PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\gﬁgﬁm

DEL PERU

PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

ESCUELA DE POSGRADO

DOS ESTUDIOS SOBRE LAS MICROFINANZAS EN EL
PERU

Tesis para optar el grado de Doctora en Economia presentada por

GLADYS GIOVANNA AGUILAR ANDIA

Asesora:
PROF. JANINA LEON CASTILLO

Jurado:

PROF. CLAUDIO GONZALEZ-VEGA
PROF. FRANCISCO GALARZA
PRrRoOF. RoDOLFO CERMENO

PROF. RAUL HOPKINS

Lima, 2014

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP ; 82-}‘61'}2'2‘““

DEL PERU

A la memoria de mi madre, Gloria Andia de Aguilar

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

AGRADECIMIENTOS

Agradezco en primer lugar a mi asesora, la Dra. Janina Le6Gn por su
permanente apoyo y estimulo en la elaboracion de esta tesis. Sus comentarios
y observaciones han servido para que los dos estudios que forman parte de
esta tesis, cuenten con adecuados niveles de rigurosidad teorica y
metodolégica. En segundo lugar, agradezco al Dr. Rodolfo Cermefio por sus
comentarios en una version preliminar de la tesis, los cuales permitieron una
mejora importante de la misma. En tercer lugar, quiero agradecer a Jhonatan
Clausen, a Miguel Sanchez y a Angelo Cozzubo por su apoyo en el
procesamiento y manejo estadistico de la informacién. Quiero agradecer
también a los colegas del Departamento de Economia que asistieron a los
Seminarios de Tesis del Programa de Doctorado en Economia de la PUCP, por
los comentarios y sugerencias aportadas para el mejoramiento de mi
investigaciéon. Finalmente, agradezco el apoyo financiero recibido de la PUCP

para la realizacion de este Doctorado.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

RESUMEN EJECUTIVO

La presente tesis tuvo como proposito estudiar dos importantes temas
vinculados al desarrollo de la industria microfinanciera peruana: el primero de
ellos relacionado con la eficiencia del sector y el segundo, con la competencia
en el mercado de microcréditos. Para tales efectos, se elaboraron dos estudios

gue abordaron cada uno de estos temas.

En el primer estudio, el tema de la eficiencia del sector fue analizado en base a
la estimacion de economias de escala, a nivel de planta y de firma, para cinco
categorias de instituciones microfinancieras (IMF) utilizando informacion panel
de frecuencia mensual para el periodo 2003-2010. Asimismo, se evallo
posibles determinantes de las economias de escala a nivel de firma para cada
categoria de operador microfinanciero. Los resultados de este primer estudio
sugieren que no todas las categorias de IMF presentan economias de escala a
nivel de planta y de firma. Mientras que la habilidad y capacidad del personal
para el desarrollo del negocio microfinanciero es un determinante de las

economias de escala, en la mayoria de las tipos de IMF.

En el segundo estudio, se analizé la competencia en el mercado microcrediticio
vinculandola con la eficiencia de las firmas involucradas y su participacion en el
mercado. El analisis se realiz6 para el periodo 2003 — 2009 con la aplicacién
del Indicador de Boone, medida més robusta de la competencia frente a otras
convencionales (IHH, indice de Lerner). Los resultados encontrados sugieren
gue la competencia en el mercado de créditos a microempresa se ha
incrementado. No obstante, dado que el mercado no es homogéneo, existen

niveles diferentes de competencia segun tipo de proveedores microfinancieros.
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INTRODUCCION

Segun The Economist Intelligence Unit, el Pertd ha sido considerado por seis
afos consecutivos (2008-2013) como el mejor entorno para el desarrollo de las
microfinanzas a nivel mundial. Es por ello que la industria microfinanciera
peruana representa un caso emblematico de desarrollo y madurez de la
industria de microfinanzas en el mundo, resultado de un entorno favorable para
el desarrollo del negocio microfinanciero y de la operacion en el mercado de un

conjunto de IMF de naturaleza heterogénea.

En este contexto de expansion, la industria microfinanciera enfrenta el reto de
alcanzar mayores niveles de inclusion financiera de la poblacion pobre. Para
hacer frente a este desafio la industria debe operar de manera eficiente y con
elevados niveles de competencia porque ello, garantiza la provision de
servicios microfinancieros en condiciones adecuadas de precios a los clientes.
Es por eso que resulta relevante contar con estudios que aborden de un lado,
el tema de la eficiencia de la industria y del otro, el tema de la competencia. En
particular, analisis aplicados al caso de la industria de microfinanzas en el Peru
son de relevancia por la importancia que ésta tiene en la industria

microfinanciera mundial.

Esta tesis tiene como objetivo analizar dos importantes temas vinculados al
desarrollo de la industria microfinanciera peruana: el primero de ellos
relacionado con la eficiencia del sector y el segundo, con la competencia en el

mercado de microcréditos.

En el primer capitulo de la tesis se estima economias de escala, a nivel de

planta y de firma, para cinco categorias de instituciones microfinancieras (IMF)
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peruanas utilizando informacion panel de frecuencia mensual para el periodo
2003-2010. Ademas, evalla posibles determinantes de las economias de
escala a nivel de firma para cada categoria de IMF. Los resultados sugieren
gue mientras la categoria de cajas (bancos) rurales goza de economias de
escala a nivel de planta y de firma, la categoria de financieras especializadas
en microfinanzas experimenta deseconomias de escala a ambos niveles y los
bancos especializados en microfinanzas enfrentan deseconomias a escala a
nivel de planta y en algunos casos, retornos constantes a nivel de firma. Se
encuentra que la habilidad y capacidad del personal para el desarrollo del
negocio microfinanciero es un determinante de las economias de escala, en la

mayoria de las categorias de IMF, con un efecto positivo sobre éstas.

En el segundo capitulo se analiza la competencia en el mercado microcrediticio
peruano vinculandola con la eficiencia de las firmas involucradas y su
participacion en el mercado. El analisis se realiza para el periodo 2003 — 2009.
Para una medida mas robusta de la competencia se utiliza el Indicador de
Boone frente a otras medidas convencionales (IHH, indice de Lerner). El
analisis distingue los créditos a microempresa (créditos MES) de los otros tipos
de créditos (consumo, comercial e hipotecario), los que son tratados como una
sola categoria de crédito (créditos “otros”). Nuestros resultados muestran que
la competencia se ha intensificado en el mercado de créditos MES, ello a
pesar de observarse una mayor concentracion en este mercado durante el
periodo analizado. Sin embargo, este mercado no es homogéneo y muestra
distintos niveles de competencia segun tipo de proveedores microfinancieros.
Por tipo de instituciones, la competencia observada entre cajas rurales (CRAC),

financieras y entidades de desarrollo de la pequefia y microempresa
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(EDPYME) es mayor que la existente entre cajas municipales (CMAC) y
bancos especializados. En el mercado de créditos “otros”, la evidencia sugiere
que por tipo de entidades, la competencia entre CMAC y CRAC se ha
incrementado, no encontrandose resultados concluyentes para la competencia

entre bancos y financieras.

Los resultados de ambos estudios pretenden contribuir al debate y discusion
sobre el desarrollo de la industria microfinanciera en el Peru principalmente, en
lo que respecta al mejoramiento de su eficiencia y el incremento de la

competencia.
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CAPITULO 1. ECONOMIAS DE ESCALA EN LA INDUSTRIA

MICROFINANCIERA, un andlisis aplicado el caso peruano*

1. Introduccién

La industria de microfinanzas estd conformada por un conjunto de
instituciones microfinancieras (IMF) cuya mision es atender, con productos y/o
servicios financieros, al segmento de microempresas —en su mayoria
informales— y al de hogares pobres, tradicionalmente no atendidos por la
banca comercial. Si bien estas IMF tienen importantes diferencias en cuanto a
Su naturaleza institucional, su escala de operaciones, su forma de fondeo, entre
otros aspectos, constituyen una industria porque ofrecen servicios financieros
de pequefio monto —principalmente crédito- a la poblacion pobre y de escasos

recursos, no bancarizada.

La expansion de la industria de microfinanzas ha sido notable durante la dltima
década, llegando a extender créditos a mas de 200 millones de clientes en el
afio 2010%. No obstante este significativo crecimiento del alcance, se estima
gue la actual oferta microfinanciera no es suficiente para atender la demanda
total de servicios microfinancieros (Swanson, 2008). Por otra parte, este
importante crecimiento de la oferta de microcréditos ha ido acompafiado de
altas tasas de interés evidenciando, elevados costos en la provision de los

servicios y por tanto, un comportamiento no eficiente de la industria.

Existe consenso sobre la importancia promover una eficiente expansion de la

industria microfinanciera que garantice la incorporacion de los segmentos mas

*Articulo aprobado para su publicacion en el Trimestre Economico, Vol. LXXXI (3), julio-
septiembre, 2014.
! Segin informacién de MicrocreditSummit.org
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pobres de la poblacién al mercado financiero formal en condiciones adecuadas
de precios. En este contexto, un analisis de eficiencia de la industria basado en
la estimacion de las economias de escala y sus determinantes, considerando la
heterogeneidad de los operadores microfinancieros, es importante para
identificar los segmentos de la oferta donde es posible explotar economias de
escala. El aprovechamiento de las economias de escala permite aumentar la
produccion reduciendo los costos medios lo que debiera traducirse, en
menores precios para los clientes, posibilitando asi, un mayor alcance de la
industria. Asimismo, la reduccion de costos medios deberia favorecer a la
sostenibilidad financiera de los intermediarios microfinancieros. Por tanto, un
aspecto fundamental para caracterizar el funcionamiento eficiente de la

industria microfinanciera es evaluar la existencia de economias de escala.

La industria microfinanciera peruana representa un caso emblematico de
desarrollo y madurez de la industria de microfinanzas en el mundo, resultado
de un entorno favorable para el desarrollo del negocio microfinanciero® y de la
operacion en el mercado de un conjunto de IMF de naturaleza heterogénea.
Por lo cual, la estimacion de las economias de escala y el andlisis de sus
determinantes aplicado al caso de la industria microfinanciera peruana, reviste
especial importancia para caracterizar el funcionamiento eficiente de la

industria microfinanciera.

Este estudio tiene como objetivo estimar economias de escala, a nivel de

planta y de firma, en la industria —regulada®— de microfinanzas en el Peru y

2 El Pert fue considerado por cinco afios consecutivos (2008-2012) como el mejor entorno
para el desarrollo de las microfinanzas a nivel mundial por The Economist Intelligence Unit.

El organismo regulador y supervisor del sector microfinanciero es la Superintendencia de
Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS).
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evaluar los determinantes de estas economias de escala a nivel de firma. La
estimacion de economias de escala y la evaluacién de sus determinantes se
realiza para cada una de las cinco categorias de IMF —Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas de Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC),
Entidades de Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa (EDPYME), bancos y
financieras especializados en microfinanzas*— que operan durante el periodo

enero 2003 — junio 2010 en el mercado microfinanciero peruano.

El tema de las economias de escala en la industria microfinanciera ha sido
poco atendido en la literatura relevante en comparacion con la atencion que ha
recibido en el caso de la industria bancaria (Berger y Mester, 1997, 2003;
Berger, 2007). Los estudios sobre economias de escala en la industria de
microfinanzas (Hartarska, Shen y Mersland, 2013) aunque han realizado un
andlisis para la industria mundial y en algunos casos, distinguiendo entre IMF
de distintas caracteristicas institucionales, no han distinguido entre economias
de escala a nivel de planta y a nivel de firma, siendo este un aspecto muy
importante a ser tomado en consideracion cuando los intermediarios
financieros expanden su escala e operacion incrementando sus plantas
(oficinas o agencias) antes que incrementando sus servicios manteniendo el

numero de agencias constantes (Benston, Hanweek, Humphrey, 1982).

Nuestro estudio aporta nuevo conocimiento sobre las economias de escala en
la industria de microfinanzas, al incorporar la dimension de firma y de planta en

el analisis, lo que es particularmente importante en el caso de la industria de

4 Aunque existen otras instituciones como Organizaciones No Gubernamentales (ONG) con
programas de microcrédito y Cooperativas de Ahorro y Crédito que también otorgan servicios
financieros de pequefia escala, no se encuentran reguladas por la SBS y por lo general, estan
dirigidas a grupos especificos de la poblacion (grupos en extrema pobreza y miembros de la
cooperativa) no teniendo por tanto una amplia presencia en el mercado. Por esta razén no son
consideradas dentro del analisis que aqui se realiza.
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microfinanzas debido a su significativo crecimiento basado en la expansion de
las oficinas (plantas) de sus intermediarios microfinancieros. Asimismo, al
realizarse un analisis diferenciando por categoria de IMF se incorpora la
heterogeneidad de operadores de la industria que permite una evaluacion mas
exacta de las economias de escala y sus determinantes en la industria

microfinanciera.

Se encuentra que mientras las CRAC (bancos rurales) gozan de economias de
escala a nivel de planta y de firma, la categoria de financieras especializadas
en microfinanzas experimenta deseconomias de escala a ambos niveles y los
bancos especializados en microfinanzas estarian enfrentando deseconomias a
escala a nivel de planta y en algunos casos, retornos constantes a nivel de
firma. El grupo de CMAC puede explotar economias de escala a nivel de
planta mas no asi a nivel de firma, en tanto que las EDPYME presentan
retornos constantes a nivel de planta y economias de escala a nivel de firma.
También se ha encontrado que, la habilidad y capacidad del personal para el
desarrollo del negocio microfinanciero es un determinante de las economias de
escala, en la mayoria de las categorias de IMF, con un efecto positivo sobre

éstas.

El resto del capitulo se organiza de la siguiente manera: la seccion 2
proporciona el marco conceptual del andlisis, la seccion 3 presenta la
metodologia empleada. En la seccion 4 se presentan algunos hechos
estilizados sobre la industria microfinanciera peruana. La secciéon 5 muestra y
discute los resultados obtenidos en el analisis empirico. Finalmente, las

conclusiones a las que arriba el estudio se presentan en la seccion 6.
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2. Marco Conceptual

2.1 Medidas de economias de escala

Existen dos enfoques que permiten identificar los productos e insumos en la
actividad financiera. El enfoque de produccion (Benston, 1965; Bell y Murphy,
1968) y el enfoque de intermediacion (Benston, Hanweck y Murphy, 1982).
Segun el enfoque de produccién, los intermediarios financieros producen
servicios de depositos y créditos usando como insumos mano de obra y capital
(infraestructura). Bajo este enfoque, los productos se miden en cantidades, es
decir, en nimero de cuentas de créditos y/o de depdsitos, mientras que los
costos de produccion son Unicamente aquellos asociados a la mano de obra 'y
al capital fisico (costos operativos). El enfoque de intermediacion considera
gue el producto de la actividad de intermediacion financiera son los distintos
tipos de créditos ofrecidos y que los insumos para producirlos son la mano de
obra, el capital fisico y los recursos financieros o fondos prestables. Bajo esta
aproximacion, la producciéon se mide como el valor monetario de los diferentes
productos crediticios ofrecidos y los costos incluyen ademas de los costos
operativos, los costos financieros. Dada la importancia de los costos
financieros en la estructura de costos de las IMF peruanas®, en este estudio se
emplea el enfoque de intermediacion por ser el mas adecuado para definir los

costos totales en la industria microfinanciera.

Bajo el supuesto de que las IMF son precio-aceptantes en el mercado de
factores y que buscan maximizar sus beneficios (minimizando sus costos), por

el principio de la dualidad en la produccion, los costos totales estan definidos a

> Segun informacion de la SBS, en el 2010 los fondos prestables representaron mas del 90%
del pasivo de las IMF de ahi la importancia de sus costos en la estructura de costos de las
entidades microfinancieras.
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partir de los precios de los factores de produccion y del nivel de produccion. No
obstante cuando las firmas funcionan con multiples plantas —en este caso,
multiples oficinas o agencias— debe considerarse como éstas afectan los
costos de las firmas, y cOmo éstas a su vez pueden ser afectadas por los
niveles de produccién (Benston, Hanweck y Humphrey, 1982). De forma que

la funcién de costos es:
CT =CT[y,p.B(y)] (1)

Donde CT es el costo total, p es un vector de precios de insumos, y es un
vector de outputs y B es el niumero de plantas que, en principio, puede variar

con el nivel de la produccién de los distintos outputs.

El concepto de economias de escala requiere que un aumento en la
produccion, manteniendo los precios de los factores de produccion constantes,
conduzca a un aumento menos que proporcional en los costos totales. Esto
implica que la elasticidad costo total-producto debe ser menor a la unidad. Si
por el contrario, fuera superior a la unidad, se tendrian deseconomias de

escala y en el caso que fuera igual a la unidad, retornos constantes a escala.

La literatura relevante presenta dos medidas de economias de escala. La
primera obtenida bajo el supuesto de que la firma incrementa su produccion
manteniendo la proporcion de sus outputs —economias de escala sobre un rayo
vector (RSE®)- (Benston, Hanweck y Humphrey, 1982), y la segunda,
considerando cambios en la proporcidbn de outputs —economias de escala

sobre una senda de expansion, la de un banco pequefio A que elige la

® Sigla de su denominacién en inglés: Ray Scale Economies (RSE).
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combinacion de productos de un banco grande B, (EPSE™ ")— (Berger,
Hanweck y Humphrey, 1987). En ambos casos, las economias de escala se
estiman a nivel de firma y a nivel de planta. A nivel de planta la elasticidad
costo total-producto se estima considerando que el nimero de oficinas no

cambia con el nivel de produccién mientras que a nivel de firma, el nUmero de

oficinas varia con la produccion (Berger, Hanweck y Humphrey, 1987).

