de los valores del crédito promedio “otros” para
las CMAC, CRACy EDPYME. Las financierasy los bancos especializados presentan créditos
promedio de valores menores y similares entre si. Por tanto, en el mercado de “créditos
otros” también se observan dos submercados. En el primero competirian CMAC, CRACy
EDPYME, mientras que en el segundo lo harian bancos y financieras especializadas. Da-
da la reducida participacién de los créditos de consumo, comerciales e hipotecarios en
las colocaciones de las EDPYME?, a estas IMF solo se las considerara compitiendo en el
mercado de “créditos MES”.

8 Enelafio 2009, la cartera de créditos comerciales representé el 13%; la de créditos hipotecarios, el 2%; y la

de créditos comerciales, el 10% de la cartera total de las EDPYME segtin informacion proporcionada por la SBS.
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Figura 2. “Créditos otros” promedio por deudor

Fuente: elaboracicion propia con datos de la SBS.
1.2. Hechos estilizados sobre competencia

Una mayor competencia en un mercado suele reflejarse en menores precios para los
consumidores. En efecto, la evolucién del spread de tasas de interés para el sistema mi-
crofinanciero de enero 2003 a diciembre 2009 muestra una tendencia decreciente, tal
como puede observarse en la figura 3. Ello sefiala un entorno mas competitivo para la
actividad de intermediaciéon microfinanciera.

Por otra parte, una reduccién del ratio de rentabilidad patrimonial (ROE), tal como se
muestra en la figura 4, es sefial del mayor entorno competitivo que se configuré para la

IMF en el periodo analizado.

Estos hechos estilizados muestran indicios de un aumento de la competencia entre las
instituciones microfinancieras (IMF) peruanas en el periodo de estudio.
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2. Marco conceptual
2.1. Medidas de competencia

Varios enfoques tedricos se aproximan a los factores que determinan la competencia en
un mercado (Claessen, 2009). Uno de ellos es el enfoque denominado Paradigma de Es-
tructura-Conducta-Resultado (SCP por sus siglas en inglés), segtin el cual la estructura
del mercado esta referida a la concentracion de mercado, la conducta al comportamiento
de las firmas, es decir, si ésta es competitiva o colusiva en distintos aspectos (precios,
eleccién de tecnologia, publicidad, barreras a la entrada) mientras que los resultados
estdn referidos a la eficiencia con la que opera el mercado.

Dos hipétesis sobre la relacién entre la estructura de un mercado, la conducta de las firmas
y de sus resultados, se derivan de este enfoque. La primera es la hip6tesis de concentra-
cién-competencia, segln la cual cuanto mayor es la concentracién en el mercado menor
es el nivel de competencia alcanzada®. La segunda hipétesis es la de eficiencia, segtn
la cual la concentracién en un mercado se relacionada directamente con la eficiencia de
las firmas?.

En el contexto del paradigma de SCP, una medida de concentracién y de competencia del
mercado estd dada por el Indice de Concentracién de Herfindahl - Hirschman (IHH) el que
varia entre cero y uno. Cuanto mas cercano de cero, evidencia una menor concentracion
(y por tanto mayor competencia) en el mercado, mientras que lo contrario, evidencia una
mayor concentracién (y menor competencia). Un problema del IHH es que solo cuantifica
concentracién, sin proporcionar informacion sobre la conducta de las firmas que origina
dicha concentracién. UnIHH queindique alta concentracion puede serindicio del funciona-
miento de firmas muy eficientes compitiendo agresivamente entre si, tal como lo establece
la hipétesis de eficiencia. Esta ambigiiedad inherente en la interpretacién del IHH lo con-
vierte en una medida poco apropiada para evaluar el nivel de competencia en un mercado.

La teoria de los mercados disputables o contestables (contestable markets) desarrollada
por Baumol, Panzary Willig (1982) establece que la estructura de mercado asi como la

®  Las firmas con mayor participacion en la industria pueden desarrollar una conducta colusiva y menos com-
petitiva.

10 |as firmas mas eficientes son las que sobreviven a la competencia produciéndose una mayor concentracion
del mercado.
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entrada y salida de firmas no son los factores mas importantes para determinar el grado
de competencia; en cambio, si lo es el grado de disputabilidad. Es decir, es el grado de
ausencia de barreras a la entrada y salida de firmas al mercado lo que hace posible que
las firmas ya establecidas en el mercado desarrollen un comportamiento muy cercano al
de competencia perfecta frente a la amenaza de entrada de nuevos competidores. Aun
cuando este planteamiento suena razonable, muchas industrias del mundo real se ca-
racterizan por presentar elevadas barreras de entrada, lo que se observa principalmente
en laindustria financiera, por lo que esta teoria de mercados contestables es poco dtil
para explicar el comportamiento competitivo en esta industria.

Los enfoques no estructuralistas®* proponen medidas de la competencia a partir de
informacién de las propias firmas (ingresos y costos marginales) y del propio mercado
(elasticidades) (Carbé y Rodriguez, 2007). De estos enfoques se derivan el estadistico
H (Panzary Rose, 1987) y el Indice de Lerner (IL) como indicadores de competencia. La
dificultad de distinguir la intensidad de la competencia en un mercado a partir de los
valores calculados para el estadistico Hy de noincorporar adecuadamente las ganancias
de eficiencia de las firmas en entornos mds competitivos del IL (Boone, van Ours, van der
Wiel, 2007) hacen que estas medidas de competencia sean limitadas para su analisis.

