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ANALISIS DE LA COMPETENCIA QUE ENFRENTAN LAS
INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS PERUANAS Y EL IMPACTO
SOBRE SU ESTABILIDAD FINANCIERA

RESUMEN EJECUTIVO

Desde inicios de la década del 2000, el entorno macroeconémico y los cambios
regulatorios impulsados por la Superintendencia de Banca y Seguros han afectado el
entorno competitivo del Sistema Microfinanciero (SMF), en donde los procesos de
upgrading y downscaling muestran el dinamismo de las instituciones para adaptarse al
nuevo entorno y aprovechar las oportunidades del mercado. Bajo este contexto, la
importante caida de tasas de interés cobradas por las Instituciones Microfinancieras (IMF)
asf como el incremento del nimero de intermediarios en todas las regiones habrian
incentivado a que algunas IMF asuman conductas poco prudentes frente al riesgo,
deteriorando la calidad de sus carteras y sus rentabilidades. Dichos resultados negativos
perjudican la estabilidad financiera de las IMF y podrian afectar la confianza del publico
hacia las IMF como intermediarias financieras.

A fin de averiguar lo que sucede en el entorno competitivo del SMF peruano, este estudio
tiene como objetivo conocer el grado y evolucion de la competencia en el mercado de
créditos en que participan las IMF, y analizar el impacto sobre su estabilidad financiera
durante el periodo enero 2002 - junio 2016. La competencia se aproxima mediante los
indicadores de Panzar y Rosse, y de Boone. En tanto, para averiguar el impacto de la
competencia en la estabilidad financiera de las IMF, se sigue el planteamiento de Martinez-
Miera y Repullo (2008), aproximando la estabilidad mediante el “Z-score”.

Los resultados sugieren que la competencia en el mercado de las IMF aument6 entre 2002
y 2010, observandose una tendencia decreciente hasta hace poco tiempo. A pesar de la
diminucién de la competencia, este mercado sigue siendo muy competitivo, ya que la
estructura que mejor se ajusta al entorno de las IMF es de competencia monopolistica.
Asimismo, se ha determinado que la relacién entre el grado de competencia y la
estabilidad financiera de las IMF tiene forma de U invertida.
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1. INTRODUCCION

El estudio de la competencia en los mercados financieros cobra importancia debido al esperado
impacto positivo en la eficiencia e innovacién en el mercado, asi como en el bienestar de los
clientes, a través de precios mas bajos y mejor calidad de los productos. No obstante, el efecto sobre
el desempefio de las entidades no siempre es positivo para todos los agentes del mercado, ya que
un entorno competitivo presiona las tasas de interés activas hacia la baja y reduce las cuotas de
mercado. Estos efectos pueden incentivar a las entidades financieras a asumir mayores riesgos, a
veces relajando las politicas de otorgamiento de créditos y por tanto, afectando negativamente el
perfil de riesgo de sus carteras. Tales efectos pueden deteriorar el desempefio de las instituciones
financieras, poniendo en riesgo su estabilidad en el largo plazo.

Con la finalidad de averiguar lo que sucede en el entorno competitivo del Sistema Microfinanciero
(SMF) peruano, este estudio tiene como objetivo conocer el grado y evolucién de la competencia en
el mercado de créditos en que participan las IMF, y analizar el impacto sobre su estabilidad
financiera durante el periodo enero 2002 - junio 2016.

Desde inicios de la década del 2000, diversos factores han afectado el entorno competitivo del SMF.
Por un lado, se destaca un entorno macroeconémico favorable y por otro los cambios regulatorios
impulsados por la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) a favor de la competencia; por
ejemplo, la eliminacién de las barreras a la expansién geografica de las Instituciones
Microfinancieras (IMF) en el 2002; y en el 2008, la eliminaciéon del esquema modular de
operaciones para la autorizacién de una gama mas amplia de operaciones permitidas para las IMF.
Asimismo, diversas medidas incrementaron la transparencia en la informacidn, tales como el inicio
de la entrega del reporte crediticio consolidado de deudores a las entidades financieras en el 2004,
que incluia ademas del historial negativo de los deudores, como antes se hacia, también el historial
crediticio positivo; y desde el 2002, el inicio de la publicacién de tasas de interés y costos completos
de los servicios financieros. Como respuesta a estos cambios en el entorno competitivo, los
procesos de upgrading de Edpymes y cajas rurales; los procesos de downscaling de entidades
vinculadas a la banca comercial; y el proceso de consolidacién del SMF que auin contintia en marcha,
son muestra del dinamismo de las instituciones para adaptarse al nuevo entorno, estar en mejores
condiciones para enfrentarlo y aprovechar las oportunidades del mercado.