Las medidas de economias de escala, a nivel de planta y de firma, que

estimamos en este estudio son:

Economias de escala sobre un rayo vector a nivel de planta (RSEp):

RSEP:ZBInCTaEI)r:,;,B(y)] )

- Economias de escala sobre un rayo vector a nivel de firma (RSEg):

oInCT olnB
RES = RS olnB [Zalnyi:| S

- Economias de escala sobre una senda de expansion a nivel de planta

(EPSEp "B ):

(4)

nB (YF =y yS aInCT(y®,p,B(Y))
=St Z[(CT(VB)—CT(VA))/ cT(y®) oIy,

- Economias de escala sobre una senda de expansion a nivel de firma

(EPSEg "®):

AB s OInCT (y§F—yMH7y¥§ 2InB
EPSE T =EPSE T B Z[(CT(yB)—CT(yA))/CT(yB) ainy, )

Son estimados valores promedio de las economias de escala para las cinco
categorias de IMF vy luego, series de economias de escala a nivel de firma

para continuar con el andlisis de sus determinantes.

’ Sigla de su denominacién en inglés: Expansion Path Scale Economies (EPSE).
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2.2 Determinantes de las economias de escala
Segun la teoria neoclasica de la firma los factores que explican el surgimiento
de economias de escala en la produccion pueden ser de dos tipos:

tecnoldgicos y no tecnolégicos®.

Una tecnologia de produccion que exhibe rendimientos crecientes a escala
genera economias de escala. Estos resultados pueden encontrarse,
frecuentemente, en procesos productivos que emplean tecnologia
especializada, generalmente, asociada a un elevado nivel de capital fijo. En el
contexto de la industria de intermediacion financiera, por ejemplo, la
introduccién de cajeros electrénicos puede permitir un aumento de la
produccion de servicios financieros con un aumento de los costos de
producciéon en una menor proporcion al incremento de la produccion. Ahora
bien, en el caso de la industria microfinanciera, el uso de este tipo de
tecnologia deberia ser visto mas bien como un cambio tecnoldgico ya que al
inicio de la década pasada era poco difundido, entre las IMF, el uso de cajeros
electrénicos y es mas bien hacia el final de este periodo que esta tecnologia

tiende a hacerse mas usada en el negocio de intermediacion microfinanciera.

En relacion a los factores no tecnoldgicos, la teoria de la firma menciona que
éstos estan vinculados al empleo de recursos especificos, muy especializados,
en el proceso productivo que conduce a una ganancia de eficiencia. Este es el
caso, por ejemplo, de la mano de obra muy especializada con conocimiento
muy especifico, o de informacién, muy especifica, ambos factores son

caracteristicos de la actividad microfinanciera.

8 Clark (1988) presenta un resumen detallado sobre este tépico en relacion a las instituciones

financieras.
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Dos perspectivas sobre la firma complementan lo expuesto anteriormente: la
vision de la firma basada en recursos y la vision de la firma basada en
conocimiento. La vision de la firma basada en recursos establece que las
ventajas competitivas de una empresa son generadas por la posesién de
recursos valiosos, heterogéneos por naturaleza y poco imitables (Barney, 1991,
Lippman y Rumelt, 1982; Wernerfelt, 1984). Los recursos especificos y valiosos
con los que cuenta una firma pueden incluir activos especificos, capacidades
y/o habilidades de su personal, procesos organizacionales, conocimiento,
informacion, atributos de la firma, entre otros. Lo importante es que éstos le
proporcionan una capacidad para mejorar su eficiencia productiva y competir

en mejores condiciones en el mercado (Barney, 1991; Daft, 1983).

El mecanismo a través del cual estos recursos valiosos pueden generar
economias de escala se da a través de su efecto sobre la productividad del
factor de produccién con el que se encuentra vinculado ese recurso valioso
(Clark, 1988). Tal es el caso, por ejemplo, de la mano de obra especializada
gue eleva su produccion al disponer de conocimiento especializado y
especifico al negocio. Por otra parte, los atributos intrinsecos a la firma como
por ejemplo, pertenecer a un grupo empresarial mayor puede contribuir a
reducir sus costos de produccién en la medida que le permite el acceso a
insumos mas baratos, por ejemplo. Este seria por ejemplo, el caso de

intermediarios microfinancieros de propiedad de bancos grandes.

La vision de la firma basada en el conocimiento propone que éste es el recurso
especifico y mas significativo para justificar sus ventajas competitivas dado
gue, en principio éste  muy dificil de imitar y transferir (Grant, 2002). Este

recurso esta inmerso en, por ejemplo, la cultura e identidad organizacional, las
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estrategias de gestion, la fidelidad de los empleados. EI conocimiento
especifico acumulado sobre los clientes de una empresa puede ser reutilizado
por la firma para proporcionarles nuevos productos a un costo marginal menor.
Por consiguiente, las economias de escala estarian determinadas por la
utilizacién en la produccion, de tecnologia especializada, recursos especificos
y por la presencia de atributos intrinsecos a la firma que le permiten producir

con una mayor eficiencia.

En el contexto de los mercados crediticios la existencia de fallas de mercado
gue se originan por la presencia de asimetrias de informacion, altos costos de
transaccion, problemas de monitoreo y coaccion, falta de garantias, en otros
factores®, han incentivado a los intermediarios financieros a desarrollar
estrategias para superar en la medida de lo posible, estas limitaciones. En el
caso de la industria microfinanciera debe destacarse que la produccién de
servicios microcrediticios esta basada en el uso de una mano de obra muy
especializada en el conocimiento de los clientes, que permite no solo la
colocaciébn de créditos sino también su monitoreo y su repago. Esta
especializacion de la mano de obra en la actividad microfinanciera permitiria a
la entidad producir mas créditos a menores costos promedio. Asimismo, las
IMF acumulan informacién relevante sobre sus clientes lo que les permite
reducir sus costos de evaluacion y de producciéon de nuevos productos
crediticios. En relacion a atributos especificos que les permite obtener

ganancias de eficiencia vinculadas a economias de escala, algunas de las IMF

° Un trabajo pionero en el desarrollo de este tema es el de Stiglitz y Weiss (1981). Luego los
mismos autores analizarian las consecuencias de la existencia de informacion asimétrica en los
mercados de crédito a nivel macroeconémico en su estudio Asymmetric Information in Credit
Markets and Its Implications for Macroeconomics (1992). Otros estudios relacionados son los
de Fazzari et al. (1988) y Bernanke y Gertler, (1987).
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peruanas, producto de los procesos de absorcion y fusion impulsados por el
downscaling de la banca comercial y el upgrading en la industria, son ahora
propiedad de bancos comerciales de gran tamafio. Esta vinculacion les estaria
permitiendo el aprovechamiento de mejores condiciones en el acceso a
recursos prestables que reducirian los costos de produccién de estas
entidades. Finalmente, se viene extendiendo el uso de nuevas tecnologias
aplicadas a la intermediacién financiera (como son los cajeros electronicos) que
estarian facilitando el procesamiento de un mayor numero de servicios

financieros a un menor costo promedio.

Siguiendo lo anteriormente expuesto, las economias de escala a nivel de
operadores microfinancieros serian explicadas por la presencia de factores o
recursos propios a cada entidad como la capacidad o habilidad de su personal
para el desarrollo del negocio microfinanciero, la presencia de la banca
comercial en su estructura de propiedad y la utilizacién de nuevas tecnologias
aplicadas a la actividad intermediacién financiera. Se esperaria, ademas, que
estos factores tengan un impacto positivo en las economias de escala de las
IMF. Si las economias de escala se miden a través de la elasticidad costo

total-producto (EE)'° a nivel de firma, se tiene la siguiente ecuacién:

1
——=g(CP,NT,PBC 6
eg 9 ) (6)

Donde: EE = elasticidad costo total-producto a nivel de firma; CP = capacidad o

habilidad del personal; NT = nuevas tecnologias, PBC = presencia de la banca

% | a elasticidad costo total-producto a nivel de firma se obtienen a partir de las ecuaciones (3)
y (5).
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comercial en la estructura de propiedad de la IMF. Se espera que:

9 >0, o9 >0, 9 >
oCP ONT oPBC

3. Metodologia
Con el propésito cumplir con los objetivos planteados el presente estudio se
implementa en dos etapas. En la primera, se estiman las economias de escala
promedio a nivel de planta y de firma para cada categoria de intermediario
microfinanciero. En la segunda etapa, son estimadas economias de escala a
nivel de firma para cada IMF a lo largo del periodo analizado. Es decir, son
generadas series de RSEr y EPSEr que se emplearan en el andlisis de los

determinantes de las economias de escala'’.

3. 1 Estimacion de economias de escala promedio
El punto de partida es la estimacion la funcion de costo total translogaritmica:
InCT:a0+2ﬂjlnyj+Z§iInpi+¢InB+%ZZ/¥jhlnyjInyh+%zz(5iklnpilnpk+zz;/jilnyjlnpi+%¢BB(InB)2+Z¢BjInBInyj+g (M
j i j h ik joi j
Donde:

CT= costo total, y; = j-ésimo output, p; = precio del i-ésimo input, B = nimero

de oficinas, ¢ = error aleatorio.

La homogeneidad lineal de la funcién de costos en los precios de los inputs y el
Teorema de Young imponen las siguientes restricciones sobre los coeficientes

de la funcion costos:

Zéizli Z@k =0, Z?’ji =0, ﬁjh :ﬁhjv Oy = Oy

' Se suprime el superindice AB de la expresién EPSE, a nivel de planta y de firma (ver
ecuaciones (4) y (5)) para facilitar la exposicion.
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El costo total (CT) se define como la suma de los costos operativos mas los
costos financieros. Se definieron cuatro productos: créditos de consumo (y1),
créditos comerciales (y-), créditos a microempresas (ys) y créditos hipotecarios
(y4). Todos estos productos estdn medidos como el valor de la cartera en cada
caso. Asimismo, se definieron tres insumos: mano de obra, capital y fondos
prestables (depositos mas adeudos). El precio de la mano de obra (p;) se
obtiene a partir del cociente entre los gastos en personal y el total de
empleados de la instituciéon. El precio o tasa de alquiler del capital (p2) se mide
como la tasa anual para depositos en el sistema de CMAC mientras que el
precio de los fondos prestables (ps) se obtiene como una tasa implicita al

dividirse los costos financieros sobre los adeudos mas los depdsitos.

La estimacion de las economias de escala a nivel de firma requiere que,

adicionalmente, se estime una ecuacién para las oficinas tal como:

INB=p, + > pgIny;+v  (8)
i

Se trabajard con informacion tipo panel cubriendo el periodo enero 2003 -
junio 2010. A lo largo de este periodo se cuenta con informacién para 41 IMF
(13 CMAC, 13 CRAC, 10 EDPYME, 4 financieras y 1 banco especializados en
microfinanzas). Algunos de los operadores microfinancieros desaparecieron a
lo largo del periodo de analisis al ser absorbidos por otros intermediarios y
otros aparecieron producto de las fusiones, lo que hace que el panel sea
desbalanceado. Se cuenta con un total de 3,402 observaciones por variable.
Por otra parte, las financieras especializadas que al inicio del periodo eran

EDPYME seran tratadas como financieras en todo el andlisis a fin de evitar la
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pérdida de informacion. Asimismo, el Banco del Trabajo que al final del periodo
se convirtié en financiera, sera como banco especializado a lo largo de todo el
periodo de estudio a fin de obtener estimaciones para la categoria de banca

especializada en microfinanzas.

Dado que adopta un andlisis clasico de eficiencia no se realizara un analisis de
tendencias estocasticas (raices de tiempo y posible cointegracién) dejandose

este aspecto pendiente para un estudio posterior.

En el célculo de los valores promedio de las economias de escala a lo largo de
un rayo vector (RSEp y RSEf), se usaran los promedios muestrales de los
productos, oficinas y precios de insumos mientras que, en el caso de las
economias de escala a lo largo de una senda de expansion (EPSEp y EPSEF)
se emplearan los valores promedios maximos y minimos del costo total y de

los productos.

Dada la frecuencia mensual de la informacién con la que se va a trabajar, se
realizard un andlisis previo para evaluar la presencia de posibles patrones
estacionales en todas las series por institucion. Aquellas donde se encuentre
evidencia de componentes estacionales seran desestacionalizadas mediante

el método X-12 ARIMA.
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La funcién de costos translogaritmica se estimara mediante un modelo de
efectos fijos segun los resultados arrojados por el test de Hausman*?. Cuando
sea necesario estimar ademas, la ecuacion de oficinas se realizara

independientemente de la ecuacién de costos™.

Todas las variables en valores monetarios son expresadas miles de soles

peruanos de 1994.

3.2 Estimacion de economias de escala a nivel de firma para cada

IMF y analisis de los determinantes de las economias de escala

Se usaran dos series de economias de escala nivel de firma (EE) en el
andlisis de los determinantes de las economias de escala: las calculadas sobre
un rayo vector (RSEg) y las obtenidas sobre una senda de expansion (EPSEg).
Para el calculo de las primeras se emplearan los valores observados de los
productos, los precios de los inputs y de las oficinas mientras que para las
segundas, adicionalmente se empleara el valor maximo del costo total y los

productos.

Finalmente, la ecuacion (6) sera estimada con las series de elasticidades costo
total- producto a nivel de firma (RSEr y EPSEF) como variables dependientes y
con las siguientes variables explicativas: capacidad o habilidad del personal

(CP), medida como el niamero de deudores por empleados; nuevas

12 E| cuadro A.2 del Anexo proporciona los resultados del Test de Hausman.

13 Se procedio a verificar si ambas ecuaciones deberian ser estimadas mediante un sistema
Ecuaciones Aparentemente no Relacionadas mediante el test de Breusch — Pagan. Este no
rechaz6 la hip6tesis nula de no correlacién entre los residuos de ambas regresiones por lo
gue las ecuaciones deben ser estimadas independientemente.
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tecnologias (NT), medida como el nUmero de cajeros electronicos y, presencia
de la banca comercial en la estructura de propiedad de la IMF (PBC)
aproximada mediante una variable dicotomica que adopta el valor de uno
cuando en la propiedad de la IMF participa algin banco comercial y cero en
caso contrario. En cada caso, se estimard un modelo de efectos fijos segun lo

sugiere el test de Hausman*.

4. Laindustria de microfinanzas en el Peru

El cuadro 1 presenta los intermediarios microfinancieros por tipo de institucion
incluidos en el andlisis. Las CMAC son las instituciones mas antiguas, tienen
su origen a mediados de los ochenta del siglo pasado. Su concepcion
respondié a la necesidad de contar con intermediarios financieros
descentralizados y regionales cuya mision fuera proveer recursos financieros a
sectores de bajos ingresos que se localizaban en su region de influencia. Las
CMAC son de propiedad municipal y en promedio, son las IMF de mayor
tamafo por el volumen de recursos que colocan. A mediados de los afos
noventa del siglo pasado se crean las CRAC como entidades privadas que
reemplazarian a la banca de fomento en la provision de recursos financieros al
sector rural. Son IMF menos dindmicas que las CMAC y de menor tamario, a
pesar de lo cual, se han mantenido en el mercado a costa de reducir su
actuacion en el medio rural y orientarse mas al financiamiento de actividades

urbanas. Las EDPYME fueron creadas también a mediados de la década de

14 ver cuadro 4.
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los noventa del siglo anterior, para permitir la formalizacion de muchas ONG
gue tenian programas de microcrédito funcionando en areas rurales y
semiurbanas, atendiendo a clientes de escasos recursos como pequenos
productores y comerciantes. A diferencia de las otras IMF, no estan autorizadas
a captar recursos del publico por lo que su financiamiento se hace a través de
lineas de crédito externas y/o donaciones. Algunas EDPYME siguieron un
proceso de crecimiento y expansion notable, lo que las llevé a convertirse en
financieras especializadas en microfinanzas, en algunos casos, con la venta
de su propiedad a bancos comerciales. Los bancos especializados en
microfinanzas —Mibanco y Crediscotia Financiera (ex Banco del Trabajo) — han
sido considerados, desde sus inicios, parte de la banca multiple. En sus inicios,
Sus operaciones estuvieron concentradas en la capital pero en la actualidad,

tienen escala de operacion a nivel nacional.