Boone (2000, 2008) desarrollé una nueva medida de la competencia basada en los be-
neficios de las firmas (que a su vez dependen de sus niveles de eficiencia) y que es mas
robusta tedricamente que el margen entre el precio y el costo marginal. El postulado
central es que la competencia en un mercado mejora el desempefio de las firmas mas
eficientes (las de menor costo marginal) y deteriora el de las menos eficientes, lo que
se traduce en un mayor beneficio para las mas eficientes y menores beneficios para las
menos eficientes. Van Leuvensteijn et al. (2011) introdujeron dos innovaciones en la
aplicacién delindicador de Boone al analisis de la competencia en el mercado bancario
del drea del euro. La primera fue el calculo del costo marginal en lugar de aproximarlo
mediante el costo variable mientras que la sequnda fue el empleo de la participacién de
mercado de cada firma en lugar de los beneficios, dado que ésta también es consistente
con la hipétesis de eficiencia. Por tanto, la relacién entre el desempefioy la eficiencia de
la firma queda establecida como:

Ins, =a+ Blnme, + . (1)

1 Denominados asi porque sus argumentos no estan basados en la estructura del mercado.

2 Laforma de cdlculo del costo marginal sera explicada en la seccién de la Metodologia.
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Donde s.es la participacién de mercado y mc, es el costo marginal de la firma 7. En esta
ecuacién el parametro de interés es el coeficiente 3 (indicador de Boone). Cuanto mas
ineficiente la firma, mayor es su costo marginal, menor su beneficio y menor su participa-
cién en el mercado, por lo que elindicador de Boone es negativo. Y cuanto mds negativo
sea éste mds intensa es la competencia, dado que es un escenario mds competitivo, es el
impacto de la ineficiencia sobre su participacién en el mercado.

2.2. Estado de la cuestién

Van Leuvensteijn et al. (2011) fueron los primeros en aplicar el estimador de Boone al estu-
dio de laindustria bancaria en la zona euro. Oday Silva (2010) lo emplearon para estudiar el
nivel de competencia en el segmento de créditos de consumo del mercado bancario chileno.

En lo que respecta al caso peruano, no se registran estudios que empleen elindicador de
Boone para analizar la competencia en el mercado financiero. Los trabajos encontrados
utilizan otras metodologias para abordar el tema de la competencia. Por ejemplo, Cortez
(2007) analizé la competencia en el sistema bancario sobre la base de la metodologia
de Panzary Rose (1987), en el periodo 1995-2005. Aunque fue un estudio innovador, la
conclusién a la que llega este estudio resulta muy general en un contexto en el que la
banca comercial se caracteriza por ofrecer productos diferenciados. Morén et al. (2010)
estudiaron la relacién entre competenciay concentracion en el sistema financiero perua-
no durante la dltima década estimando elasticidades de demanda para distintos tipos de
créditos y depdsitos. Concluyeron que la competencia aument6 el mercado de la mayoria
de productos crediticios. Sin embargo, su andlisis al agregar todas las instituciones fi-
nancieras en un mismo mercado es poco conveniente para un mercado financiero como el
peruano, caracterizado por una gran heterogeneidad de intermediarios financieros. Del
Pozo (2008) también aplicé el enfoque de Panzary Rose para estudiar el nivel de compe-
tencia en el sector microfinanciero peruano en el periodo 2003-2008. Sus estimaciones
sugieren que el mercado microfinanciero peruano posee una estructura de competencia
monopolisticay que la competencia entre las instituciones microfinancieras aumento.

3. Metodologia
3.1. Estimacion de los costos marginales

Los costos marginales, principales insumos para la estimaciéon de la ecuacién (1), se
obtienen a partir de la estimacidon de la funcion de costos translogaritmica®®:

13 Para facilitar la presentacién se han suprimido los subindices de firma (i) y tiempo (t).
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InCT = %+Zﬁ 1ny,+26 np,+ ZZﬂﬂ,lny,lnyh ZZémlnpm Inp,+Y 37, ny,lnpm+2¢zz1

jom

ZZ%]ZZ +ZZI]IJZ, ny]+ZZ¢,mzllnpm+u (2)

Donde CT representa el costo total de la firma, yjel producto crediticio j-ésimo de la firma,
p, el precio delinsumo m-€ésimo, z es la variable de control [-ésima (tasa de morosidad y
tendencia) yves un error aleatorio con media cero y varianza constante.

Las condiciones de homogeneidad lineal en el precio de los insumos (Gravelle y Rees,
2006)* y el Teorema de Young (Mas-Colell, Whinston y Green, 1995)* imponen las si-
guientes restricciones sobre los coeficientes de la ecuacién (2):

D5,=1

m

D 8, =0
Zy/'m =0
Z(ﬂlm =0
m

B jh = ﬁhj
5mk = 51{7;1
¢1q = ¢ql

El costo marginal del producto j se obtiene derivando la funcién de costo total respecto
al productoj:

6CT CcT
mc; = 5)/ v [ﬂ +Zﬂjh lnyh_'_zyjm lan"'Zﬂlj (3)
J J

% La propiedad de homogeneidad lineal en los precios de los factores productivos, de la funcién de costos
garantiza que, ante un incremento los precios de todos los factores de produccion en la misma proporcién,
los costos de produccion de determinado nivel de producto, se incrementan en la misma proporcién.