El comportamiento presentado por algunos indicadores de las IMF en el periodo de andlisis serian
manifestaciones de este mayor entorno competitivo: la caida importante de las tasas de interés
promedio cobradas por las IMF, que pasaron de 43% a 25% entre el 2002 y el 2016, el incremento
del nimero de intermediarios en todas las regiones, originando la reduccién de cuotas de mercado.
Este menor dinamismo, ademas de la contraccién de los ingresos financieros, habria incentivado a
que algunas entidades microfinancieras asuman conductas poco prudentes frente al riesgo,
afectando principalmente a aquellas empresas que se encontraban mal posicionadas en el mercado
y que carecian de estrategias para enfrentar la competencia. Bajo este contexto, la morosidad de las
IMF inicia una tendencia creciente y sostenida a partir aproximadamente del 2009, impactando
negativamente en la rentabilidad de las IMF, que pas6 de 35% en el 2002 a 15% en el 2016. Dichos
resultados negativos terminarian poniendo en riesgo la estabilidad financiera de las IMF, lo cual
podria afectar la confianza del publico hacia las IMF como intermediarias de servicios financieros.

Los cambios experimentados en el entorno competitivo de las IMF y el efecto que estos han tenido
en el desempefio financiero de dichas entidades, demandan analizar la competencia y el impacto en
su estabilidad financiera con el fin de proponer recomendaciones de politica orientadas a fortalecer
las IMF, mas aun considerando que estas representan una fuente importante de financiamiento
para los segmentos de bajos ingresos en el pais.

Para tal fin, el estudio plantea dos hipétesis de trabajo: la primera establece que la competencia ha
aumentado en el tiempo; mientras que la segunda hipdtesis propone que la relacién entre la
competencia y la estabilidad financiera de las IMF tiene forma de U invertida. En un entorno
competitivo, la reduccidn de los ingresos financieros ocasionados por la caida inicial de las tasas de
interés es contrarrestada por el aumento de los ingresos por créditos de los nuevos clientes,
mejorando asi los resultados de la empresa (relacion positiva). A medida que la competencia se
intensifica, la acentuada caida de tasas de interés afecta al dinamismo de los ingresos financieros
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provenientes de los créditos no morosos (relaciéon negativa). Si ademads, las empresas relajaran sus
politicas crediticias para tratar de atraer mas clientes, deteriorarian atin mas sus ingresos, lo cual
terminaria empeorando los resultados de las empresas. Para verificar la primera hipdtesis, se
aproxima la competencia mediante dos indicadores del enfoque no estructural de la nueva
organizacion industrial empirica: estadistico H de Panzar y Rosse, e indicador de Boone. En tanto, la
segunda hipoétesis se verifica con el planteamiento de Martinez-Miera y Repullo (2008) que
establece una relacién en forma de U invertida entre competencia y estabilidad. Esta ultima
variable se cuantifica mediante el “Z-score”, que es un indicador de solvencia financiera propuesto
por Roy (1952), utilizado para aproximar la estabilidad financiera a nivel de entidades, en este caso
de las IMF: a mayor valor del “Z-score” mayor estabilidad.

Los resultados sugieren un aumento de la competencia en el mercado de las IMF durante los afios
2002 y 2010, observandose a partir de entonces una tendencia decreciente. Estos resultados serian
reflejo de las medidas regulatorias a favor de la competencia, entorno macroecondmico y al propio
dinamismo de las entidades financieras. A pesar de la diminucién de los niveles de competencia,
este mercado sigue siendo muy competitivo, ya que la estructura de mercado que mejor se ajusta al
entorno de las IMF es de competencia monopolistica (segin el estadistico H). Asimismo, se ha
determinado que el grado de la competencia impacta en la estabilidad financiera de las
instituciones microfinancieras en forma de U invertida.

Es importante destacar que esta investigacion presenta dos aportes importantes a la literatura
empirica microfinanciera. El primero, es que aproxima la definicién de un mercado relevante, en el
que se identifica a las principales entidades no microfinancieras competidoras de las IMF, cuyas
presiones competitivas podrian afectar el desempefio de las IMF. Debido a que los créditos Mype y
de consumo son los principales productos activos otorgados por las IMF, se considera a la cartera
conjunta de estos créditos como producto relevante. Esto permite analizar las caracteristicas
similares de dichos créditos en términos de crédito promedio y tasa de interés activa promedio, a
fin de identificar las competidoras de las IMF. El segundo aporte es que presenta por primera vez
un estudio que analiza el efecto de la competencia en la estabilidad financiera de las IMF peruanas.

Este documento estd organizado de la siguiente manera. En la siguiente secciéon se presenta de
manera general la identificacion del entorno competitivo de las IMF; en la tercera seccion se
describe los hechos estilizados del SMF peruano; la cuarta seccién desarrolla el marco teérico base
de esta investigacidn; la quinta seccion detalla la metodologia empleada para el presente analisis;
en la sexta seccion se desarrolla el andlisis de datos y estimaciones, y; por dltimo, en la sétima
seccién se presenta las conclusiones y recomendaciones de politica.
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2. ELENTORNO COMPETITIVO DE LAS INSTITUCIONES MICROFINANCIERAS

El presente estudio se centra en las Instituciones Microfinancieras (IMF) peruanas reguladas por la
Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondos de Pensiones (SBS), que estan
conformadas por Cajas Municipales (CM), Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), Entidades de
Desarrollo de la Pequeia y Microempresa (Edpymes), Mibanco y Empresas Financieras
especializadas en el financiamiento de créditos a la micro y pequefia empresal. Aun cuando se
reconoce que otras instituciones no reguladas como las Cooperativas de Ahorro y Crédito (CAC) y
las Organizaciones no Gubernamentales (ONG) crediticias podrian ejercer presiones competitivas
sobre las empresas del Sistema Microfinanciero (SMF), estas no son incluidas en el analisis debido a
limitaciones de informacion.