Cuadro 1
Instituciones Microfinancieras
(A junio del 2010)

BCOS. CMAC CRAC EDPYME FINANCIERAS
ESPECIALIZADOS (13) (13) (10) ESPECIALIZADAS
(@) (4)
CMAC Arequipa CRAC Cajamarca EDPYME Acceso Crediscotia
CMAC Chincha* CRAC CajaSur* Crediticio (ex — EDPYME Edyficar
CMAC Cusco CRAC Chavin CREAR Trujillo) Confianza
CMAC Del Santa CRAC Credinka (ex - CRAC EDPYME Alternativa CREAR
CMAC Huancayo Quillabamba) EDPYME Credivision
CMAC Ica CRAC Libertadores EDPYME CREAR Cuzco*
CMAC Maynas Ayacucho EDPYME CREAR Tacna*
CMAC Paita CRAC Los Andes =DPYME Nueva Vision
Mibanco CMAC Pisco CRAC Nor Perug* EDPYME Proempresa
CMAC Piura CRAC Nuestra Gente EDPYME Pronegocios
CMAC Sullana CRAC Profinanzas EDPYME Raiz
CMAC Tacna CRAC Prymera =DPYME Solidaridad

CMAC Trujillo CRAC San Martin*
CRAC Sefior de Luren
CRAC Sipéan (ex- CRAC
Cruz de Chalpén)
*Instituciones que fueron absorbidas por otras instituciones
Fuente: SBS
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Una caracteristica importante de las IMF es su orientacion al financiamiento de
actividades productivas de pequefias y microempresas (MYPE) y de pequefios
comercios y negocios. En el afio 2009, los créditos a las MYPE alcanzaron

casi el 60%™° del total de su cartera.

El cuadro 2 muestra informacion basica para el afio 2009 que intenta dar
cuenta de la estructura de la industria de microfinanzas reguladas en el Pera.
Las CMAC y los bancos especializados son los grupos de mayor participacion
en el total de activos, colocaciones y numero de deudores. En estas categorias
de IMF encontramos a los intermediarios microfinancieros de mayor tamafio en
la industria. Es destacable que si bien las CMAC son el grupo con mayor activo
total en el sistema microfinanciero, los bancos especializados atienden a un
nimero mayor de clientes en el mercado de microcréditos. Las financieras
especializadas en microfinanzas son el grupo que sigue en importancia en la
participacion de activos total, colocaciones y deudores. Cabe destacar que
estas instituciones han cobrado mayor presencia en la industria microfinanciera

luego de su transformacion (upgrading) de EDPYMES a financieras.

15 Segun informacién publicada por la SBS en: www.sbs.gob.pe
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Cuadro 2

Informacién financiera de IMF reguladas
(A diciembre del 2009)

IMF Activo total Colocaciones Deudores
Miles de nuevos soles Miles de nuevos soles

peruanos del 2009 % peruanos del 2009 % Personas %
CMAC 6,129,001 44% 6,126,942 44% 859,909 32%
Bancos especializados 4,454,691 32% 4,453,392 32% 1,029,846 39%
Financieras especializadas 1,272,390 9% 1,271,884 9% 364,655 14%
CRAC 1,300,719 9% 1,300,149 9% 236,835 9%
EDPYME 673,928 5% 673,593 5% 171,231 6%
TOTAL 13,830,728 100% 13,825,959 100% 2,662,476  100%
Fuente: SBS

Elaboracién propia

Finalmente, las CRAC y las EDPYMES conforman dos grupos de instituciones
de menor tamafio y representan el 9% y 6% de los activos y deudores totales
del sistema, respectivamente. Las IMF que integran estas categorias son
bastante mas pequefias que las anteriores y dada su naturaleza, se
encuentran mas especializadas en la atencion de la demanda de créditos en

las zonas rurales y periurbanas.

La teoria predice que la presencia de economias de escala en una industria
trae como consecuencia una mayor concentracién. El examen del indice de
concentracién Herfindahl-Hirschman (IHH) de créditos, para cada categoria
de IMF, revela que el comportamiento de la concentracion ha sido
heterogéneo. En el grafico 1 se puede apreciar que el IHH de créditos para las

financieras orientadas a las microfinanzas sigue una tendencia decreciente en

% E| indice de concentracién de Herfindahl-Hirschman se calcula como la suma de las

participaciones de mercado al cuadrado de cada empresa. Su valor oscila entre 0 y 1. Un valor
cercano a la unidad es indicador de un mercado mas concentrado mientras que un valor
cercano a cero es sefial de una menor concentracion del mercado.
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todo el periodo analizado, sugiriendo una menor concentracion en el mercado

de microcréditos en este segmento de la industria microfinanciera.

Gréfico 1 Gréfico 2
. . - - Indice Herfindahl - Hirschman de créditos
Indice Herfindahl - Hirschman de créditos CMAC, CRAC y EDPYME
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Elaboracion propia Elaboracion propia

En el caso de los dos Unicos bancos especializados en microfinanzas, el IHH
siguidé una tendencia creciente hasta inicios del 2009 pero luego ésta cae
probablemente, como resultado de la conversion del Banco del Trabajo en
Financiera Crediscotia. EI mercado de créditos de las CMAC muestra una
menor concentracion a juzgar por el comportamiento decreciente que muestra
el IHH (véase grafico 2). En contraste, el grupo de EDPYME y de CRAC
enfrentan mayor concentracion de créditos. En este dltimo caso, es notorio
cdmo crece la concentracion a partir del setiembre del 2008 cuando aparece en
el mercado la CRAC Nuestra Gente a partir de la fusion por absorcion de otras

tres entidades.

A continuacion se hace un rapido examen de la relacion costo medio-producto

en los siguientes graficos:
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Gréfico 5
CRAC: costo medio - producto
(Diciembre 2003)
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Gréfico 6
CRAC: costo medio - producto
(Diciembre 2009)
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Gréfico 7
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Gréfico 9 Gréfico 10
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Los graficos mostrados estarian revelando la existencia de economias de
escala en la industria microfinanciera. Sin embargo, algunas diferencias
importantes deben ser notadas. Para el conjunto de CMAC (gréaficos 3y 4) se
observa que entre el 2003 y el 2009 los costos medios se han reducido
significativamente para algunas entidades a medida que su produccion se ha
incrementado pero, para aquellas de mayor tamafo (produccion) se observa
gue esta mayor escala va acompafada de costos medios mas altos. El grupo
de CRAC (graficos 5 y 6) también se encuentra que entre el 2003 y el 2009 se
ha experimentado una reduccién importante de costos medios conforme la
produccion se ha incrementado y es bien notable que las entidades de mayor
tamafio como las CRAC Nuestra Gente y Sefior de Luren podrian estar
experimentando costos medios mas altos conforme su produccién se ha
elevado. Las financieras especializadas en microfinanzas no parecen mostrar
un patrén claro en cuanto a la relacién costo medio-producto. Y las EDPYME si

bien también se observa que a mayor produccion menores costos medios
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luego de cierto nivel de produccidon, los costos promedio tienden a

incrementarse (véase, graficos 9 y 10).

5. Resultados

5.1 Economias de escala promedio por tipo de IMF

El cuadro 3 presenta las economias de escala estimadas usando medidas a
nivel de planta y de firma sobre un rayo vector y sobre una senda de expansion

por categoria de IMF.

Cuadro 3

Economias de escala estimadas por tipo de IMF

IMF RSEp RSEF EPSEp EPSEr
CMAC **0.740 **0.862 **0.623 **1.189
Bancos especializados 0.951 **1.159 **2.583 -0.694
Financieras especializadas **1.248 **1.239 **1.188 **1.780
CRAC **0.626 **0.752 **0.436 **0.672
EDPYME 0.855 **0.785 0.964 **0.719

** Estadisticamente diferente de la unidad al 5%
5.1.1 Economias de escala en las CMAC

Cuando se evaltan las economias de escala a lo largo de un rayo vector, el
grupo de CMAC muestra economias de escala ya sea que se las evalle a nivel
de planta o de firma. Sin embargo, es conveniente destacar que las economias
de escala a nivel de planta son mayores a las que se obtienen a nivel de firma.
En efecto, a nivel de planta, la elasticidad costo total-producto sobre un rayo

vector (RSEp) es de 0.740 indicando economias de escala de 26%"" mientras

710.740-1| = 26%
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que a nivel de firma (RSEg), esta elasticidad es 0.862, lo que implica

economias de escala de 13.8%*.

Si la expansion de la produccion se realiza alterando la combinacion de
productos la elasticidad costo total-producto estimada a nivel de planta
(EPSEp) es de 0.623 resultado que sugiere la presencia de economias de
escala del orden de 37.7%" . A nivel de firma, esta elasticidad (EPSE)
indicaria la presencia de deseconomias de escala ya que su valor estimado es
de 1.189 (ver quinta columna del cuadro 3) y es, estadisticamente distinto

(superior) a la unidad.
5.1.2 Economias de escala en los bancos especializados

Cuando los bancos especializados en microfinanzas expanden su produccion
manteniendo la combinacién de productos, presentan retornos constantes a
escala a nivel de planta ya que la RSEp estimada es 0.951 y es
estadisticamente igual a la unidad mientras que a nivel de firma, presentan
deseconomias de escala dado que, la RSEfr estimada es de 1.159. La
elasticidad costo total-producto estimada sobre una senda de expansion
(EPSEp) a nivel de planta evidencia la presencia de deseconomias de escala
(2.583). A nivel de firma esta elasticidad (EPSEg) presentd un valor
estadisticamente es igual a la unidad (-0.694), indicando que existen retornos
constantes de escala. No obstante, el signo negativo de este valor estimado

indica que debemos tomar con cuidado este resultado.

18 10.861-1| = 13.9%
1910.623-1| = 37.7%
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5.1.3 Economias de escala en las financieras especializadas

Las elasticidades costo total-producto estimadas a lo largo de un rayo vector,
tanto a nivel de planta (RSEp) como de firma (RSEg), muestran la presencia de
deseconomias de escala. En efecto, los valores estimados de estas
elasticidades son 1.248 y 1.239 respectivamente, y ambos valores son
estadisticamente superiores a la unidad, tal como se muestra en el cuadro 3.
Sobre una senda de expansion las elasticidades costo total-producto a nivel de
planta (EPSEp) y de firma (EPSEf) estimadas son 1.188 y 1.780,
respectivamente. Estadisticamente, estos valores son mayores a la unidad lo
gue evidencia la presencia de deseconomias de escala para este grupo de
IMF. Por tanto, esta evidencia sugiere que para esta categoria de IMF ya no
existen economias de escala que explotar, ni a nivel de planta ni a nivel de

firma, a medida que se aumenta la produccién.

5.1.4 Economias de escala en las CRAC

Para este grupo de IMF se encuentra evidencia de economias de escala a nivel
de planta y de firma ya sea que la expansion de la produccion mantenga o no
la combinacion de productos. En efecto, la elasticidad costo total-producto
estimada sobre un rayo vector a nivel de planta (RSEp) es 0.626 mientras que
la encontrada a nivel de firma (RSEg) es 0.752. Las estimaciones de las
elasticidades costo total-producto a lo largo de una senda de expansion a nivel
de planta (EPSEp) y a nivel de firma (EPSEf) son 0.436 y 0.672,

respectivamente.
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5.1.5 Economias de escala en las EDPYME

Existe evidencia de que las EDPYME presentan retornos constantes a escala
a nivel de planta. En efecto, las elasticidades costo total-producto estimadas,
sobre un rayo vector (RSEp) y sobre una senda de expansion (EPSEp),
alcanzan valores estadisticamente iguales a la unidad (0.855 y 0.964
respectivamente). A nivel de firma, la elasticidad costo total-producto estimada
sobre un rayo vector (RSEg) fue de 0.785 mientras que la estimada a lo largo
de una senda de expansion (EPSEg) fue de 0.719. Ambos valores son
estadisticamente menores que la unidad confirmando la presencia de

economias de escala a nivel de firma.
5.2 Determinantes de las economias de escala

La ecuacion 6 se estimé mediante un modelo de efectos fijos con correccién
por correlacion contemporanea, heteroscedasticidad y autocorrelacion de los
residuos?. La estimacion se realiz6 para cada tipo de operador microfinanciero
con series de elasticidades costo total-producto sobre un rayo vector (RSEg) y
sobre una senda de expansion (EPSEg), en ambos casos a nivel de firma. El
cuadro 4 presenta los resultados encontrados en el andlisis de los
determinantes de las economias de escala a nivel de firma para cada categoria

de IMF.

% E| comando de STATA empleado para tal efecto es xtpcse.
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Cuadro 4

Determinantes de las economias de escala a nivel de firma

Bancos Financieras
especializados especializadas

RSEg EPSEr RSE- EPSEr RSEg EPSEr RSEF EPSEr RSEr EPSEf

CMAC CRAC EDPYME

Variables
explicativas

Deudores por
empleado 0.0001**  0.0001** 0.002 0.0002**  -0.0013  0.0001** 0.0005** 0.001** -0.005 0.0001

Cajeros
electrénicos -0.001**  -0.001** -0.003 -0.0004**

Presencia de

la banca

comercial 0.080 0.008 -0.061 -0.006 0.04 0.024

R? 0.99 0.98 0.33 0.82 0.34 0.95 0.98 0.97 0.1 0.97
N 1108 1108 178 178 267 267 1004 1004 804 804

Tests de

Hausman 46.27 63.89 41.86 36.89 186.08 11.92 14.02 40.15 126.67 78.45
Prob>Chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.007 0.000 0.000 0.000

**Estadisticamente significativo al 5%
* Estadisticamente significativo al 10%

5.2.1 Determinantes de las economias de escala de las CMAC

Los resultados sugieren que en el caso de las CMAC la capacidad del personal
medida como el nimero de deudores por empleado, presenta un coeficiente
estadisticamente significativo y con el signo positivo esperado ya sea que las
economias de escala se midan a lo largo de un rayo vector (RSEg) o sobre una
senda de expansion (EPSEg). Por tanto, un aumento de las capacidades o
habilidades del personal —que eleve el nimero de deudores (clientes)
atendidos por empleado— favoreceria el desarrollo de economias de escala (a
nivel de firma) de este tipo de IMF. El uso de cajeros electrénicos, como nueva
tecnologia en el negocio de intermediacion microfinanciera, mostré6 en ambos
casos, un efecto negativo y significativo. Siendo este resultado opuesto al

esperado.
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5.2.2 Determinantes de las economias de escala de los

bancos especializados

El namero de deudores por empleado, que mide la capacidad o habilidad del
personal para realizar la actividad de intermediacion microfinanciera, presenta
un coeficiente positivo y estadisticamente significativo cuando se emplea la
medida de economias de escala a lo largo de una senda de expansién, es
decir, cuando la produccion crece con cambios en la combinacién de
productos. Es decir, la capacidad del personal para el desarrollo del negocio
microfinanciero si es un factor determinante de las economias de escala en
este grupo de IMF. La variable cajeros electronicos presenta coeficientes con
signos negativos, contrarios a los esperados, y sélo cuando las economias de
escala se evallan a lo largo una senda de expansion, uno de ellos alcanza
significancia estadistica. El coeficiente estimado para la variable dicotémica
gue indica presencia de un banco comercial en la estructura de propiedad de la
institucion, no muestra significancia estadistica en ningun caso, lo que estaria
indicando que la vinculacion de estas IMF con algin banco comercial no es un
factor determinante de las economias de escala en este grupo de operadores

microfinancieros.

5.2.3 Determinantes de las economias de escala de las

financieras especializadas

Los resultados para este tipo de IMF muestran que una mayor capacidad y
habilidad del personal especializado para realizar la actividades en el negocio
del microcrédito, generarian un efecto positivo sobre sus economias de

escala, ya que se encuentra que el coeficiente del nimero de deudores por
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empleado es estadisticamente significativo y con signo positivo cuando las
economias de escala se evallan a través de una senda de expansion. Sobre
un rayo vector, este factor no seria determinante para establecer el
comportamiento de las economias de escala. Ahora bien, considerando que
estas entidades microfinancieras enfrentan deseconomias de escala como se
ha visto en la seccion 5.1.3, se deberia concluir que un mayor manejo de
clientes de crédito por empleado trae como consecuencia una reduccion de

sus deseconomias de escala.

La vinculacion con bancos comerciales no es un factor determinante de las
economias de escala en esta categoria de IMF dado que los coeficientes
estimados de esta variable, considerando ambos tipos de economias de
escala, no fueron estadisticamente significativos y por otra parte, presentaron

un signo negativo contrario al esperado.

5.2.4 Determinantes de las economias de escala de las CRAC

En el caso de las CRAC solo la habilidad y capacidad del personal,
aproximadas mediante el nUmero de deudores por empleado, afectan positiva y
significativamente sus economias de escala independientemente, de si éstas
se miden sobre un rayo vector o sobre una senda de expansién. Por lo que un
aumento de la capacidad del personal para manejar un mayor numero de
deudores por empleado incrementaria las economias de escala de estas IMF.
La presencia de la banca comercial en la estructura de propiedad de estas IMF
no resultd ser un factor que afecte sus economias de escala cualquiera que

sea la medida empleada para éstas.
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5.2.5 Determinantes de las economias de escala de las

EDPYME

Finalmente, las dos Ultimas columnas del cuadro 4 muestran que para las
EDPYME la capacidad y habilidad del personal para gestionar un mayor
nuamero de créditos no es un factor relevante para explicar el comportamiento
de sus economias de escala ya sea que se aumente la produccion con

cambios en la combinacién de productos o no.