> El Teorema de Young garantiza que se cumplan las condiciones de simetria de las segundas derivadas de la
funcién de costos. Por ejemplo, ,,=f,, implica que el efecto en los costos totales provocado por un cambio
en el volumen producido del producto 1, y de éste sobre el volumen producido del producto 2, esidéntico al
efecto que produce en los costos totales un cambio en el volumen producido del producto 2, y de éste sobre
el volumen producido del producto 1. Una interpretacién similar puede hacerse para las otras restricciones
de simetria.
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Para definir los productos e insumos empleados por las IMF en su actividad financiera,
seemplea el enfoque deintermediacién (Benston, Hanweck y Humphrey, 1982) segtn el
cual, los intermediarios financieros son vistos como empresas que producen créditos a
partir de la combinacion de recursos prestables®®, mano de obra einfraestructura fisica.
Asi, bajo este enfoque los costos totales de las entidades financieras incluyen los costos
financieros ademas de los costos operativos y la produccién se mide como el valor mo-
netario de los distintos productos financieros ofrecidos.

Considerando dos productos crediticios: “créditos MES” y “créditos otros” y tresinsumos:
mano de obra, fondos prestables e infraestructura fisica (capital fijo), en términos de
la notacién de la ecuacion (2) se tiene que: y,: “créditos MES”, y,: “créditos otros”, p,:
precio de mano de obra, p,: precio de fondos prestables (costo financiero), p,: precio del
capital (costo de uso de la infraestructura fisica).

Dada la orientacién de estas entidades crediticias a financiar las actividades productivas
de microempresas y pequefios negocios, su cartera de crédito envuelve mayor riesgo, lo
que implica mayores costos para su administracion. Por este motivo, se introduce en la
estimacion de la funcién de costo la tasa de morosidad del total de créditos para con-
trolar el costo del riesgo de la cartera de créditos de cada institucion (Hartarska et al.,
2013; Assefa et al., 2013).

Por otra parte, se espera que este progreso técnico reduzca los costos de produccién.
Asi, introducimos una variable de tendencia en la funcidn de costos a fin de recoger los
efectos del cambio tecnolégico (Hartarska et al., 2013; Assefa et al., 2013).

La funcién costo total presentada en la ecuacién (2) fue estimada con informacién men-
sual para 42 IMF en el periodo enero 2003 - diciembre 2009 y para cada categoria de
operadores microfinancieros. Dado que algunas IMF salen del mercado y otras entran,
se trata de un panel no balanceado.

El cambio en la metodologia de definicién y clasificacion de los créditos, que entré en
vigencia en julio de 2010 no permite extender el periodo de analisis mds alld de 2009.
En efecto, la clasificacién de créditos vigente hasta junio del afio 2010 se basaba en la
Resolucién S.B.S. N° 808-2003 seglin la cual la cartera de créditos de las instituciones

6 Los recursos prestables estdn constituidos por depdsitos captados del piblico, lineas de crédito externasy
capital propio.
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financieras se dividia en cuatro tipos: créditos comerciales, créditos a microempresas,
créditos de consumo y créditos hipotecarios para vivienda. Segtn esta resolucién, los
créditos a microempresas estaban definidos como aquellos créditos directos o indirectos
otorgados para el financiamiento de actividades de produccién, comercio o prestacién de
servicios de personas naturales o juridicas con un nivel de endeudamiento en el sistema
financiero que no excediera de US $30.000 o su equivalente en moneda nacional en el
momento de otorgamiento el crédito. A partir dejulio delafio 2010, entra en vigencia la
Resolucién S.B.S. Ne 11356 2008, que modificé la definicién y clasificacién de los tipos
de créditos de las entidades financieras. De esta manera a partir de julio de 2010 la car-
tera de créditos de las instituciones financieras es clasificada en ocho tipos de créditos:
créditos corporativos, créditos a grandes empresas, créditos a medianas empresas, cré-
ditos a pequerias empresas, créditos a microempresas, crédito de consumo revolvente,
crédito de consumo no-revolvente y créditos hipotecarios para vivienda. Los créditos a
microempresas seglin esta nueva clasificacion fueron definidos como aquellos créditos
destinados a financiar actividades de produccién, comercializacién o prestacién de servi-
cios, otorgados a personas naturales o juridicas, cuyo endeudamiento total en el sistema
financiero fuerano mayoraS/. 20.000 durante los Gltimos seis meses. Por tanto, la serie
de crédito MES antes de julio de 2010 es conceptualmente distinta a la publicada desde
julio de 2010, lo que limita la extensién del analisis hasta una fecha mas actual.

Las series que presentaron componentes estacionales fueron desestacionalizadas con
el método X12 ARIMA. Las fuentes de datos son las estadisticas publicadas por la SBS, el
Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) y el Instituto Nacional de Estadistica e Infor-
matica (INEI). Todas las variables monetarias estdn expresadas en soles de 2009.