6. Conclusiones

En este estudio se han estimado economias de escala globales, a nivel de
planta y de firma, para el sistema microfinanciero formal peruano, en el periodo
enero 2003 - junio 2010, considerando las cinco categorias de IMF: CMAC,
CRAC, EDPYME, bancos y financieras, especializados en microfinanzas.
Asimismo, se ha llevado a cabo un andlisis que explora los determinantes de

las economias de escala a nivel de firma para cada categoria de IMF.

Aun cuando fueron estimadas economias de escala promedio bajo el supuesto
de que las firmas no cambian la combinacion de sus productos ofrecida, las
conclusiones que se derivan del estudio estdn basadas en las economias de
escala calculadas bajo el supuesto de que las firmas si cambian su
combinacion de productos ofertada por ser, estas medidas, superiores a las
primeras al ser mas consistentes con las decisiones reales que toman las
firmas al aumentar su produccion alterando la composicién de su canasta de

outputs.
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Las economias de escala promedio estimadas sugieren que las CMAC gozan
de economias de escala a nivel de planta, mientras que a nivel de firma,
estarian experimentando deseconomias de escala. Por su parte las CRAC, son
las Unicas IMF que experimentan importantes economias de escala a nivel de
planta y de firma, con lo cual, su funcionamiento en el mercado es eficiente,
habiendo espacio para su crecimiento hasta alcanzar su tamafio 6éptimo
(escala eficiente minima). En el caso de la banca especializada en
microfinanzas, la evidencia encontrada sugiere la presencia de deseconomias
de escala a nivel de planta y retornos constantes a escala a nivel de firma. Los
hallazgos para las financieras especializadas muestran que experimentan
deseconomias de escala a nivel de planta y de firma. Debe mencionarse que
las financieras especializadas surgieron a partir del proceso de upgrade
seguido por algunas EDPYME. De ahi que la presencia de deseconomias de
escala en este conjunto de IMF puede ser resultado de este proceso de
crecimiento y transformacion, evidenciandose que para en este grupo de
operadores microfinancieros, las ganancias de eficiencia basadas en la
explotacion de economias de escala, han sido agotadas. Los resultados
encontrados para el grupo de EDPYME, revelan la existencia de retornos

constantes a escala a nivel de planta y economias de escala a nivel de firma.

En lineas generales, se encuentra que las IMF de mayor tamafio en la
industria, como lo son las CMAC, los bancos y las financieras, especializados
en microfinanzas, estarian experimentando deseconomias de escala a nivel de
firma, o en el mejor de los casos retornos constantes a escala. Mientras que las
entidades de menor tamafio —-CRAC y EDPYME- alun pueden incrementar su

produccion explotando sus economias de escala a nivel de firma. Aunque
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nuestros resultados no son directamente comparables con los encontrados por
Hartarska, Shen y Mersland (2013), coinciden con ellos en sefalar que en la
industria de microfinanzas hay posibilidad de mejorar la eficiencia explotando
economias de escala y reduciendo con ellos los costos de los productos y

servicios microfinancieros.

En cuanto al analisis de los determinantes de las economias de escala a nivel
de firma se encuentra que en el caso de las CMAC, la capacidad del personal,
medida como el numero de deudores por empleado, es un importante factor
para impulsar la explotacion de economias de escala en este sector. Mientras
gue el uso de cajeros electronicos como nueva tecnologia en la actividad de
intermediacion microfinanciera es un factor que afectaria negativamente las

economias de escala de estas IMF.

Para el conjunto de CRAC, la capacidad y habilidad del personal para el
desarrollo de las actividades microfinancieras se presenta como el factor mas
importante para explicar sus economias de escala. Mientras que la presencia
de la banca comercial en la estructura de propiedad de estas entidades no

mostré ser un factor determinante de sus economias de escala.

Las economias de escala de las EDPYME no estan determinadas por las
capacidades y habilidades de su personal para desarrollar la actividad

microfinanciera bajo ningun escenario para la expansion de su produccion.

En el sector de la banca especializada en microfinanzas, la capacidad del
personal s6lo muestra un impacto positivo sobre sus economias de escala
cuando la combinacion de produccion no se altera al aumentar la escala de

produccion. La presencia de la banca comercial en la propiedad de estos
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bancos especializados no es un factor determinante del comportamiento de
sus economias de escala. Mientras que, un mayor empleo de cajeros
electrénicos seria un factor importante que incrementa sus deseconomias de

escala.

Para las financieras especializadas, un mayor numero de deudores (clientes)
atendidos por empleado incrementaria la eficiencia de estas firmas, es decir,
este es un factor importante para generar economias de escala en estas IMF.
Por el contrario, la presencia de la banca comercial en la propiedad de algunas
de estas instituciones no es un factor determinante del comportamiento de sus
economias de escala.

De manera general, se concluye que la habilidad y capacidad del personal
para desarrollar actividades en el negocio microcrediticio, se muestra como un
factor determinante de las economias de escala de las IMF peruanas con
excepcion del caso de las EDPYME, mientras que el empleo de cajeros
electrénicos, aun no estaria contribuyendo a elevar las economias de escala
en esta industria. Tal vez este resultado se explique porque el uso de esta
tecnologia es relativamente reciente y su impacto ain no se traduce en
menores costos para los operadores microfinancieros. La vinculacion con
bancos comerciales que algunas IMF mantienen a través de su estructura de

propiedad, no es un factor determinante de sus economias de escala.

En términos de las implicancias de politica econdmica derivadas del analisis
debemos mencionar que este estudio ha mostrado la existencia de segmentos
en la industria peruana de microfinanzas, en los que es posible explotar
economias de escala, tanto a nivel de planta (oficinas) como a nivel de firma.

Este es el caso del segmento de CRAC. La ganancia de eficiencia basada en
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la explotacion de las economias de escala deberia traducirse en menores
costos y precios finales para los clientes. Respecto a los bancos y a las
financieras especializadas, segmentos donde la evidencia sugiere el
agotamiento de las economias de escala, debe buscarse ganancias de

eficiencia considerando otros aspectos, distintos a la escala de produccion.

Finalmente, las autoridades involucradas con el sector estan llamadas a tomar
en cuenta que la explotacion de las capacidad y habilidades del personal para
el desarrollo del negocio de intermediacion microfinanciera, contribuye a
generar economias de escala por lo que, se requiere el otorgamiento de
incentivos especificos para su aprovechamiento por parte de los operadores

microfinancieros.
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Anexo
Cuadro A-1
Estadisticas descriptivas
Precio
de la
Créditos mano Preciode Precio
No Costo Créditos de Créditos  Créditos de  losfondos  del Deudores
de Total Comerciales Consumo  MES  Hipotecarios obra prestables capital por
Obs. (S/.) (S/.) (S/.) (S/.) (S/.) (S/.) (%) (%) Agencias Cajeros empleado
CMAC 1121 50,655 61,234 76,114 155,166 7,042 4.5 8.5 8.3 16.7 0.9 175.9
(45,123)  (80,763)  (60,679) (148,649)  (12,392) (0.8) (3.7) (1.2)  (13.9) (6.7) (48)
Bancos 180 287,595 94,409 365,000 735,919 67,371 51 6.5 8.3 73.6 3.0 165.3
especializados
(113,041)  (169,512)  (263,879) (551,239)  (67,825) (1.1) (6] (1.2)  (239) (11.7) (42.2)
Financieras 270 42,198 7,668 18,691 163,561 6,253 4.7 9.4 8.3 237 0.0 170.1

especializadas
(36,350) (9,844) (27,886) (145,311) (5,260) (0.8) 1.7) (1.2) (23.8) (0) (37.3)

crRAC 1017 2121 9,740 16,406 32,644 3,214 39 7.1 8.4 77 0.0 1133
(13,739)  (12,199)  (20,009) (42,908)  (7,452) @) @) (12)  (12.1) 0) (58.1)
EDPYME 814 8528 5,288 3443 27,507 2,084 4.0 95 8.3 55 0.0 1128
(10810)  (10,175)  (7.493) (39,103)  (6,682) 08 (37 12 (62 0) (42.8)

Fuente: SBS
Elaboracion propia
*Valores promedio. Los desvios estandar estan entre paréntesis. Todas las variables financieras estan medidas en miles de soles peruanos del 2009
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Cuadro A-2
Regresiones de las ecuaciones de costos
CMAC CRAC Financieras EDPYME Bancos
Variable Descripcion especializadas Especializados
Coef. P-value  Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value
Logaritmo de
Vi créditos de
Consumo -1.14 0.00 0.004 0.01 -0.01 0.93 0.39 0.00 -4.44 0.03
Logaritmo de
Y2 créditos
Comerciales 1.34 0.00 111 0.00 -0.86 0.00 -0.24 0.00 -1.88 0.02
Logaritmo de
Vs créditos a
Microempresas ~ 1.21 0.01 -0.22 064 -1.15 0.24 0.11 0.64 4.35 0.08
Logaritmo de
Ya créditos
Hipotecarios -0.07 0.00 0.06 021 114 0.00 0.06 0.30 -2.28 0.00
Logaritmo de
p1 preciodemano  0.18 0.62 3.60 0.00 1.02 0.25 1.11 006 121 0.27
de obra
Logaritmo de
p2 precio de -0.73 005 -0.85 0.06 -0.39 067 -0.17 0.78 2.38 0.15
capital
Logaritmo de
Ps precio  d 154 000 -175 000 037 058 006 084 -260 0.1
fondos
prestables
Logaritmo del
B ndmero de -1.73 0.00 0.28 032 0.26 0.82 -0.56 0.00 2.10 0.57
Oficinas
Y1y Y1 *ye 0.01 046  -0.06 0.00 0.01 0.00 -0.003 0.00 -0.06 0.38
Y1¥s Y1*ys -0.13 0.00 -0.16 0.00 0.03 0.00 -0.02 0.00 0.03 0.86
Y1Ya Y1 *Ya 0.003 0.04 0.004 0.09 -0.02 0.00 -0.001 0.62 0.18 0.00
Y2Ys Y2*ys -0.19 0.00 -0.01 0.65 0.06 0.00 0.03 0.00 0.15 0.08
Y2Ya V2™ Ya -0.003 0.03 -0.004 0.09 -0.003 0.74 0.02 0.00 0.05 0.00
YaYa Y3 * Va 0.01 0.00 -0.01 0.02 0.003 092 -0.02 0.00 0.005 0.88
Logaritmo de
2 créditos de
Y1 Consumo 0.20 0.00 0.18 0.00 0.002 0.05 0.02 0.00 0.30 0.06
cuadrado
Logaritmo de
y,? creditos 009 000 002 046 -001 008 -0001 055 -001 072
Comerciales
cuadrado
Logaritmo de
y3 creditos a5, 000 023 000 010 028 004 014 032 023
Microempresas
cuadrado
Logaritmo de
2 créditos
Y4 Hipotecarios -0.002 0.00 -0.0008 0.68 -0.08 0.00 -0.002 0.80 0.05 0.02
cuadrado
Pip2 PL* P2 -0.17 001 -1.26 0.00 -0.19 034 -091 0.00 -0.16 0.45
P1Ps PL*Ps -0.11 0.02 013 0.01 -0.10 045  0.16 0.00 0.37 0.04
P2Ps P2 * Pa -0.33 0.00 0.28 0.00 -0.30 0.04 -0.15 0.03 -0.36 0.07
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(conclusion)

CMAC

CRAC

Financieras

EDPYME

Bancos

Variable Descripcion especializadas especializados
Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value  Coef. P-value Coef. P-value
Logaritmo  de
p grec'O demano 4.9 000 016 010 -049 021 026 005 -018  0.14
e obra
cuadrado.
Logaritmo de
P precio dl 941 000 058 000 071 001 060 000 050 020
capital
cuadrado.
Logaritmo de
precio de
ps fondos 0.01 086 0.11 0.10 0.07 0.52 0.04 0.02 -0.18 0.55
prestables
cuadrado.
Py P Y1 0.08 0.02 -0.12 0.00 0.001 0.86 -0.10 0.00 -0.05 0.55
P1y2 PL*Ye -0.08 0.00 0.15 0.00 0.05 0.00 0.01 0.46 0.02 0.64
P1ys PL*Ys 0.002 0.95 -0.16 0.00 -0.08 0.04 0.07 0.08 -0.06 0.56
P1ya P1* Y 0.001 0.57 0.01 0.28 0.05 0.02 0.01 0.28 -0.01 0.31
P2y P2 * Y1 043 0.00 0.32 0.00 -0.05 0.00 -0.08 0.00 0.24 0.03
Pay2 P2*ye -0.20 0.00 -0.28 0.00 011 0.00 0.08 0.00 0.10 0.17
P2Ys P2 Y3 -0.17 0.00 0.01 0.82 0.001 0.98 0.03 0.54 -0.53 0.00
P2Ya P2 Ya -0.01 0.02 0.01 0.43 -0.09 0.01 -0.02 0.03 0.03 0.32
Pay1 Ps* Y1 -0.15 0.00 0.03 0.31 -0.004 0.29 0.03 0.00 -0.06 0.69
Pay2 Ps ™ Y2 0.07 0.01 -0.02 0.52 -0.03 0.12 -0.01 0.00 -0.06 0.56
Pays Ps ™ Y3 0.03 0.43 0.07 0.08 0.08 0.04 -0.01 0.72 0.30 0.12
PaYa Pa™ Vs 0.00 0.98 0.01 0.31 -0.05 0.10 0.00004 0.99 0.06 0.21
Logaritmo de
B? Oficinas -0.18 0.00 -0.02 048 -0.27 0.09 0.16 0.00 1.82 0.00
cuadrado
By: B*y: -0.05 0.13 0.08 0.00 -0.02 0.01 0.03 0.00 -0.26 0.34
By B*y, 0.09 0.00 -0.04 0.05 -0.01 0.01 -0.01 0.01 0.03 0.77
Bys; B*y; 0.16 0.00 -0.05 0.11  0.02 0.86 -0.09 0.00 -0.26 0.39
By. B*y, -0.01 0.00 0.01 0.10 0.06 0.09 -0.01 0.03 -0.29 0.00
R? 0.99 0.99 0.98 0.97 0.96
Test de Hausman 459.0 274.3 79.7 118.1 67.8
Prob>Chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
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CAPITULO 2. COMPETENCIA EN EL MERCADO DE MICROCREDITOS

PERUANO, una medicién utilizando el Indicador de Boone

1. Introduccién

La industria regulada®® de microfinanzas en el Per( est4d conformada por
distintas categorias de instituciones microfinancieras (IMF) -Cajas Municipales
de Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC),
Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYME), bancos y
financieras especializados en microfinanzas- con diferencias en cuanto a
tamano, clientes objetivo, vinculacion con la banca comercial, fuentes de
fondeo, régimen de propiedad, entre otros aspectos. Este segmento del
sistema financiero peruano se ha expandido notablemente durante de la
década pasada, tal como lo demuestra una tasa de crecimiento promedio anual
de 26% registrada por las colocaciones del sistema microfinanciero durante ese
periodo, segun informacion proporcionada por la Superintendencia de Banca,
Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS), ente regulador del

sistema financiero.

Este acelerado dinamismo del mercado microfinanciero ha venido acompafado
de importantes transformaciones en el sector que podrian haber impactado en
los niveles de competencia del mercado. Al respecto debe mencionarse, el
cambio ocurrido en la regulacién, a inicios de la década pasada, que permitié

a las CMAC entrar a operar en la ciudad capital, expandiendo asi su mercado

! Este es el segmento mas importante de la industria de microfinanzas en el Perud a juzgar por
el volumen de fondos que intermedia y clientes que atiende. Esta conformado en la actualidad
por 36 instituciones: 12 CMAC, 10 CRAC, 8 EDPYME, 5 financieras y un banco especializados
en microfinanzas. Existen otras entidades como Organizaciones no Gubernamentales (ONG) y
cooperativas de ahorro y crédito que también tienen carteras microcrediticias pero dada su
limitada actuacion en el mercado no son objeto de analisis en este estudio.
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y compitiendo con bancos comerciales y otras entidades por clientes del
segmento microfinanciero en el importante mercado capitalino. Asimismo, hay
que sefalar, la entrada de los bancos comerciales al negocio microcrediticio —
proceso de downscaling- a través de la compra de instituciones especializas.
Por ultimo, debe mencionarse el proceso de transformacion en entidades de
mayor tamafio y con mas capacidades para actuar en el mercado

microfinanciero —proceso de upgrading- que vienen siguiendo algunas IMF.

Aun cuando la competencia perfecta en el mercado financiero es dificil de
alcanzar por la existencia de problemas de asimetrias de informacion, barreras
a la entrada, diferenciacion de productos, es deseable que este mercado
alcance mayores niveles de competencia o que su funcionamiento se
encuentre lo mas cerca posible de la competencia perfecta debido a las
ganancias de bienestar que se producen en un mercado donde la competencia
es mayor. En efecto, la mayor competencia en el mercado financiero permite
alcanzar menores costos del crédito y mejores arreglos contractuales (mas
flexibles y adecuados) a las necesidades de los clientes, permite inhibir
posibles practicas anticompetitivas de los prestamistas. En particular, mayor
competencia en la industria de microcréditos permite mejores condiciones de
acceso a financiamiento a los segmentos de la poblacién de menores recursos
— hogares pobres y micro y pequefias empresa (MYPE)- contribuyendo de esta

manera, a la inclusion financiera.

En este estudio se analiza la competencia en el mercado microcrediticio
peruano vinculandola con la eficiencia de las firmas involucradas y su

participacion en el mercado. El analisis se realiza para el periodo 2003 — 2009
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utilizandose el Indicador de Boone dado que es una medida mas robusta de la

competencia frente a otras medidas convencionales (IHH, indice de Lerner).

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 los mercados de estos productos crediticios se
identifican, siguiendo el criterio del valor del crédito promedio, subsegmentos
de mercado y los tipos de IMF que ellos compiten. De manera que, el analisis

se lleva a cabo por producto crediticio y subsegmentos de mercado.

La distincidén entre créditos MES vy los créditos “otros” se justifica debido a la
importancia que tienen los primeros en la cartera de colocaciones de las IMF
dada su orientacion al financiamiento de actividades productivas de MYPES.
Por otra parte, dadas las diferencias en cuanto a escala de operaciones y
clientes atendidos, el analisis de la competencia identificando subsegmentos de

mercados, también se encuentra justificado.

Los resultados muestran que la competencia se ha intensificado en el mercado
de créditos MES, ello a pesar de observarse una mayor concentracion en este
mercado durante el periodo analizado. Sin embargo, este mercado no es
homogéneo y muestra distintos niveles de competencia segun tipo de
proveedores microfinancieros. Por tipo de instituciones, la competencia
observada entre CRAC, financieras y entidades de desarrollo de la pequeia y
EDPYME es mayor que la existente entre CMAC y bancos especializados. En

el mercado de créditos “otros”, por tipos de IMF, se encuentra evidencia de
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gue la competencia se ha intensificado entre CMAC y CRAC mas no asi, entre

bancos y financieras.

La principal contribucién de este estudio se encuentra en la utilizacion de una
medida robusta de competencia (que centra su atencién en la relacién entre
eficiencia y participacion de las firmas) al analisis de la evolucion de ésta en el
mercado de microcréditos peruano durante un periodo de grandes cambios y
transformaciones. La utilizacién del Indicador de Boone es pionera en el
desarrollo de los andlisis de la competencia aplicados al caso peruano y los
resultados proporcionan elementos para la discusion y el debate sobre tema
de la competencia en la industria microfinanciera, aspecto de mucha
importancia para promover un mayor alcance y profundidad de los servicios

microfinancieros.

Este capitulo esta organizado de la siguiente manera. La segunda seccion
presenta algunos hechos estilizados sobre el mercado de microcréditos
peruano y la competencia. La tercera seccion, contiene el marco conceptual
del estudio. En la cuarta la cuarta seccion se presenta la metodologia
empleada en el analisis. Los resultados encontrados y la discusiébn de los
mismos son presentados en la quinta seccion. Finalmente, la sexta seccion

proporciona las principales conclusiones y recomendaciones del estudio.
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2. El mercado microcrediticio peruano

2.1 Las instituciones microfinancieras (IMF)

Como se menciond antes, en el mercado regulado de microcréditos peruano
actuan cinco tipos de IMF siendo las CMAC las instituciones mas antiguas.
Ellas tuvieron su origen a mediados de la década de los ochenta del siglo
pasado y fueron resultado de un esfuerzo de cooperacion entre el gobierno
peruano y el aleman para crear intermediarios financieros descentralizados y
regionales cuya mision fuera proveer recursos financieros a sectores de bajos

ingresos que se localizaban en su region de influencia (Cotler y Aguilar, 2013).

Las CMAC son de propiedad municipal y en promedio, son las IMF de mayor
tamafio por el volumen de recursos que colocan. Desde el 2002 fueron
autorizadas a operar en todo el territorio nacional, llegando asi a operar en el

mercado capitalino ofreciendo una variedad de servicios financieros.

El cuadro 1 muestra las IMF incluidas en el estudio de acuerdo su categoria

institucional.
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Cuadro 1
Instituciones Microfinancieras Peruanas incluidas en el andlisis
(A junio del 2010)

BANCOS CMAC CRAC EDPYME FINANCIERAS
ESPECIALIZADOS (11) (13) (12) ESPECIALIZADAS
@ @)
CMAC Arequipa CRAC Cajamarca EDPYME Acceso Crediticio  Crediscotia
CMAC Cusco CRAC CajaSur* (ex— EDPYME CREAR Edyficar
CMAC Del CRAC Chavin Trujillo) Confianza
Santa CRAC Credinka (ex CRAC EDPYME Alternativa
CMAC Quillabamba) EDPYME CREAR Arequipa
Huancayo CRAC Libertadores Ayacucho EDPYME Credivision
CMAC Ica CRAC Los Andes EDPYME CREAR Cuzco*
CMAC Maynas  CRAC Nor Per(* EDPYME CREAR Tacna*
Mibanco CMAC Paita CRAC Nuestra Gente EDPYME Nueva Vision
CMAC Piura CRAC Profinanzas EDPYME Proempresa
CMAC Sullana CRAC Prymera EDPYME Pronegocios
CMAC Tacna CRAC San Martin* EDPYME Raiz
CMAC Trujillo CRAC Sefior de Luren EDPYME Solidaridad
CRAC Sipan (ex- CRAC Cruz
de Chalpén)
Fuente: SBS

*Instituciones que fueron absorbidas por otras entidades

A mediados de los afios noventa del siglo pasado se crean las CRAC como
entidades privadas que reemplazaran al desaparecido Banco Agrario en la
provision de recursos financieros al sector rural. Son IMF menos dinamicas que
las CMAC y de menor tamafio, a pesar de lo cual, se han mantenido en el
mercado prestando dinero en tanto en el medio rural como en el urbano. Es
importante mencionar la entrada de la banca comercial a este segmento con la
llegada del banco BBVA a inicios del afio 2007 al comprar la CRAC Nor Peru,
gue luego a mediados del afio 2008, se convertiria en la CRAC Nuestra Gente

al fusionarse con la CRAC Caja Sur y la EDPYME Crear Tacna.

Las EDPYME también fueron creadas a mediados de la década de los noventa
del siglo anterior para permitir la formalizacibn de muchas ONG que tenian
programas de microcrédito funcionando en areas rurales y semiurbanas,
atendiendo a clientes de escasos recursos como pequefios productores y
comerciantes. Algunas EDPYME siguieron un proceso de crecimiento y

expansion notable, lo que las llevd a convertirse en empresas financieras
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especializadas en microfinanzas y en algunos casos, luego serian adquiridas
por bancos comerciales (Cotler y Aguilar, 2013). Tal es el caso de la EDPYME
Edyficar que se convirti6 en empresa financiera en marzo del afio 2008 y, en
setiembre del afio siguiente fue adquirida por el Banco del Crédito del Peru.
Luego hay que mencionar el caso de la EDPYME Confianza que a fines del
afio 2009 fuera autorizada por la SBS a operar como empresa financiera y
desde fines del 2010 tiene como accionista mayoritario a la Fundacién
Microfinanzas del BBVA Continental, uno de los cuatro bancos comerciales
mas grandes del Per(. También hay que mencionar la transformacion de la
EDPYME CREAR Arequipa quien es autorizada a operar como empresa
financiera en el afio 2009 y un afio después fue adquirida por el banco
COMPARTAMOS de México. Este proceso de upgrading ha continuado en los
afos posteriores haciendo que el nimero de EDPYME en el sistema financiero

se haya reducido significativamente.

La Financiera Crediscotia fue originalmente el Banco del Trabajo vy
conjuntamente con Mibanco constituyeron los dos bancos comerciales
especializados en microfinanzas hasta el afio 2008. A partir del 2009 el Banco
del Trabajo empieza a operar como Financiera Crediscotia luego de ser

adquirido por el banco Scotiabank Per0.

Todas estas IMF se financian con recursos provenientes de captaciones del
publico a excepciéon de las EDPYME, quienes al no estar autorizadas para
captar depdsitos, tienen que financiarse mediante lineas de crédito nacionales

y extranjeras.
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A continuacion se presenta informacion estadistica que describe brevemente,
el mercado microfinanciero peruano. Para efectos del andlisis que se realiza en
este estudio, la financiera Crediscotia seguira siendo tratada como un banco
especializado y por tanto, junto con Mibanco constituyen la categoria de
bancos especializados en microfinanzas. Por otra parte, las financieras
especializadas en microfinanzas que surgen a partir del 2008, seran
consideradas existentes desde el inicio del periodo analizado conformando la

categoria, financieras.

En el grafico 1 se presenta la distribucién de colocaciones de las IMF por tipo
de institucion. Las CMAC en conjunto, son las instituciones de mayor presencia
en el total de la cartera de créditos de las IMF, aunque es importante
mencionar que esta presencia se viene reduciendo. Le siguen en importancia
los bancos especializados. El conjunto de CRAC mantiene una participacion en
el total de microcréditos que muestra una ligera reducciéon a diferencia de las
financieras especializadas cuya participaciébn muestra un repunte a partir del

2010.

Gréfico 1
Distribucién de microcréditos por tipo de IMF

60%

50%

40%
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10% -1

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: SBS CMAC mBancos « CRAC - Financieras mEDPYME
Elaboracion propia
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Un aspecto relevante de la intermediacion de las IMF es su orientacion hacia
el financiamiento de las MYPE y de pequefos negocios. Por tanto, es relevante
presentar la distribucién de los microcréditos por tipos de crédito. No obstante,
a su vez se debe mencionar que hasta junio del afio 2010, el ente regulador
clasificaba a los créditos en créditos de consumo, créditos comerciales,
créditos a microempresas y créditos hipotecarios. A partir de julio del 2010 se
introdujo una nueva clasificacion y definicion que considera, ademas de los
créditos a la microempresas, créditos corporativos, créditos a créditos a
grandes empresas, créditos a medianas empresas, créditos a pequefias
empresas. Debido a esta nueva definicion de los créditos a microempresas, no
es posible continuar con la primera clasificacion que considera sélo cuatro
tipos de créditos para periodos posteriores a junio del 2010 por lo cual, la
informacion de este estudio en relacién a los tipos de créditos abarca sélo el

periodo 2003-20009.

Los créditos a microempresas llegaron a representar mas del 50% del total de
colocaciones de las IMF en el periodo 2003-2009. No obstante, también es
importante mencionar que la participacién de los créditos comerciales en el
total de colocaciones de las IMF viene incrementandose pues, del 12% en el
afo 2003 pasa al 17% del total de la cartera en el 2009 (ver grafico 2). Los
créditos de consumo también son una categoria de relativa importancia en el
total de microcréditos de las IMF aunque su participacion se reduce en el
periodo analizado. Mientras que la cartera hipotecaria tiene una reducida

participacion en el total de colocaciones de las IMF.
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Gréfico 2
Distribucién porcentual de microcréditos por tipo de crédito : 2003 - 2009
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Esta informacion revela la importancia de los créditos a microempresas frente a
otros tipos de crédito en la cartera microcrediticia y por tanto, permite justificar
la division de las colocaciones entre sélo dos tipos de crédito: créditos a
microempresas (creditos MES) y créditos “otros”, que agregan a los créditos de
consumo, los créditos comerciales y los créditos hipotecarios. Con estas dos

categorias de crédito se realiza en andlisis de la competencia a seguir.

2.2 Definicién de segmentos del mercado por tipo de crédito

De acuerdo con los dos tipos de créditos definidos —créditos MES vy créditos
“otros”- se tienen por consiguiente, dos mercados: el mercado de crédito MES y
el mercado de créditos “otros”. El estudio de Ledn y Jopen (2011) da cuenta de
la alta heterogeneidad de los microcréditos en el mercado peruano lo que
justifica la conveniencia de identificar y definir cuales son las categorias de IMF
gue compiten entre si, en cada uno de estos mercados. Un criterio para
alcanzar este fin consiste en examinar el valor de crédito promedio de estos

dos tipos de productos crediticios
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Grafico 3 Gréfico 4
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Tal como se muestra en los graficos 3 y 4, en el mercado de créditos MES, las
CMAC vy los bancos especializados presentan niveles de créditos promedio
similares, en valor y con la misma tendencia. Por otra parte, los créditos MES
promedio de las CRAC, financieras y EDPYME son de menor cuantia que los
observados para CMAC y bancos. Segun esta informacion, se distingue dos
subsegmentos de clientes en el mercado de créditos MES. El primero de ellos
seria atendido por las CMAC y los bancos especializados 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 CMAC y bancos
especializados por clientes de mayores ingresos y de otro lado, entre CRAC,

financieras y EDPYME por clientes con menores ingresos.

En el gréfico 4, se evidencia la similitud de los valores de los créditos promedio
“otros” para las CMAC, CRAC y EDPYME. Mientras que las financieras y 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, CRAC vy
EDPYME y mientras que en el segundo, lo harian bancos y financieras

especializadas. No obstante, dada la reducida participacién de los créditos de
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consumo, comerciales e hipotecarios en las colocaciones de las EDPYME*, a

estas IMF sélo se las considerara compitiendo en el mercado de créditos MES.

2.3 Hechos estilizados sobre competencia

Una mayor competencia en un mercado suele reflejarse en menores precios
para los consumidores. En el caso de los mercados financieros, un indicador de
la evolucién de los servicios y/o productos financieros es el spread de tasas de
interés. La evolucion del spread de tasas de interés para el sistema
microfinanciero en el periodo enero 2003 - junio 2010 muestra una tendencia
decreciente tal como puede observarse en el grafico 3. Esta reduccion del
spread de tasas podria ser consecuencia de un mayor nivel de competencia en
el mercado impulsada por la operacion a nivel nacional de las CMAC, la
entrada de nuevos actores como los bancos comerciales, a través de la compra

de entidades especializadas, y por el crecimiento de instituciones como las

Gréfico 5
Sistema microfinanciero: evolucién del Spread Financiero
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Elaboracion propia

2 En el afi0 2009, la cartera de créditos comerciales representd el 13%, la de créditos

hipotecarios el 2% y la de créditos comerciales el 10% de la cartera total de las EDPYME
segun informacién proporcionada por la SBS:
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Si bien el indice Herfindahl-Hirschman (IHH) es un indicador de concentracion
en un mercado, no necesariamente mide el nivel de competencia del mismo.
No obstante, la concentracion suele estar relacionada con una menor
competencia en el mercado por lo que, conviene examinar la evolucion de la

concentracion a fin de tener indicios de como podria estar comportandose la

competencia en el mercado de microcréditos.

Tal como se puede apreciar en el grafico 6, en el periodo 2003 — 2009, la
concentracion en el mercado de créditos MES se ha incrementado tanto en el
segmento donde compiten CMAC y bancos especiales como en el que

compiten CRAC, financieras y EDPYME. Aunque en este ultimo caso, el ultimo

afo la concentracién empieza a reducirse.

Gréafico 6
Indice Herfindahl-Hirschman
(IHH)
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Elaboracién propia

En lo que respecta al mercado para créditos “otros” la concentracion también
se ha elevado en el submercado en el que actuan las CMAC y las CRAC

mientras que, en el mercado donde compiten los bancos y financieras
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especializadas, la concentracion se ha reducido de manera importante, tal

como se aprecia en el grafico 6.

La informacion sobre los IHH por tipo de crédito y subsegmentos de mercados
muestra que el comportamiento de la concentracion de mercado es
heterogénea cuando se toma en cuenta distintos tipos de crédito y diferentes
categorias de IMF. Por lo que no podria establecerse de manera categérica
gue todo el mercado de microcréditos ha experimentado mayor o menor
concentracion y por consiguiente menor o mayor competencia. Sin embargo, la
evolucion decreciente del spread de tasas de interés podria ser resultado de

una mayor competencia en el sector de microcréditos peruano.

3. Marco conceptual

3.1 Medidas de competencia

Existen varios enfoques tedéricos que intentan aproximarse a los factores que
determinan la competencia en un mercado (Claessen, 2009). Uno de ellos es el
enfoque denominado el paradigma de Estructura-Conducta- Resultado (SCP)%,
segun el cual, la estructura del mercado esta referida a la concentracién de
mercado, la conducta al comportamiento de las firmas, es decir, si ésta es
competitiva o colusiva en distintos aspectos (precios, eleccion de tecnologia,
publicidad, barreras a la entrada) mientras que, los resultados estan referidos a

la eficiencia con la que opera el mercado.

A partir de este planteamiento son derivadas dos hipotesis posibles sobre la

relacién entre la estructura de un mercado, la conducta de las empresas y los

%% En inglés: Structure — Conduct — Performance (SCP).
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resultados. La primera es la hipotesis de concentracion-competencia segun la
cual, cuanto mayor es la concentracién en el mercado menor es el nivel de
competencia alcanzada®. La segunda hipétesis es la de eficiencia segin la
cual, la concentracion en un mercado esta directamente relacionada con la

eficiencia de las firmas®®.

El paradigma SCP ha sido sujeto de criticas tedricas al sefialarse el caracter
simultaneo de la relacién estructura-conducta-performance?® vy, la debilidad de
la relacion entre concentraciéon y falta de competencia. En efecto, no
necesariamente los mercados altamente concentrados son sinénimo de
mercados menos competitivos y por lo tanto, de mercados menos eficientes
(Claessens, 2009). Por ejemplo, en un mercado duopdlico, la concentracion es
elevada pero a su vez, las empresas pueden competir agresivamente en el

mercado definiendo un nivel alto de competencia en el mercado.