3.2. Estimacién de los indicadores de Boone
Losindicadores de Boone para cada afio del periodo 2003-2009 se estiman a partir de la

introduccién de variables dicotémicas anuales que interactdan con los costos marginales
en la ecuacidn (1), tal como se especifica, seguidamente:

7 6
1115,1,_,- :a+z;dAﬂA lnmci,’j +Z;9AdA + 4y (4)
A= A=

Donde, S;; €S la participacion de la firma7en el periodo t en el mercado del crédito j, mc,
/1€ el costo marginal del créditoj de la empresaien el periodo t.j=1,2 (“créditos MES”y
“créditos otros”), t=1, 2,...,84, d,es una variable dicotémica anual que toma el valor 1
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enelafio Ay cero en caso contrario, siendoA=1, 2, ..., 7 (2003 al 2009). De esta mane-
ra, en el contexto de la estimacién con datos de panel es posible calcularindicadores de
Boone variantes en el tiempo, especificamente, cambiantes en cada afio del panel (van
Leuvensteijn, 2011). Adicionalmente, con el propésito de controlar ademas posibles di-
ferencias anuales se han introducido de manera aditiva las variables dicotémicas anua-

6
les y estan representadas por el término Z,QAdA 7 Eltérmino W, es un error aleatorio
A= 2

con media ceroy varianza constante. La tabla 1 describe los indicadores de las variables
empleados en las estimaciones.

Tabla 1

Definicion de variables e indicadores empleados en las estimaciones

Variables Definicion

Endégenas

Costo total (CT): Costo operativo mas gasto financiero

Participacién de las colocaciones del producto crediticio j en total de
Participacién de mercado (s/.) colocaciones del mercado. Donde j=1, 2. s, = participacién de mercado de
“créditos MES”, s, = participacién de mercado de “créditos otros”

Exégenas
Producto crediticioj (v;) Colocaciones. Donde j=1, 2. y, = “créditos MES”, y, = “créditos otros”

Costo unitario de los insumos. Donde m=1,2,3. p = precio de la mano de
obra aproximado como los gastos en personal divididos por el total de
empleados de la institucién, p, = precio de los fondos prestables (costo

Precio delinsumo m (p, ) financiero) aproximado por la tasa implicita pagada por depésitos mas
adeudos, p, = precio de capital (costo de uso de la infraestructura fisica)
aproximado por la tasa pasiva de los depésitos a plazo fijo de un afio
pagado por el sistema de CMAC

Tasa de morosidad (z,): Créditos en atraso y en cobranza judicial como porcentaje de los créditos

totales
Tendencia (z,) Tendencia lineal
Costo marginal del producto j Costo marginal por producto. Donde j=1, 2. mc, = costo marginal de
(mcj) “créditos MES”, mc, = costo marginal de “créditos otros”

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS.

La tabla 2 muestran los estadisticos descriptivos de los indicadores de las variables
consideradas.

" Estetérmino contiene seis variables dicotémicas anuales. Por ejemplo d, es una variable que adopta el valor
de 1 cuando las observaciones corresponden al afio 2003 y cero en caso contrario, 0, es su respectivo coefi-
ciente el que representa el efecto promedio del afio 2003 sobre la participacion de mercado promedio de las
firmas. Una interpretacion similar se da a los restantes coeficientes.
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Tabla 2

Estadisticas descriptivas

Variable Bancos CMAC CRAC Financieras EDPYME
Costo total (miles de soles del 287.595,90  56.506,57  12.121,57  42.197,86  8.528,35
2009) (113.041,11)  (44.856,34) (13.739,33) (36.350,25) (10.810,21)
“créditos MES” (miles de soles 735.919,50  173.727,40  32.644,38  163.561,11  27.507,08
del 2009) (551.239.23) (148.555,65) (42.908,51) (145.311,25) (39.103,29)
“créditos otros” (miles desoles  526.780,10  162.746,30  29.361,59  32.612,21  10.816,59
del 2009) (268.560,12) (134.428,34) (34.321,65) (35.171,87) (21.034.09)
6,46 7,67 7,13 9,40 9,45
Precio de fondos prestables (%)
(1,04) (1,98) (1,98) (1,74) (3,74)
8,31 8,31 8,36 8,31 8,31
Precio del capital (%)
(1,21) (1,21) (1,22) (1,23) (1,19)
Precio de la mano de obra (miles 511 4,49 3,93 474 4,02
de soles del 2009) (1,05) (0,82) (1,03) (0,81) (0,83)
. 4,04 511 8,71 4,36 7,80
Tasa de morosidad (%)
(1,43) (1,59) (5,87) (1,18) (5,59)
Participacién de mercado de 21,20 5,23 319 14,06 2,40
“créditos MES” (%) (0,07) (0,04) (0,03) (0,09) (0,02)
Participacién de mercado de 46,40 7,63 1,54 2,49
“créditos otros” (%) (0,19) (0,05) (0,02) (0,02)
Costo marginal de “créditos 0,24 0,16 0,18 0,19 0,27
MES”(miles de soles) (0,14) (0,06) (0,08) (0,04) (0,10)
Costo marginal de “créditos 0,13 0,13 0,16 0,28
otros” (miles de soles) (0,09) (0,03) (0,19) (0,16)
Ndmero de observaciones 180 979 1.107 270 814

Nota: Los valores corresponden a la media y al desvio estdndar (situado debajo y entre paréntesis)

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRPy el INEI.