En el contexto del paradigma de SCP, una medida de la concentracion del
mercado esta dada por el indice de concentracion de Herfindahl — Hirschman
(IHH), el que se calcula como la suma de los cuadrados de las participaciones
de mercado de cada firma. En el caso del mercado financiero se puede calcular
un IHH para la participacion de cada institucion en el mercado de depdsitos y
en el mercado de créditos. El IHH puede variar entre cero y uno. Cuanto mas
cercano de cero habria evidencia de una mayor competencia en el mercado

mientras que lo contrario, estaria indicando una menor competencia. En el caso

2% | as firmas con mayor participacion en la industria pueden desarrollar una conducta colusiva
y por tanto ejercer un mayor poder de mercado que les permitiria cobrar un precio mayor al
E)srecio de competencia perfecta, lo que representa un resultado ineficiente para el mercado.

Las firmas mas eficientes son las que sobreviven en el mercado y esto puede conducir a una
mayor concentracion del mercado.
® La estructura del mercado se ve influenciada por la conducta de las firmas y a su vez, los
resultados del mercado afecta la conducta de las firmas.
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extremo de un monopolio, el IHH es igual a uno. Un inconveniente del IHH es
gue solo puede cuantificar concentracion sin proporcionar informacion alguna
sobre la conducta de las firmas que originan dicha concentracion. Un IHH que
indique alta concentracion puede ser indicio del funcionamiento de firmas muy
eficientes que compiten agresivamente entre si, tal como lo establece la
hipétesis de eficiencia. Por tanto, esta ambigiedad inherente en la
interpretacion del IHH lo convierte 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, Panzar y Willing (1982),establece que la estructura
de mercado asi como la entrada y salida de firmas al mismo, no son los
factores méas importantes para determinar la competencia en un mercado sino,
el grado de disputabilidad existente en el mismo. 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 caracterizan por presentar
elevadas barreras de entrada —esto se observa principalmente en la industria
financiera- lo que hace de la teoria de mercados contestables, poco util para

explicar el comportamiento competitivo de las empresas en estos mercados.

Los enfoques no estructuralistas®’ desarrollan medidas de la competencia a
partir de informacion de las propias firmas (ingresos y costos marginales) y del

propio mercado (elasticidades) (Carb6 y Rodriguez, 2007).En esta categoria se

?" Denominados asi porque sus argumentos no estan basados en la estructura del mercado.
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encuentra la metodologia desarrollada por Panzar y Rose (1987) que
proporciona el estadistico H como medida de competencia en un mercado.
Este se calcula como la suma de las elasticidades del ingreso de la firma en
relacion a los precios de los factores de produccion. Un H<0 es indicador de la
existencia de un monopolio en el mercado, ya que al incrementarse los precios
de los insumos, la empresa al elevar su precio estaria generando una
reduccion de sus ingresos, lo cual es posible si y sélo, es un monopolio (opera
el tramo elastico de su curva de demanda). Si H>0, la firma no es un
monopolio, mientras que, un H = 1 es indicador de competencia perfecta
porque esto indicaria que ante cambios en los precios de los factores las
empresas mantienen su nivel de produccion y varian el precio en la misma
proporcion en la que cambian los precios de los insumos por lo que, sus
ingresos cambian en la misma proporcion que los precios de los insumos.
Finalmente, valores del estadistico H entre cero y uno indican un mercado de
competencia monopolistica. El empleo del estadistico H como medida de
competencia presenta dos complicaciones. En primer lugar, obtener un O<H<1
no proporciona suficiente informacién sobre el nivel de competencia en el
mercado porque, en principio no hay cémo saber si un H mas cercano de uno,
implica que el sector es mas competitivo que otro medianamente cerca de uno.
En segundo lugar, para el calculo del estadistico H para mercados de distintos
tipos de crédito, requiere de informacién de ingresos detallada por tipo de
créditos, lo cual suele ser de muy dificil conseguir en las bases de datos sobre
empresas que normalmente proporcionan informacioén sobre ingresos y costos.

(Boone, van Ours, van der Wiel, 2007).
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El Indice de Lerner, calculado como la diferencia entre el precio de mercado y
el costo marginal como porcentaje del precio, es una medida del poder de
mercado de una firma. Una medida de competencia del mercado se obtiene al
calcular un Indice de Lerner de manera agregada a través de un promedio
ponderado de los indice de Lerner de las empresas, donde las ponderaciones
son las participaciones de mercado de las firmas (Boone, van Ours y van der
Wiel, 2007).Cuando la competencia se intensifica debido a una reducciéon de
barreras a la entrada, el margen del precio sobre el costo marginal se reduce
para cada firma y también para el mercado, lo que se refleja en un indice de
Lerner agregado menor. Sin embargo, cuando la competencia se intensifica
debido a una estrategia mas agresiva de las firmas, como resultado se tiene
una mayor participacion de mercado de las firmas mas eficientes, lo que se
traduce en un mayor indice, que no debe interpretarse como una disminucion
de la competencia. Por lo tanto, en este escenario, el indice de Lerner
agregado falla como medida de competencia. Otra dificultad de esta medida de
competencia es que su valor aumenta cuando las firmas se vuelven mas
eficientes reduciendo sus costos, dados los precios de mercado y sin embargo,
esto no es resultado de una reduccién de la competencia (Boone, van Ours,

van der Wiel, 2007).

Otros modelos tedricos con énfasis no estructuralista son los de Bresnahan
(1982) y Lau (1982) en los que se intenta inferir el comportamiento competitivo
de las firmas a partir de la divergencia entre el ingreso marginal de la firma vy la
curva de demanda®®. Una dificultad que presentan estos modelos es que

requieren mucha mas informacion que la requerida por las anteriores medidas

%8 Ver Bikker (2003), Uchida y Tsutsui (2005) para aplicaciones de estos modelos.
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para el analisis de la competencia, lo que hace menos factible su aplicacion.

(van Leuvensteijn et al, 2007).

3.2 El Indicador de Boone

Boone (2000, 2004, 2008) desarrolla una nueva medida de la competencia,
basada en los beneficios de las firmas -los 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. La motivacion para este desarrollo lo encontré en
una serie de contragjemplos tedricos que mostraban que ante una
intensificacion de la competencia el margen entre el precio y el costo marginal
aumentaba. El postulado central es que la competencia en un mercado mejora
el desempefio de las firmas mas eficientes y deteriora el de las menos
eficientes, lo que a su vez, se traduce en una mayor participacion de mercado
de las mas eficientes y una menor participacion de mercado de las menos
eficientes. Por tanto, el estimador de Boone explora la relacion entre la
eficiencia de las firmas y su participacion del mercado para evaluar la

competencia.

A continuacién se hace una breve presentaciéon de la derivacion del Indicador
de Boone tal como se presenta en Boone (2000, 2004, 2008), Sys (2011), Oda

y Silva (2010) y van Leuvensteijn (2007).

Segun Boone, la competencia en una industria puede incrementarse por dos
razones: i) una reduccion de las barreras a la entrada vy, ii) una conducta
competitiva mas agresiva de las firmas. En un escenario de mayor competencia
las firmas mas ineficientes perderan participacion en el mercado o saldran de

él haciendo que éste sea mas concentrado. La competencia mejora el
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desempefio de las firmas mas eficientes (es decir, las de menor costo marginal)
y deteriora el de aquellas mas ineficientes lo que se refleja en mayores
beneficios 0 en una mayor participacion de mercado de las primeras (van
Leuvensteijn et al., 2007) y, menores beneficios y participacion de mercado de
las segundas. Y este efecto, de la eficiencia sobre los beneficios o la
participacion de mercado, serd mayor cuanto mayor sea la competencia en el
mercado ya que las firmas menos eficientes son mas sancionadas por la

competencia.

Boone (2000, 2004, 2008) propone iniciar el andlisis considerando una industria
en la que cada firma i produce un producto g;i, enfrenta una curva de demanda
de la siguiente forma:

p(a;.01.i ) =a-bg —dZQ| (1)

I#i

Donde el pardmetro a captura el tamafio del mercado, b la elasticidad de la
demanda, d el grado de sustitucion entre los productos y g, es el producto de la
firma | distinta de la firma i. Si la firma opera con un costo marginal constante

igual a mc;, el beneficio de la firma, 7, =(p—-mc)q,;, es maximizado cuando se
elige el nivel de producto que resuelve el siguiente problema:

Max {(a—bqi—qu. —mq)qi} 2)
Gi

I
Asumiendo que a>mc;y 0<d<b, la condicién de primer orden (CPO) para la

firma i, establece que:

(a—2bg —d) g, -mg)=0 )

1
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En una industria con N firmas, la solucién simultanea de las CPO da como
resultado:

®_,

s

2b
)a—(FJrN—l)mq +|Zl:mq |
= (4) vi=12...,N

ai(mg)=
[2b+d(N —1)][2d—b—1]

Si los beneficios excluyen los costos de entrada (&), una firma con costo
marginal mc; entrara al mercado si y solo si, z,(cm;) > ¢ en equilibrio.

Combinando la ecuacién (4) con la ecuacion de beneficios se obtiene que éstos

son una funcion cuadratica de los costos marginales:
7i(mG )= p; —mq)][a;(mg)] (5)

La competencia puede incrementarse por el efecto de dos factores segun
sefiala Boone (2000, 2004, 2008), la reduccion de las barreras a la entrada
(reduccion de ¢) y una interaccion mas agresiva entre las firmas del mercado
(incremento de d). En el primer caso, cuanto menor es el costo de entrada de
nuevas firmas al mercado, se espera que éste sea mas competitivo debido a
gue entraran mas empresas a competir. En el segundo caso, los productos

ofrecidos se convierten en sustitutos mas cercanos.

Boone (2000, 2004, 2008), Boone et al. (2004) demuestran que ante el
incremento de la competencia y dada la forma funcional de la ecuacion de
beneficios (ecuacion 5), este aumento de la competencia se refleja en un

incremento de los beneficios de las firmas mas eficientes.

Las primeras aplicaciones del Indicador de Boone se realizaron tomando como
indicador de la variable dependiente (desempefio de la firma), el valor absoluto

de los beneficios y de la variable explicativa (eficiencia de la firma), el cociente
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entre los costos variables y los ingresos debido a que el costo marginal,
indicador natural de la eficiencia, no era directamente observable (Boone,

2004).

En el trabajo de van Leuvenstijn et al. (2007) se hicieron dos innovaciones en la
aplicaciéon del indicador de Boone al andlisis de la competencia en el mercado
bancario del area del euro. La primera de las innovaciones fue el célculo del
costo marginal en lugar de aproximarlo mediante el costo variable®. La
segunda de las innovaciones fue el empleo de la participacion de mercado de
cada firma en lugar de los beneficios dado que es ésta también es consistente
con la hipétesis de eficiencia. Las ventajas de emplear la participacion de
mercado es que por un lado, ésta es siempre positiva lo que facilita el uso de
una forma log-lineal en la estimacion econométrica. Y por otro lado, es un

indicador de facil calculo y ademas disponible a nivel de productos crediticios.

Por tanto, la relacion entre el desempefio y la eficiencia de la firma queda

establecida como:

Ins; =a+4Inmg + 4 (6)
Donde s; es la participacion de mercado y mc; es el costo marginal de la firma i.
En esta ecuacion el parametro de interés es el coeficiente g - el llamado
Indicador de Boone. Cuanto mas ineficiente es la firma, es decir, cuanto mayor
es su costo marginal, menores son sus beneficios y por tanto menor su
participacion en el mercado por lo que el Indicador de Boone es en principio
negativo. Y cuanto mas negativo es este indicador, mas intensa es la

competencia dado que en un escenario mas competitivo, mayor es el impacto

%% La forma de calculo del costo marginal sera explicado en la seccién de la Metodologia.
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de la ineficiencia sobre los beneficios de la firma o, en este caso, sobre su

participacion de mercado.

Ahora bien, como sefialan van Leuvensteijn et al. (2007), toda medida o
indicador tiene ventajas y desventajas, y estando ya las primeras claramente
establecidas en relacion al Indicador de Boone, corresponde mencionar
algunas de sus desventajas. En primer lugar, el Indicador de Boone supone
gue las firmas trasladan en parte sus ganancias de eficiencia hacia sus clientes
y que esta conducta no varia mucho entre las firmas. Sin embargo, este
supuesto puede no cumplirse siempre. En segundo lugar, no considera las
diferencias en la calidad de producto que, en ciertos mercados, puede ser una

variable muy importante para establecer la competencia entre las firmas.
3.3 Estado de la cuestion

Antes de abordar la metodologia de este estudio, se hace un breve recuento
de algunos estudios que han empleado el estimador de Boone para evaluar la
competencia en la industria financiera en otras economias distintas a la
peruana asi como, de aquellos estudios que sin emplear este indicador, han
abordado el tema de competencia en el mercado financiero para el caso

peruano.

Desde la aparicion del estimador de Boone a inicios de la década anterior, se
desarrollaron rapidamente estudios que analizaron la competencia en distintas
industrias sobre todo en Europa®. van Leuvensteijn et al. (2007) son los
primeros en aplicar el estimador de Boone al estudio de la industria bancaria en

la euro zona. Ellos examinan el nivel de competencia del mercado de créditos

% para una presentacion de estos estudios ver, Sys (2011)
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bancarios en las primeras cinco economias de la zona del euro, Reino Unido,
Estados Unidos y Japo6n y por distintos tipos de intermediarios financieros
(bancos comerciales, cooperativas, entre otros). Oda y Silva (2010) aplican el
estimador de Boone para estudiar el nivel de competencia en el segmento de
créditos de consumo del mercado crediticio chileno para luego vincularla con el

riesgo representado por la morosidad de esta cartera crediticia.

En lo que respecta al caso peruano, no se registran estudios que empleen el
indicador de Boone para analizar la competencia en el mercado financiero. Los
trabajos encontrados utilizan otras metodologia para abordar el tema de la
competencia. Por ejemplo, Cortez (2007) analiza la competencia en el sistema
bancario en base a la metodologia de Panzar y Rose (1987), en el periodo
1995 - 2005. El valor estimado del estadistico H indica que la estructura del
mercado bancario corresponderia al de competencia monopolistica. Aunque
innovador, la conclusion a la que llega este analisis resulta bastante general en
un contexto en el que la banca comercial se caracteriza por ofrecer productos
diferenciados. Recientemente, Mordn et al. (2010) han realizado un interesante
estudio que evalula la relacion entre competencia y concentracion en el sistema
financiero peruano durante la Ultima década. Usando una metodologia que
estima la demanda residual corregida por la calidad del producto, obtienen
elasticidades de demanda cuyos valores son tomados como indicadores de
niveles de competencia. El aporte de este estudio radica en que su analisis se
realiza a nivel de productos financieros (basicamente distintos tipos de créditos
y depositos). Sus conclusiones sugieren que el nivel de competencia ha
aumentado en casi todos los productos financieros estudiados, siendo los

depositos los productos con los resultados mas significativos en términos de
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ganancias en nivel de competencia y los créditos a las microempresas (créditos
MES) los que presentan un resultado mas bien reducido en cuando a
incremento de la competencia. El problema con este analisis es que agrega a
todas las instituciones financieras en un mismo mercado lo cual es poco
conveniente desde que en el mercado financiero peruano coexisten
intermediarios financieros con distintas caracteristicas en cuanto a tamario,
clientes objetivo, productos, tecnologia crediticia, que mas bien configuran un
mercado de servicios financieros segmentado y que ameritaria mas bien, un

andlisis por producto financiero y por tipo de intermediario.

Un analisis del nivel de competencia en el sector microfinanciero peruano es
realizado por Del Pozo (2008) quien también calcula el estadistico H para el
periodo 2003-2008. Las estimaciones, siguiendo distintas aproximaciones
economeétricas, sugeririan que el mercado microfinanciero peruano tiene una
estructura de competencia monopolistica. Asimismo, las estimaciones a lo
largo del periodo analizado indican que el nivel de competencia entre las
instituciones microfinancieras se ha ido incrementado aunque no de forma

sostenida.

4. Metodologia

4.1 Estimacion de la funcidén de costos totales

Los costos marginales son los principales insumos para la estimacion de la
ecuacion (6) que ha de proporcionar luego, los Indicadores de Boone. Para
obtenerlos, seguiremos la propuesta de van Leuvensteijn et al. (2007) que
consiste en estimar una funcién de costo total translogaritmica a partir de la

cual ser obtienen los costos marginales por producto crediticio.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

La funcion de costos translogaritmica fue desarrollada por Christensen,
Jorgerson y Lau en 1973. Es un método paramétrico para representar a través
de la expansién de Taylor de segundo orden la funcion de costos a través de
un punto cualquiera. Muchos estudios emplean una funcibn de costos
translogaritmica por ser una forma muy flexible que permite trabajar con mas
de un producto sin establecer restricciones de homogeneidad ni de elasticidad

constante de sustitucion®'.