4. Resultados

4.1. Estimacién de costos marginales

La tabla 3 contiene las estimaciones de las funciones de costos totales para cada una de
las cinco categorias de IMF. En cada caso, se estimé un modelo de efectos fijos de acuerdo
con los resultados del test de Hausman y con errores robustos.
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Tabla 3
Estimaciones de la funcién de costo total por tipo de IMF

Variable CMAC CRAC Financieras EDPYME Bancos

-1,44%* 1,28%* 4,62%% -1,01%* -17,16*

Ya (0,42) (0,35) (1,75) (0,43) (2,55)

2,89%* 0,88%* 1,90%* 0,60** 8,05%*

Y (0,46) (0,30) (0,66) (0,16) (1,41)
-0,35 1,93%* 3,07** -3,62%* 1,06

Py (0,36) (0,65) (1,32) (0,68) (1,20)

1,51%* -2,56%* 3,34%* 0,37 -3,29%*

P (0,36) (0,63) (1,14) (0,47) (1,36)

-0,16 1,63%* -5,41%* 4,25%* 3,23%*

Ps (0,49) (0,55) (1,37) (0,78) (1,59)
-0,23%* -0,06** -0,12%* -0,02 0,02

Yi¥ (0,03) (0,03) (0,06) (0,02) (0,09)

, 0,32** 0,01 -0,28 0,15%* 1,33%*
Yi (0,04) (0,03) (0,18) (0,05) (0,18)

, 0,03 -0,02 0,75 0,01** -0,63**
Y2 (0,04) (0,03) (0,10) (0,00) (0,10)
0,08* 0,24%* -0,04 0,08 -0,10

P:P; (0,05) (0,07) (0,21) (0,07) (0,20)

-0,20%* -0,64%* -0,49* 0,16 -0,44%*

PiPs (0,09) (0,22) (0,26) (0,18) (0,21)
-0,35%* -0,13 0,03 -0,57%* -0,22

P2Ps (0,06) (0,16) (0,25) (0,12) (0,20)
, 0,09* -0,06 -0,62** 0,56%* -0,05
P, (0,05) (0,07) (0,24) (0,14) (0,13)

, -0,12 0,28%* -0,39%* 0,19%* -1,15%*
P: (0,09) (0,08) (0,15) (0,06) (0,49)
, 0,49** 0,31%* 1,52%* -0,41* 1,97**
Py (0,12) (0,13) (0,38) (0,22) (0,53)
0,06 -0,21%* -0,17* 0,35%* 0,13

P (0,04) (0,04) (0,10) (0,05) (0,12)
-0,02 0,10%* 0,15* -0,14** -0,13

Py (0,04) (0,03) (0,08) (0,02) (0,09)
0,24** 0,19%* -0,23%* 0,07* 0,39%*

PYy (0,04) (0,04) (0,09) (0,04) (0,12)
-0,25%* -0,01 0,03 0,02 0,10

P2y (0,04) (0,04) (0,08) (0,02) (0,14)

-0,01 -0,12* 0,30%* -0,16** -0,48%*

PsYy (0,07) (0,06) (0,12) (0,08) (0,13)
-0,01 0,04 -0,08 -0,14** -0,01

Py, (0,08) (0,05) (0,11) (0,06) (0,13)

Continda
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Variable CMAC CRAC Financieras EDPYME Bancos
2 -0,20 2,49%* 0,91* 1,70** -0,06
1 (0,27) (0,04) (0,51) (0,44) 1,23
L. 0,14** -0,25* 0,10 0,19%* 0,03
1 (0,05) (0,04) (0,10) (0,07) (0,11)
z -0,001 -0,12** -0,03 0,20** 0,31**
Y1 (0,03) (0,03) (0,07) (0,04) (0,09)
, 0,001 -0,07** -0,08 -0,02* -0,28**
Ve (0,04) (0,02) (0,07) (0,01) (0,06)
, 0,07* -0,02 -0,09 0,02 0,18
Py (0,04) (0,07) (0,11) (0,09) (0,12)
, -0,14%* 0,14** -0,28** 0,01 0,29
P2 (0,04) (0,05) (0,09) (0,07) (0,17)
, 0,07 -0,12* 0,37** -0,04 -0,46**
L (0,05) (0,07) (0,11) (0,12) (0,17)
, -0,03** 0,01 -0,15** 0,06 0,15**
2 (0,01) (0,01) (0,05) (0,01) 0,05
L. 0,00 0,00 -0,001%*  0,0003** 0,00
2 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
, 0,001* -0,001 0,01 -0,005%*  -0,02**
M (0,00) (0,001) (0,00) (0,00) (0,003)
, 0,001* 0,001 0,01** -0,001* 0,01**
2 (0,00) (0,001) (0,00) (0,00) (0,002)
, -0,001 0,001 -0,004 -0,001 -0,001
2P (0,00) (0,001) (0,00) (0,00) (0,002)
, -0,002* -0,001 0,01%* 20,01**  -0,01**
P2 (0,00) (0,001) (0,00) (0,001) (0,003)
2 0,002** 0,001 -0,004 0,01** 0,01**
2P3 (0,00) 0,001 (0,00) (0,003) (0,003)
4,2 0,0002 -0,002** 0,004* -0,01** -0,004**
1% (0,00) (0,001) (0,00) (0,001) (0,002)
Constante -0,23 -7,74** -26,37** 5,54%* 6,64**
(3,10) (2,23) (9,00) (2,05) (1,88)
R? 0,98 0,95 0,99 0,94 0,99
Testde 1.015,67  1.151,46 80,07 131,91 98,43
Hausman
Prob Chi>2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: errores robustos entre paréntesis. *p<0,1.** p<0,05

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRPy el INEI.

La mayoria de los coeficientes estimados para las variables mas importantes (productos
y precios de insumos) son significativos y con los signos esperados.
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La morosidad incrementa los costos totales de las CRAC, las financierasy las EDPYME. Sin
embargo, este resultado no se observa ni en las CMAC, ni en los bancos especializados. Este
hallazgo estd reflejando los altos costos asumidos por las CRAC, EDPYME y financierasa lo
largo de su trayectoria como consecuencia de su orientacion a servir a clientes del medio
rural o de muy escasos recursos, clientes de mayor riesgo en el mercado microfinanciero.