La funcién de costos translogaritmica a estimar es>*:

INCT =a, + ) B;Iny; +> 8, Inp,, +%Zzﬂih Iny;Iny, +%ZZ§mk NPy NP+ > yiminy;Inp, +> ¢z +
j m h m k jom |

i
1
EZZ¢IqZIZq +sz7ljzl Iny; +ZZ¢|mZ| Inpy +v (7)
I q I I m
Donde CT representa el costo total de la firma, y; el j-ésimo producto crediticio
de la firma, pn el precio del m-ésimo insumo, z, es la I-ésima variable de control

y v es un error aleatorio con media cero y varianza constante.

Esta ecuacién debe cumplir con algunas restricciones sobre sus coeficientes
para cumplir con condiciones de homogeneidad lineal en el precio de los

insumos y el Teorema de Young:

3 ver por ejemplo: Berger, Hanweck y Humphrey (1987), Hunter, Timme y Yang (1990).
% para facilitar la presentacion se han suprimido los subindices de firma (i) y tiempo (t).
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D 5,=1

m

Zé‘mk =

m

Zyjm =0
m

Z(plm =0
m

ﬂjh :ﬂhj
5mk :5km
¢Iq :¢ql

El costo marginal por producto j se obtiene derivando la funcién de costo total

respecto al producto j:

oCT CT
mey = =LA A + Dy pn + 2] (®)
j j h m !

En cuanto a la definicion de productos e insumos o inputs en la industria de
intermediacion financiera, existen dos enfoques para definir estos conceptos:

el enfoque de la produccion y el enfoque de la intermediacion.

Bajo el enfoque de la produccién (Benston, 1965; Bell y Murphy, 1968), los
intermediarios financieros usan insumos (capital fisico y mano de obra) para
producir una serie de servicios y productos financieros: depadsitos y préstamos.
La produccion financiera se mide como cantidades, es decir, numeros de
“cuentas” de productos o servicios financieros ofrecidos y los costos asociados
a esa produccion son solo los costos operativos de la institucion. Precisamente,
la dificultad mas importante presentada por este enfoque es que sélo toma en
cuenta los costos de operacion y no, los costos financieros (intereses) como

parte de los costos de produccién de la entidad financiera.

En el enfoque de intermediacion (Benston, Hanweck y Humphrey; 1982), los

intermediarios financieros son vistos como empresas que producen una serie

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

de créditos a partir de la combinacion de los siguientes Insumos: recursos
prestables®, mano de obra e infraestructura fisica. En este contexto, se define
de manera mas amplia el concepto de costos incluyendo a los costos
financieros, ademas de los costos operativos, dentro del costo total de la
institucion financiera. Y en este enfoque la produccién se mide como el valor

monetario de los distintos productos o servicios financieros ofrecidos.

En este estudio se emplea el enfoque de intermediacién por ser el mas
completo en términos de la definiciébn de costos de produccién. Los productos
crediticios considerados son: créditos MES vy créditos “otros” que agrega, en un
solo tipo, a los créditos de consumos, créditos hipotecarios y comerciales tal
como se menciond en la seccion 2.2. Por tanto, en términos de la notacion
empleada en la ecuacién (7) se tiene que: y; : créditos MES, y,: créditos
“otros”. Respecto a los insumos, éstos son: mano de obra, fondos prestables e
infraestructura fisica (capital fijo). De manera que sus precios correspondientes
son: p; : precio de la mano de obra, p, : precio de los fondos prestables (costo

financiero), ps : precio del capital (costo de uso de la infraestructura fisica).

Un aspecto que debe ser considerado e introducido en la estimacion de la
funcion de costos de las IMF es el riesgo de la cartera crediticia. En efecto,
dada la orientacién de estas entidades crediticias a financiar las actividades
productivas de MYPES y pequefios negocios —actividades caracterizadas por
una gran inestabilidad y por tanto elevado riesgo- su cartera de crédito puede
envolver mayor riesgo lo que implica mayores costos para su administracion.

Por esta razon, se introduce en la estimacion de la funcidon de costo, la tasa de

% Los recursos prestables estan constituidos por depdsitos captados del publico, lineas de
crédito externas, y capital propio.
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morosidad del total de créditos para incorporar el costo del riesgo de la cartera
de créditos de cada institucion como una variable de control (Hartarska et al,

2013; Assefa et al, 2013).

Otro aspecto a considerarse en la estimacion de los costos totales de las IMF,
es el cambio tecnolégico esperandose este progreso técnico reduzca los costos
de produccién. Asi, introducimos una variable de tendencia en la funcién de
costos totales para recoger los efectos del cambio tecnoldgico (Hartarska et al,

2013; Assefa et al, 2013).

La ecuacion de costo total -ecuacién (7)- se estim6 con informacion mensual de
cada IMF para el periodo enero 2003 — junio 2010 y para cada categoria de
operadores microfinanciero considerando como productos crediticios, los
créditos MES vy los créditos “otros”. Es decir, en cada categoria o grupo de IMF
se tiene una funcion de costo total translogaritmica estimada a partir de la cual,

se obtendran los respectivos costos marginales.

La informacion requerida para la construccién de los indicadores de las
variables involucradas en las estimaciones ha sido obtenida de las estadisticas
publicadas por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), el Banco
Central de Reserva y el Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEI).
Se consideran todas las IMF vigentes en el periodo de andlisis. Sin embargo,
dado que algunas IMF salen del mercado y otras entran, se trata de un panel
no balanceado. Todas las variables monetarias estan expresadas en miles de
nuevos soles del 2009. Por otra parte, las series fueron desestacionalizadas,

siguiendo el método X12 ARIMA®,

3 36lo se retird el componente estacional alli donde fue encontrada evidencia de su existencia.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

A continuacién el cuadro 2 que describe los indicadores de las variables de la

funcién de costos:

Cuadro 2
Definicién de variables e indicadores de las variables empleadas en las estimaciones

Variable end6gena

CT Costos total: costo operativo méas gasto financiero

Variables exdégenas
Vi Producto crediticio j (j=1, 2). Donde : y;= créditos MES, y,= créditos “otros”.

Precio del insumo o input m (m=1,2,3). Donde: 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
Pm financiero) aproximado por la tasa implicita pagada por depésitos mas
adeudos, pz = precio de capital (costo de uso de la infraestructura fisica)
aproximado por la tasa pasiva de los dep0ésitos a plazo a un afio pagado por
el sistema de CMAC.

Variables de control | (I = 1,2). Donde z;= tasa de morosidad (en logaritmo),
Z z,=tendencia.

Participacion de las colocaciones de la IMF i en total de colocaciones en el
Sij mercado del crédito j.

4.2 Estimacion de los Indicadores de Boone

Los Indicadores de Boone para cada afio del periodo 2003-2009 se estiman a
partir de la introduccion de variables dummies anuales que interactuan con los
costos marginales en la ecuacion (6) tal como se especifica, seguidamente:

7 6

Insij =+ dpBalnmey;+ > dp+ sy (9)

A=1 A=1
Donde, sj;j es la participacion de la firma i en el periodo t en el mercado del
crédito j, mci: ,; es el costo marginal del crédito j de la empresa i en el periodo
t. En nuestro estudio, j=1,2 (créditos MES y créditos “otros”), ¢t =1, 2,..., T =84
(enero 2003 a diciembre 2009), dx es una variable dummy anual que toma el
valor 1 en el afio A y cero en caso contrario, siendo A =1, 2, ..., 7 (2003 al

2009). De esta manera, en el contexto de la estimacion con datos de panel, es
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posible estimar Indicadores de Boone variantes en el tiempo, especificamente,
cambiantes en cada afo del panel (Van Leuvensteijn, 2007). Adicionalmente,
con el proposito de controlar, también, posibles diferencias anuales se han

introducido de manera aditiva, las variables dummies anuales.

Las estadisticas descriptivas basicas de los indicadores de las variables del

analisis se muestran en el cuadro 3.

Cuadro 3
Estadisticas descriptivas*

Variable Bancos CMAC CRAC Financieras EDPYME
Costos totales (Miles de soles) 287,595 56,507 12,121 42,198 8,528
(113,041) (448,56) (13,739) (36,350) (10,810)
Créditos MES (Miles de soles) 735,919 173,727 32,644 163,561 27,507
(551,239)  (148,555)  (42,908) (145,311) (39,103)
Créditos otros (Miles de soles) 526,780 162,746 29,361 32,612 10,816
(268,560)  (134,428) (34,321) (35171) (21,034)
Precio de fondos prestables (%) 6.5 7.7 7.1 9.4 9.5
(1.04) (1.98) (1.98) (1.74) (3.74)
Precio del capital (%) 8.3 8.3 8.4 8.3 8.3
(1.21) (1.21) (1.22) (1.23) (1.19)
Precio de la mano de obra (Miles de soles) 5.1 4.5 319 4.7 4.0
(1.05) (0.82) (1.03) (0.81) (0.83)
Morosidad (%) 4.0 5.1 8.7 4.4 7.8
(1.43) (1.59) (5.87) (1.18) (5.59)
Participacion en el mercado MES (%) 21.2 5.2 3.2 141 2.4
(0.07) (0.04) (0.03) (0.09) (0.02)
Participacion en el mercado “otros” (%) 46.4 7.6 15 2.4
(0.19) (0.05) (0.02) (0.02)
Costos marginales _MES (Miles de soles) 0.242 0.160 0.182 0.188 0.266
(0.14) (0.06) (0.08) (0.04) (0.10)
Costos marginales_otros (Miles de soles) 0.134 0.125 0.157 0.275
(0.09) (0.03) (0.19) (0.16)
Ndmero de observaciones 180 979 1107 270 814

* Los valores corresponden a la media y al desvio estandar (debajo y entre paréntesis)
Los valores monetarios corresponden a soles del 2009.

Fuente: SBS

Elaboracion propia

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

5. Discusioén de resultados
5.1 Costos marginales

El cuadro 4 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 a los resultados del test de Hausman y con errores

robustos.
Cuadro 4
Estimaciones de las funciones de costo total

Variable Descripcién CMAC CRAC  Financieras EDPYME Bancos

Vi Créditos MES -1.44** 1.28** 4.62** -1.01** -17.16*
(0.42) (0.35) (1.75) (0.43) (2.55)

2 Créditos otros 2.89** 0.88** 1.90** 0.60** 8.05*
(0.46) (0.30) (0.66) (0.16) (1.41)
p1 Precio de la mano de obra -0.35 1.93** 3.07* -3.62% 1.06
(0.36) (0.65) (1.32) (0.68) (1.20)

P2 Precio de fondos prestables 1.51** -2.56** 3.34** 0.37 -3.29%*
(0.36) (0.63) (1.14) (0.47) (1.36)

p3 Precio del capital -0.16 1.63** -5.41** 4.25%* 3.23**
(0.49) (0.55) (1.37) (0.78) (1.59)
ViYa Vi ¥ Y2 -0.23** -0.06** -0.12% -0.02 0.02
(0.03) (0.03) (0.06) (0.02) (0.09)

vi° Yi*y1 0.32** 0.01 -0.28 0.15** 1.33**
(0.04) (0.03) (0.18) (0.05) (0.18)

o Y2 ¥ Yo 0.03 -0.02 -0.75 0.01** -0.63**
(0.04) (0.03) (0.10) (0.003) (0.10)
p1p2 pP1* P2 0.08* 0.24** -0.04 0.08 -0.10
(0.05) (0.07) (0.21) (0.07) (0.20)

p1Ps p1* ps -0.20** -0.64%* -0.49* 0.16 -0.44%+
(0.09) (0.22) (0.26) (0.18) (0.21)
P2ps P2 * Ps -0.35** -0.13 0.03 -0.57* -0.22
(0.06) (0.16) (0.25) (0.12) (0.20)
p.’ P1*p1 0.09* -0.06 -0.62** 0.56** -0.05
(0.05) (0.07) (0.24) (0.14) (0.13)

P2’ P, * p2 -0.12 0.28** -0.39%* 0.19** -1.15%
(0.09) (0.08) (0.15) (0.06) (0.49)

ps ps * Ps 0.49%* 0.31** 1.52%+ -0.41* 1.97%
(0.12) (0.13) (0.38) (0.22) (0.53)
p1Y1 pP1* V1 0.06 -0.21** -0.17* 0.35** 0.13
(0.04) (0.04) (0.10) (0.05) 0.12)
Y2 p1* Yo -0.02 0.10%* 0.15* -0.14%* -0.13
(0.04) (0.03) (0.08) (0.02) (0.09)

p2y1 pP2*y1 0.24** 0.19** -0.23** 0.07* 0.39**
(0.04) (0.04) (0.09) (0.04) (0.12)
p2Y2 pP2* Y2 -0.25%* -0.01 0.03 0.02 0.10
(0.04) (0.04) (0.08) (0.02) (0.14)

Pay1 Ps * V1 -0.01 -0.12* 0.30%* -0.16** -0.48*+
(0.07) (0.06) (0.12) (0.08) (0.13)
P3Yy2 P3 * Y2 -0.01 0.04 -0.08 -0.14** -0.01
(0.08) (0.05) (0.11) (0.06) (0.13)
Z; Tasa de morosidad -0.20 2.49*%* 0.91* 1.70** -0.06
] (0.27) (0.04) (0.51) (0.44) 1.23
z,° 21*7; 0.14** -0.25* 0.10 0.19** 0.03
(0.05) (0.04) (0.10) (0.07) (0.11)

Z11 Z1*V1 -0.001 -0.12% -0.03 0.20** 0.31*
(0.03) (0.03) (0.07) (0.04) (0.09)

Z1Y> Z1*Y> 0.001 -0.07** -0.08 -0.02* -0.28**
(0.04) (0.02) (0.07) (0.01) (0.06)
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(Conclusién)

Variable Descripcién CMAC CRAC Financieras EDPYME Bancos
Z1p1 Z:*py 0.07* -0.02 -0.09 0.02 0.18
(0.04) (0.07) (0.11) (0.09) 0.12)
Z1p2 Z:*p2 -0.14** 0.14** -0.28** 0.01 0.29
(0.04) (0.05) (0.09) (0.07) 0.17)
Z1ps Z:*ps 0.07 -0.12* 0.37** -0.04 -0.46**
(0.05) (0.07) (0.11) (0.12) (0.17)
Z; Tendencia -0.03** 0.01 -0.15** 0.06 0.15**
(0.01) (0.01) (0.05) (0.01) 0.05
z,° 2,*2, 0.00 0.00 -0.001** 0.0003** 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
251 F25% %1 0.001* -0.001 0.01 -0.005** -0.02**
(0.00) (0.001) (0.00) (0.00) (0.003)
25Y> 2%y, 0.001* 0.001 0.01** -0.001* 0.01**
(0.00) (0.001) (0.00) (0.00) (0.002)
Zop1 Z*p1 -0.001 0.001 -0.004 -0.001 -0.001
(0.00) (0.001) (0.00) (0.00) (0.002)
Z5p2 Z,*p2 -0.002* -0.001 0.01** -0.01** -0.01**
(0.00) (0.001) (0.00) (0.001) (0.003)
Z5P3 Z,*ps 0.002** 0.001 -0.004 0.01** 0.01**
(0.00) 0.001 (0.00) (0.003) (0.003)
212, 21*2, 0.0002 -0.002** 0.004* -0.01** -0.004**
(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
Test de Hausman 1015 1151 80.07 131.9 98.4
Prob Chi>2 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Errores robustos entre paréntesis
*p<0.1, ** p<0.05

En términos generales, las funciones de costos estimadas presentan un buen
ajuste, con coeficientes R? entre 0.99 y 0.94. La mayoria de los coeficientes
estimados para las variables mas importantes (productos y precios de insumos)

son significativos y con los signos esperados.

La administracion del riesgo crediticio -representado por la tasa de morosidad-
incrementa los costos totales de las CRAC, las financieras y las EDPYME. Sin
embargo, este resultado no se observa ni para las CMAC, ni para los bancos
especializados. Este hallazgo estaria siendo consistente con la mayor
morosidad observada en las CRAC, EDPYME vy financieras a lo largo de su
trayectoria, como consecuencia, probablemente, de su orientacion a servir a
clientes del medio rural y/o de muy escasos recursos, dentro de todos los

clientes del mercado microfinancieros.
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Se encuentra que el cambio tecnoldgico ha sido importante para reducir los
costos totales solo en el caso de las CMAC vy las financieras y no lo ha sido en
el caso de las CRAC y las EDPYME. Un resultado sorprendente es el que se
encuentra para los bancos porque el coeficiente estimado para la tendencia

tiene signo positivo y significativo.

Los graficos 7a y 7b muestran los costos marginales estimados de los créditos
MES para cada categoria de IMF. Los costos marginales de créditos MES para
los bancos experimentaron un comportamiento oscilante, creciendo hasta
mediados del 2007, luego caerian significativamente hasta finales del 2008
para luego volver a incrementar, significativamente, su nivel a inicios del 2009 e
iniciar luego, una trayectoria decreciente hasta mediados del 2010. El aumento
sustantivo del nivel de costos marginales observado a inicios del 2009, podria
ser explicado por los mayores costos enfrentados por el Banco del Trabajo en
su proceso de conversion a Financiera Crediscotia a inicios de ese afio. En
relacion a los costos marginales de los créditos MES de las CMAC, éstos han

presentado un comportamiento creciente a lo largo de todo el periodo.