El cambio tecnolégico ha sido importante para reducir los costos totales solo en el caso
de las CMACYy las financieras y no lo ha sido en el caso de las CRACy las EDPYME. Un re-
sultado sorprendente se encuentra para los bancos porque el coeficiente estimado para
la tendencia tiene signo positivo y significativo.

La figura 5 presentan los costos marginales estimados de los “créditos MES” para ban-
cos y CMAC. Los bancos por su parte experimentaron un comportamiento oscilante en
el periodo analizado. El aumento sustantivo del nivel de costos marginales observado
ainicios de 2009 puede ser explicado por los mayores costos enfrentados por el Banco
del Trabajo en su proceso de conversién a Financiera Crediscotia a inicios de ese afio. En
relacién a los costos marginales de los “créditos MES” de las CMAC, estos han presentado
un comportamiento creciente a lo largo de todo el periodo.
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Figura 5. Costos marginales de “créditos MES” para bancos y CMAC

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRP y el INEI.
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La figura 6 presenta los costos marginales de los “créditos MES” de las financieras, CRAC
y EDPYME. Tal como se observa, estos han decrecido en el periodo analizado, en el caso
de las financieras y EDPYME siendo muy significativa esta reduccién en el caso de estas
Gltimas. Para las CRAC, el comportamiento de estos costos marginales ha mostrado una
ligeratendenciaal crecimiento hasta mediados de 2006, para luego iniciar un moderado
recorrido decreciente.
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Figura 6. Costos marginales de “créditos otros” para financieras, CRAC y EDPYME

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRPy el INEI.

Los resultados sugieren que en un entorno mas competitivo las IMF han obtenido diver-
sos resultados en relacién con las ganancias de eficiencia en la produccion de créditos
para microempresas. Mientras que las financieras y las EDPYME han presentado mejoras
de eficiencia en la provisién de “créditos MES” a lo largo del periodo analizado, las CRAC
presentan modestas mejoras de eficiencia. En el caso de los bancos, las ganancias de
eficiencia para este tipo de créditos son reducidas, aparentemente, debido al cambio
en la naturaleza de una de las entidades de este grupo de IMF. Por otra parte, las CMAC
son el grupo de IMF para las cuales no se registra ganancias de eficiencia en términos de
reducciones de los costos marginales asociados a los “créditos MES”.
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Los costos marginales de los “créditos otros” de CMACy CRAC se muestran en la figura 7.
Como se aprecia, los costos marginales de las CMAC han seguido una tendencia decre-
ciente mientras los de las CRAC han mostrado mas bien una tendencia creciente que se
revierte hacia el final del periodo.

0,20
0,18
0,16 \ ko
S AV
S 0,14 ‘\,\ 2
o Vd ~
2 \" - \I\' ~ \_...’ - N
@ ~ pd
£} 0,12 i |'\\/~I D Y ety \’ \a-~ _
o \N -
g 1Y)
g 01 L
0,08
0,06
0,04
o [sal [sal ~ g w0 [Ta) O O O ~ ~ 0 [} 0 (=N (=)
S 2 2 2 2 22 9 9 2 2 2 < 2 2 9 <
a = © > B = o o c > = a o = o > B
g 83 &8 £ s 2 2 8 3 2 2 8 & 85 & £ s
R LY o—— CRAC

Figura 7. Costos marginales de “créditos otros” para CMAC y CRAC

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRPy el INEI.

Los costos marginales del “crédito otros” de los bancos muestran un comportamiento
creciente hasta el primer trimestre de 2009. Luego de ello su tendencia es decreciente.
En relacion con la tendencia de los costos marginales de “créditos otros” de las financie-
ras, esta se presenta creciente hasta elinicio de 2008 para luego iniciar una trayectoria
descendente (ver figura 8).

Por lo mostrado aqui, tanto los bancos y las financieras especializadas como las CRAC
han experimentado ganancias de eficiencia en la oferta de “créditos otros” hacia el final
del periodo estudiado, mientras que en el caso de las CMAC las mejoras en eficiencia en
la produccién de este tipo de créditos se han observado en todo el periodo estudiado.
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Figura 8. Costos marginales de “créditos otros” para bancos y financieras

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRPy el INEI.
4.2. Estimaciones de indicadores de Boone

4.2.1. MErRcADO DE “crReDITOS MES”

La ecuacién (4) fue estimada para el subsegmento de CMAC y bancos asi como para el
subsegmento de CRAC, financieras y EDPYME. En ambos casos, se estimé un modelo de
efectos fijos, de acuerdo con los resultados del test de Hausman, con el método de Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF) a fin de corregir problemas de autocorrelacion
y heteroscedasticidad presentes en los residuos (Greene, 2012).

Como seaprecia en la segunda columnatabla 4, para el grupo de CMACy bancos no todos
los indicadores de Boone estimados para los afios 2003 a 2009 son negativos como se
esperaba®. Es a partir del afio 2007 que los valores estimados se tornan negativos y solo
en el 2009 se obtiene un valor negativo significativamente distinto de cero. Aun cuando
la trayectoria sequida por los indicadores de Boone estimados para este mercado de
“créditos MES” (donde compiten las CMACy los bancos) no permite afirmar categérica-

8 Probablemente, este hallazgo esté vinculado al comportamiento creciente de los costos marginales de los

“créditos MES” para ambas categorias de operadores microfinancieros entre los aflos 2003 y 2006 (ver la
figura 5).
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mente que la competencia se ha incrementado durante todo el periodo analizado, si es
posible aseverar que hacia fines del periodo, se produjo un aumento de la competencia.

Tabla 4

Indicadores de Boone estimados para el mercado de “créditos MES”

CMACy bancos CRAC, financieras y EDPYME
Baoos 0,05** -0,02
Baoos 0,08** -0,09**
Booos 0,08** -0,09**
Bosos 0,05** -0,07**
Boor -0,004 -0,20**
Bosos -0,03 -0,34**
Bo00 -0,07** -0,54**
Tets de Hausman 266,49 44,1
Prob Chi>2 0,00 0,00
Ndmero de observaciones 1.079 1.949

**p<0,05. *p<0,1
Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRPy el INEL.

Este aumento tardio de la competencia entre CMACy bancos por la provisién de “créditos
MES” puede explicarse porque las presiones competitivas en este mercado se desarro-
llaron hacia mediados de la década pasada con la llegada de las CMAC a Lima. Por ello,
estas solo se reflejan en un indicador de Boone estadisticamente significativo hacia el
final de la década.

A la luz de estos resultados, que muestran unincremento de la competencia entre estas
dos categorias de IMF en el mercado de “créditos MES” hacia el final del periodo estimado,
es conveniente que las autoridades econémicas continden promoviendo la igualdad de
condiciones regulatorias para la competencia de las IMF con otras entidades del merca-
do. Asimismo, esigualmenteimportante que las autoridades se encuentren alertas para
vigilary evitar practicas poco cuidadosas en la provisién de créditos, que pueden conducir
a problemas de sobreendeudamiento de los clientes con el deterioro de la cartera credi-
ticia de las IMF, a fin de garantizar el sano desarrollo de la competencia en la industria.

En el mercado de “créditos MES” donde actdan las CRAC, las EDPYME y las financieras, se
encontréindicadores de Boone negativosy en su mayoria estadisticamente significativos,
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tal como se observa en la tercera columna de la tabla 4. Estos resultados sugieren unincre-
mento significativo de la competencia en este subsegmento de mercado de “créditos MES”.

Es importante notar cémo los indicadores de Boone se van tornando bastante mds ne-
gativos hacia el final del periodo analizado, lo que confirma que la mayor competencia
en este mercado, en efecto, estd penalizando severamente a las firmas mas ineficientes.
Este resultado contrasta con el obtenido para el mercado de “créditos MES” donde com-
piten CMACy bancos especializados, en el que si bien también existe evidencia de mayor
competencia, éstaimpone una menor pena a las firmas ineficientes?.

La entrada de la banca comercial al mercado microcrediticio asi como el proceso de up-
grading seguido por varias EDPYME también habrian sido factores que contribuyeron a
elevar la competencia en este mercado.

En resumen, la evidencia encontrada revela unincremento importante de la competencia
en elmercado de “créditos MES”. Sin embargo, este mercado no es homogéneoy muestra
distintos niveles de competencia seqtn tipo de proveedores microfinancieros. Por tipo
deinstituciones, la competencia observada entre cajas rurales, financieras y EDPYME es
mayor que la existente entre cajas municipales y bancos especializados.

4.2.2. MERCADO DE “CREDITOS OTROS”

Las estimaciones de los indicadores de Boone para este mercado donde compiten las
CMACYy las CRAC se obtuvieron mediante la estimacion de la ecuacién (4) a través de un
modelo de efectos aleatorios. Se aplicé el método de MCGF para resolver problemas de
autocorrelacion y heteroscedasticidad detectados en los residuos.

Los valores estimados de los indicadores de Boone para el subsegmento de mercado de
actuacion de CMACy CRAC se presentan en la segunda columna de la Tabla 5. Todas las
estimaciones presentan los signos negativos esperados y son, en su mayoria, estadisti-
camente distintos de cero.

¥ Elindicador de Boone para el mercado donde compiten CMACy bancos especializados en 2009 es de -0,07,
mientras que para el mercado donde acttan las CRAC, financieras y EDPYME, es de -0,54.
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Tabla 5

Indicadores de Boone para el mercado de “créditos otros”

CMACy CRAC Bancosy financieras
B soos -0,01 0,03
B oo -0,02 -0,01
B roos -0,02* 0,01
Bjoos -0,03** -0,003
Booor -0,04** 0,07**
Baoos -0,06** 0,02
Baoos -0,06** 0,001
Tets de Hausman 2 149,27
Prob Chi>2 0.99 0.00
Nimero de observaciones 1.857 415

Fuente: elaboracién propia con datos de la SBS, el BCRPy el INEI.

La trayectoria decreciente mostrada por elindicador de Boone en este submercado indi-
ca unaintensificacién de la competencia entre las CMACy las CRAC por la colocacién de
un conjunto de créditos que incorpora créditos de consumo, comerciales e hipotecarios
durante el periodo 2003-2009.

Estos hallazgos revelan que la competencia entre las CMAC y CRAC por proveer créditos
de consumo, comerciales e hipotecarios se ha incrementado desde mediados de la dé-

cada anterior.

Los indicadores de Boone para el segmento de mercado de “créditos otros” donde com-
piten bancosy financieras obtuvieron a partir de estimacion de la ecuacion (4) mediante
un modelo de efectos fijos?®y con el método de MCGF para corregir problemas de autoco-
rrelacion y heteroscedasticidad de los residuos.