Gréfico 7a Gréfico 7b
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Tal como se observa en el gréfico 7b, los costos marginales MES de las

financieras y EDPYME han decrecido en el periodo analizado, siendo muy
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significativa esta reduccion en el caso de las EDPYME. Para el grupo de las
CRAC, el comportamiento de estos costos marginales ha mostrado una ligera
tendencia al crecimiento hasta mediados del 2006, para luego iniciar un

moderado recorrido decreciente hasta mediados del 2010.

Estas estimaciones sugeririan que las financieras y las EDPYME han
presentado ganancias de eficiencia en la provisién de créditos MES a lo largo
del periodo que se viene analizando mientras que, para las CRAC estas
ganancias son modestas. En el caso de los bancos, las ganancias de eficiencia
para este tipo de créditos, se ven reducidas, aparentemente, por el 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.

Los costos marginales para créditos “otros” de las CMAC y las CRAC se
muestran en el grafico 8a. Como se aprecia, los costos marginales de las
CMAC se ha reducido ligeramente mientras que el de los CRAC han mostrado
mas, bien una tendencia creciente hasta mediados del 2009, luego de lo cual

experimentan una reducciéon hasta mediados del 2010.

Grafico 8a Grafico 8b
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Los costos marginales del créedito “otros” de los bancos muestran un
comportamiento creciente hasta el primer trimestre del 2009 luego, su
tendencia es decreciente hasta mediados del 2010. En relacion a la tendencia
de los costos marginales de créditos “otros” de las financieras, ésta se presenta
creciente hasta el inicio del 2008 para luego iniciar una trayectoria descendente

(ver gréfico 8b).

Por lo mostrado aqui, las ganancias de eficiencia en la oferta de créditos
“otros”, tanto para los bancos y financieras especializadas como para las CRAC
se han obtenido hacia el final del periodo estudiado mientras que las CMAC, si
han experimentado ganancias de eficiencia en este tipo de créditos durante

todo el periodo.

5.2 Indicadores de Boone
5.2.1 Mercado de créditos MES

5.2.1.1 CMACYy Bancos

Luego de la aplicacion del test de Hausman, la ecuacién (9) fue estimada
mediante un modelo panel de efectos fijos mediante el método de Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF) a fin de corregir problemas de

autocorrelacion y heteroscedasticidad, presentes en los residuos®.

Como se aprecia en el cuadro 5, no todos los Indicadores de Boone estimados
para los afios del periodo 2003-2009 son negativos como se espera®®. Es a

partir del afio 2007 que los valores estimados se tornan negativos y sélo en el

% En el anexo se presenta la ecuacion estimada.

% Probablemente, este hallazgo esté vinculado al comportamiento creciente de los costos
marginales de los créditos MES para ambas categorias de operadores microfinancieros entre
los afios 2003 y 2006 (ver grafico 7a).
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2009 se obtiene un valor negativo significativamente distinto de cero. Aun
cuando la trayectoria seguida por los Indicadores de Boone estimados para
este mercado de créditos MES, donde compiten las CMAC vy los bancos no
permite afirmar categéricamente que la competencia se ha incrementado
durante todo el periodo analizado, si es posible aseverar que hacia fines del

periodo si se ha producido un aumento de la competencia.

Cuadro 5

Indicadores de Boone para créditos MES

CMAC y bancos CRAC, financieras y EDPYME
Afos B z-value B z-value
2003 0.05** 3.73 -0.02 -1.21
2004 0.08** 4.96 -0.09** -3.26
2005 0.08** 4.42 -0.09** -3.35
2006 0.05** 1.95 -0.07** -2.62
2007 -0.004 -0.14 -0.20** -6.11
2008 -0.03 -1.05 -0.34** -10.76
2009 -0.07** -2.08 -0.54** -22.82

*p<0.1, ** p<0.05
Elaboracién propia

A juzgar por los valores cada vez mas negativos de los valores estimados
también es importante mencionar que conforme se intensifica la competencia,

ésta tiende a penalizar méas a las firmas mas ineficientes en este mercado.

Este aumento tardio de la competencia entre CMAC y bancos por la provision
de créditos MES, podria deberse a que las presiones competitivas en este
mercado se han desarrollado con cierto rezago recién hacia mediados de la
década anterior, con la llegada de las CMAC a la capital y por ello, éstas sélo
se reflejan en un Indicador de Boone estadisticamente significativo hacia el

final de la década.

En la medida en que los resultados observados muestran un proceso de

incremento de la competencia entre estas dos categorias de IMF en el mercado
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de créditos MES, seria conveniente que las autoridades econdmicas
promuevan que este proceso se desarrolle en igualdad de condiciones
regulatorias para las IMF participantes de este mercado. En efecto, las CMAC
al ser de propiedad municipal podrian tener algunas restricciones para
competir en el mercado, derivadas de su condicién de instituciones publicas, lo
gue podria ponerlas en desventajas frente a los bancos privados. Por parte, la
evidencia de un incremento en la competencia en este mercado es sin duda,
una sefal importante del desarrollo del sector microcrediticio. No obstante, es
importante también que las autoridades se encuentren alerta para vigilar y
evitar practicas poco cuidadosas en la provision de créditos, que podrian
conducir a problemas e sobreendeudamiento de los clientes, a fin de garantizar

el sano desarrollo de la competencia en la industria.

5.2.1.2 CRAGC, financieras y EDPYME

De acuerdo a los resultados de la prueba de Hausman, se estimé la ecuacion
(9) mediante un modelo panel de efectos fijos. La estimacion se realiz6 con el
método de MCGF a fin de corregir problemas de autocorrelacion y

heteroscedasticidad, presentes en los errores®’.

En el mercado de créditos MES donde actian las CRAC, las EDPYME vy las
financieras se encontrd valores estimados de los Indicadores de Boone
negativos y en su mayoria, estadisticamente significativos en el periodo 2003-
2009 tal como se puede observar en la tercera columna del cuadro 5. Por

tanto, la evidencia encontrada sugiere un incremento significativo de la

" En el anexo se presenta la ecuacién estimada.
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competencia en este mercado de créditos a microempresas donde compiten

CRAC con financieras y EDPYME.

Ademas, es importante notar como los Indicadores de Boone se van tornando
bastante mas negativos hacia el final del periodo analizado lo que confirmaria
ademas, que la mayor competencia en este mercado, en efecto, esta
penalizando severamente a las firmas mas ineficientes. Este resultado
contrasta con el obtenido para el mercado de créditos MES donde compiten
CMAC y bancos especializados, en el que si bien también existe evidencia de

mayor competencia, ésta impone una menor pena a las firmas ineficientes®.

La mayor competencia registrada entre CRAC, financieras y EDPYME en la
oferta de créditos MES es consistente con la llegada de la banca comercial
nacional y de IMF extranjeras -a través de la compra de IMF ya existentes- al
mercado de microcréditos local a partir del aflo 2007. La entrada de estos
nuevos actores en el mercado microcrediticio nacional habria generado
mayores presiones competitivas en este mercado. Por otra parte, el proceso de
upgrading seguido por varias de las EDPYME, que las llevo a transformarse en
financieras, también habria sido un elemento que ha contribuido a elevar la
competencia en este mercado desde que permitié el surgimiento de entidades
de mayor escala de operaciones y con mayores facultades en términos de la
realizaciéon de operaciones financieras, es decir, con mayores ventajas para

competir en el mercado.

En términos generales, la evidencia encontrada indicaria un incremento

importante de la competencia en el mercado de créditos MES, ello pese a la

% El indicador de Boone para el mercado donde compiten CMAC y bancos especializados, en
el 2009 es de -0.07 mientras que para el mercado donde actian las CRAC, financieras y
EDPYME es de -0.54.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP gx_}\g’_f}gﬁmn

DEL PERU

mayor concentracion observada (segun la evolucion de los IHH)™
embargo, este mercado no es homogéneo y muestra distintos niveles de
competencia segun tipo de proveedores microfinancieros. Por tipo de
instituciones, la competencia observada entre cajas rurales (CRAC), financieras
y entidades de desarrollo de la pequefia y microempresa (EDPYME) es mayor

que la existente entre cajas municipales (CMAC) y bancos especializados.

5.2.2 Mercado de créditos “otros”

5.2.21 CMACYyCRAC

Las estimaciones de los Indicadores de Boone para este mercado donde
compiten las CMAC y las CRAC, se obtuvieron mediante la estimaciéon de la
ecuacioén (9) a través de un modelo de efectos aleatorios, segun lo establecido
por los resultados del test de Hausman. 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 se presentan en la primera
columna del cuadro 6. Todas las estimaciones presentan los signos negativos

esperados y son en su mayoria estadisticamente distintos de cero.

jg Ver en el gréfico 6, la trayectoria creciente de los IHH en cada submercado.
% En el anexo se presenta la ecuacién estimada.
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Cuadro 6
Indicadores de Boone para créditos “otros”
CMAC Yy CRAC Bancos y Financieras
Afos B z-value B z-value
2003 -0.01 -1.15 0.03** 3.68
2004 -0.02** -1.97 -0.01 -0.63
2005 -0.02* -1.80 0.01 1.18
2006 -0.03** -2.96 -0.003 -0.17
2007 -0.04** -3.46 0.07** 2.83
2008 -0.06** -4.11 0.02 0.52
2009 -0.06** -3.51 0.001 0.05

*p<0.1, ** p<0.05
Elaboracién propia

La trayectoria decreciente mostrada por el Indicador de Boone en este mercado
indicaria que se ha producido una mejora en el nivel de competencia entre las
CMAC y las CRAC por la colocacion de un conjunto de créditos que incorpora,

créditos de consumo, comerciales e hipotecarios durante el periodo 2003-2009.

Estos resultados muestran un panorama alentador para el desarrollo de las
microfinanzas en el Perd, porque que revelan que la competencia entre las
CMAC y CRAC por proveer créditos de consumo, comerciales e hipotecarios,
se ha incrementado desde mediados de la década anterior. Este tipo de
créditos también son importantes para atender las necesidades de
financiamiento de viviendas, de gastos de consumos, entre otras necesidades,
de un amplio segmento de la poblacion que mucho tiempo ha sido marginado
por la banca comercial. Por tanto, la evidencia de mayor competencia en este
segmento del mercado deberia traducirse en mejoras para los clientes en

términos de tasas de interés y de condiciones de acceso.
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5.2.2.2 Bancos y financieras especializadas

La ecuacion (9) se estimo, en este caso, con el método de Minimos Cuadrados
Generalizados Factibles para corregir problemas de autocorrelacion vy

heteroscedasticidad de los residuos y mediante un modelo de efectos fijos*'.

Tal como se muestra en la tercera columna el cuadro 6, los valores estimados
de los Indicadores de Boone son en su mayoria no significativos con lo cual,
no es posible ofrecer ninguna evidencia respecto a la evolucion de la
competencia en este submercado de créditos “otros”, en el contexto de la
racionalidad planteada por el Indicador de Boone. Estos resultados no
concluyentes llaman la atenciéon para un mercado donde aparentemente la
concentracion se ha reducido (ver grafico 6) y donde los costos marginales de
este tipo de créditos se han venido reduciendo tanto para los bancos como
para las financieras (ver grafico 8b). Se hace necesario por tanto, una
investigacion mas detallada sobre cémo se viene desarrollando la competencia
en este segmento del mercado microcrediticio que incorpore otros elementos
en el andlisis que permitan arribar a resultados conclusivos sobre la

competencia entre bancos y financieros en el mercado de créditos “otros”.

En funcion a los resultados hallados para el mercado de créditos “otros” se
concluye que el desarrollo de la competencia sélo ha sido significativo en el
segmento donde estarian compitiendo las CMAC y las CRAC mientras que no
hay evidencia concluyente sobre cdmo ha evolucionado la competencia entre

bancos y financieras especializadas por la provision de este tipo de créditos.

4 Segun los resultados del test de Hausman. En el anexo se presenta la ecuacion estimada.
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6. Conclusiones

Tal como se documenta en la literatura relevante, el Indicador de Boone es
una medida de la competencia que tiene la ventaja de estar basada en la
relacion entre la eficiencia de las firmas y su participacion de mercado (las
firmas con menores costos marginales consiguen mayores participaciones de
mercado), la cual se torna mas fuerte a medida que la competencia en el
mercado se incrementa. Esta medida de la competencia es asi, mas robusta
que otras medidas convencionales como el IHH, el indice de Lerner o el
estadistico H de Panzar y Rose ya que consigue superar ambigiedades y
dificultades conceptuales en ellos presentes, derivadas de no tomar en cuenta
este aspecto del desarrollo de la eficiencia de las firmas en mercados con

mayores niveles de competencia.

En este estudio se analiza la evolucién de la competencia en el mercado
microcrediticio peruano durante el periodo 2003 — 2009, haciendo uso del
Indicador de Boone. El analisis distingue los créditos MES de los otros tipos de
créditos (consumo, comercial e hipotecario), los que son tratados como una
sola categoria de crédito (llamada créditos “otros”). Asimismo, en cada uno de
los mercados para estos dos productos crediticios, se identific6 a partir del
valor del crédito promedio, subsegmentos de mercado y las categorias de IMF
gue compiten al interior de cada uno de ellos. Asi, en el mercado de créditos
MES compiten, de un lado las CMAC y los bancos especializados por atender
a clientes de mayores ingresos, y de otro lado, lo hacen CRAC, EDPYME y

las financieras especializadas por clientes que tienen menores ingresos.
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En el mercado de créditos “otros” se identificaron también dos submercados.
En el primero de ellos se encontrarian compitiendo las CMAC y las CRAC por
atender a clientes de ingresos mas altos mientras que en el segundo,
competirian los bancos y financieras especializadas por servir a clientes con

ingresos mas bajos.

Nuestros resultados muestran que la competencia se ha intensificado en el
mercado de créditos MES, ello a pesar de la mayor concentracion observada
en este mercado durante el periodo analizado. Sin embargo, este mercado no
es homogéneo y muestra distintos niveles de competencia segun tipo de
proveedores microfinancieros. Por tipo de instituciones, la competencia
observada entre cajas rurales (CRAC), financieras y entidades de desarrollo de
la pequefia y microempresa (EDPYME) es mayor que la existente entre cajas
municipales (CMAC) y bancos especializados. Mas aun, la evidencia muestra
gue la competencia entre CMAC y bancos sélo se intensifica hacia el final del
periodo estudiado, es decir, el desarrollo de una mayor competencia por la
provision de créditos a microempresa entre las entidades mas grandes del

mercado microcrediticio peruano, ha sido tardio.

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, el entrada de las CMAC al

mercado capitalino.
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En el mercado de créditos “otros”, la evidencia sugiere que por tipo de
entidades, la competencia entre CMAC y CRAC se ha incrementado, no
encontrandose resultados concluyentes para la competencia entre bancos y

financieras.

La principal contribucion de este estudio se encuentra en la utilizacion de una
medida robusta de competencia (que centra su atencidén en la relacién entre
eficiencia y participacion de las firmas) al analisis de la evolucion de ésta en el
mercado de microcréditos peruano durante un periodo de grandes cambios y
transformaciones. La utilizacién del Indicador de Boone es pionera en el
desarrollo de los analisis de la competencia aplicados al caso peruano y los
resultados proporcionan elementos para la discusién y el debate sobre tema de
la competencia en la industria microfinanciera, aspecto de mucha importancia
para promover un mayor alcance y profundidad de los servicios

microfinancieros.

Finalmente, nuestros resultados sugieren que las microfinanzas en el Peru se
han venido desarrollando en un contexto mas competitivo lo cual favorece la
inclusion financiera, el desarrollo de instituciones eficientes y a su vez, pone en
la agenda de las autoridades involucradas con el sector, la mision de garantizar
la continuidad del desarrollo de la competencia con medidas que resguarden el
crecimiento saludable del sector y la igualdad de condiciones de competencia

entre los operadores.
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Anexo

Resultados de la estimaciones de los Indicadores de Boone

Variable Participacién en el mercado de crédito Participacion en el mercado de crédito
dependiente: MES "otros"
CMAC y bancos CRAC, financieras y CMAC Yy CRAC Bancos y
EDPYME financieras
Efectos fijos Efectos fijos Efectos aleatorios Efectos fijos
MCGF MCGF MCGF MCGF
Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Inmc*d2003 0.05** -0.02 -0.01 0.03
Inmc*d2004 0.08** -0.09** -0.02 -0.01
Inmc*d2005 0.08** -0.09** -0.02* 0.01
Inmc*d2006 0.05** -0.07** -0.03** -0.003
Inmc*d2007 -0.004 -0.20** -0.04** 0.07**
Inmc*d2008 -0.03 -0.34** -0.06** 0.02
Inmc*d2009 -0.07** -0.54** -0.06** 0.001
d2003 0.26** 0.99** 0.10** -0.30**
d2004 0.34** 0.84** 0.09* -0.35**
d2005 0.35** 0.80** 0.10** -0.23**
d2006 0.26** 0.81** 0.07 -0.22**
d2007 0.15** 0.56** 0.04 0.01
d2008 0.08 0.33** -0.001 0.004
Constante -1.55** -6.04** -3.67** -3.48**
Tets de Hausman 266.49 44.1 2 149.27
Prob Chi>2 0.000 0.00 0.99 0.000
No de observaciones 1079 1949 1857 415
**p<0.05
*p<0.1

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