La tercera columna de la Tabla 5 muestra indicadores de Boone en su mayoria no signifi-
cativos, con lo cual no se encuentra evidencia respecto de la evolucién de la competencia

en este submercado de “créditos otros” en el contexto de la racionalidad planteada por
elindicador de Boone. Estos resultados no concluyentes llaman la atencién al considerar

20 Segln los resultados del test de Hausman.
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la reduccién de costos marginales de este tipo de créditos tanto para los bancos como
para las financieras (ver figura 8).

En funcién a los resultados hallados para el mercado de “créditos otros” se concluye que
elaumento de la competencia solo ha sido significativo en el segmento donde compiten
CMACy CRAC, no habiendo evidencia concluyente sobre la evolucion de la competencia
entre bancos y financieras especializadas por la provision de este tipo de créditos.

5. Conclusiones

La contribucién de este estudio es el empleo de una medida robusta de competencia en
elanalisis de la competencia entre IMF peruanas en un periodo de importantes cambios
en la regulacién y transformaciones en la estructura de la industria.

Elindicador de Boone es una medida de la competencia basada en la relacién entre la efi-
ciencia de las firmasy la participacién de mercado. Establece que las firmas con menores
costos marginales (mas eficientes) consiguen mayor participacién de mercadoy, a medida
que la competencia se incrementa, las firmas menos eficientes son mas penalizadas con
una menor participaciéon de mercado. Esta medida de competencia es asi mas robusta
que otras medidas convencionales como el IHH, el Indice de Lerner o el estadistico H
de Panzary Rose, ya que consigue superar ambigiiedades y dificultades conceptuales,
derivadas de no tomar en cuenta el desarrollo de la eficiencia de las firmas en mercados
con mayores niveles de competencia.

Este estudio analiza la competencia entre instituciones microfinancieras peruanas em-
pleando elindicador de Boone, en el periodo 2003-2009. El andlisis distingue los “cré-
ditos MES” de los otros tipos de créditos (consumo, comercial e hipotecario), los que son
tratados como una sola categoria llamada “créditos otros”. Asimismo, en cada uno de los
mercados para estos dos productos crediticios se identificd, a partir del valor del crédito
promedio por deudor, subsegmentos de mercado y las categorias de IMF que compiten
alinterior de cada uno de ellos. Asi, en el mercado de “créditos MES” compiten, de un
lado, CMACy bancos especializados por atender a clientes de mayoresingresosy, de otro,
lo hacen CRAC, EDPYME y financieras especializadas por clientes con menores ingresos.

En el mercado de “créditos otros” se identificaron también dos submercados. En el pri-
mero de ellos se encontrarian compitiendo las CMAC y las CRAC por atender a clientes
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de ingresos mds altos mientras que en el sequndo, competirian los bancos y financieras
especializadas por atender a clientes con ingresos mds bajos.

Los resultados muestran que la competencia aumenté en el mercado de “créditos MES”.
Sin embargo, este mercado muestra distintos niveles de competencia segtn tipo de pro-
veedores microfinancieros. La competencia observada entre CRAC, financierasy EDPYME es
mayor que la existente entre CMACy bancos especializados. Mds aun, la evidencia muestra
que la competencia entre CMACy bancos solo se intensifica hacia el final del periodo es-
tudiado, lo que revela el desarrollo tardio de la competencia, por la provisién de créditos
amicroempresas, entre las entidades mas grandes del mercado microcrediticio peruano.

La evidencia de mayor competencia en el mercado de “créditos MES” es consistente con
las presiones competitivas generadas por varios procesos ocurridos a lo largo del periodo
2003-2009, como han sido la llegada de la banca comercial al mercado microcrediticio,
el crecimiento y transformacion —-upgrading- de entidades como las EDPYME y la entrada
de las CMAC al mercado limefio.

En el mercado de “créditos otros”, la evidencia sugiere que la competencia entre CMACy
CRAC se haincrementado significativamente, no encontrandose resultados concluyentes
para la competencia entre bancos y financieras.

Los resultados sugieren que las microfinanzas en el Perd se han venido desarrollando
en un entorno mds competitivo. Asi, este estudio pone en la agenda de discusidn temas
como el roly la responsabilidad de las autoridades del sector financiero de garantizar el
desarrollo de la competencia con medidas que resguarden el crecimiento saludable del
sectory laigualdad de condiciones entre los operadores. Es importante considerar que,
aunque nuestros resultados dan cuenta de que la competencia penaliza a las entidades
menos eficientes, laintensificacion de la competencia también podria llevar a resultados
no deseados como el sobreendeudamiento de los clientes, el desarrollo de malas prac-
ticas en el controly la gestion del riesgo por parte de las IMF, entre otros. Corresponde
entonces la aplicacion de medidas preventivas como la supervision mas estricta de los
protocolos de evaluacion de riesgo de los clientes por parte de las IMF, el fomento de la
formaciony utilizacién de centrales de riesgo que reduzcan la asimetria de informacién
sobre los clientes, asi como otras medidas.

Como futuras lineas de investigacion derivadas del estudio, cabe mencionar elandlisis de

la relacion entre la competenciay los resultados financieros de las entidades y el nivel de
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endeudamiento de clientes. Asimismo, la extension del periodo de andlisis constituye,
en si mismo, un tema en la agenda de investigacion al ser la competencia un fenémeno
dindmico de caracteristicas cambiantes en el tiempo.
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