Para identificar las entidades del Sistema Financiero (SF) que compiten con las IMF, se requiere
caracterizar un mercado relevante, es decir, un ambiente en el que se transa un producto
determinado. Para ello, se aproxima de manera general el “mercado relevante”, mediante la
propuesta de la legislacion de competencia europea, que define al mercado relevante en base a las
caracteristicas del producto y a la proximidad geografica: “Un mercado relevante del producto
comprende todos los productos y/o servicios que el consumidor considere intercambiables o
sustituibles debido a sus caracteristicas, su precio y el uso al que se destinan; un mercado relevante
geografico comprende el territorio en el cual las empresas de referencia son contratadas para la
oferta de bienes y servicios en cuestion, y en el que las condiciones de competencia son
suficientemente homogéneas.” (Official Journal EUR-Lex C 372, 9.12.1997).

También sefiala que las empresas sujetas a un entorno competitivo enfrentan dos limitaciones: el
caracter sustituible de la demanda y el de la oferta. Esto significa que la competencia en un mercado
se determina cuando los clientes tienen la posibilidad de elegir entre una gama relativamente
extensa de productos o servicios con caracteristicas similares; y cuando las empresas no tienen
obstaculos para ofrecer los productos o servicios en dicho mercado.

Los obstaculos o barreras a la entrada para la oferta se relacionan a las condiciones de competencia
asi como a las condiciones del ambito geografico que se han venido reduciendo en el tiempo. Por
ejemplo, la difusiéon de la tecnologia microfinanciera a través de la consultorias, capaciones,
rotacion de funcionarios de crédito entre las entidades del SF, y la difusién de la informacién de la
central de riesgos, habrian hecho posible que diversas entidades sean capaces de competir por los
mismos clientes. Ademas, la autorizacién para que las IMF abran oficinas en cualquier regién del
pais y el dinamismo econémico del pais durante la mayor parte del periodo de analisis habrian
permitido a las entidades del SF extender su cobertura geografica2. Aun cuando esta segmentacion
es persistente, esta investigacidon asume un mercado agregado (a nivel nacional) debido
fundamentalmente a limitaciones en la informacion relevante para el analisis a nivel regional.

Desde la perspectiva de la demanda, la caracterizacion del mercado relevante toma en cuenta que el
cliente percibe que un producto es sustituto de otro, en funcién a sus preferencias y necesidades.
Segtin Naranjo (2015): “En el dmbito urbano, la evidencia muestra un creciente crédito promedio y
nimero de deudores con deudas con multiples entidades. El sobreendeudamiento actual es el
resultado de una externalidad positiva y otra negativa. Las microfinancieras, al hacer ptblica la
informacion del comportamiento de pagos de los clientes que bancariza, son una externalidad positiva
para los proveedores de crédito de consumo; y los proveedores de créditos de consumo, al
sobreendeudar a esos mismos clientes, son una externalidad negativa para las microfinancieras”
(pp.96). Asi, resulta importante para la competencia saber a qué entidad considera primero el
cliente al momento de honrar sus deudas.

En este sentido, teniendo en cuenta que los clientes de las IMF han demandado fundamentalmente

1 Actualmente, las financieras especializadas estan conformadas por Crediscotia, Confianza, Compartamos, Qapaq,
Proempresa y Credinka (antes llamada Nueva Visién).

2 Se alude solamente a la presencia geografica fisica, en tanto que las transacciones de crédito por medio virtual son todavia
incipientes en el Peru.
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créditos minoristas3, es decir, créditos Mype* (61%) y créditos de consumo® (22%) durante el
periodo 2002-2015; se define el mercado relevante con ambos tipos de crédito, considerando
ademas que lo que suceda con estos dos productos podria afectar la estabilidad de las IMF. Entre
créditos del mismo tipo, de caracteristicas razonablemente homogéneas, se analiza el criterio de
sustituibilidad de créditos del mismo tipo entre distintas entidades. De esta manera, la
identificacién de entidades competidoras de las IMF, debe tomar en cuenta productos Mype y de
consumo razonablemente homogéneos a los créditos de este tipo ofrecidos por las IMF.

Asi, la determinacién de los competidores de las IMF se realiza en funcién a dos criterios: i) Crédito
promedio, el cual en relacion a los créditos del SF es usualmente mas reducido en el caso de los
clientes de las IMF, en tanto estos pertenecen a segmentos de bajos ingresos; y ii) Tasa de interés
activa que, por el contrario, suelen ser mas altas que el promedio del SF, acorde al perfil de riesgo
de los clientes de las IMF (tipicamente informales, sin historial crediticio ni garantias colaterales) y
al mayor costo medio de otorgar créditos pequefios.

El analisis de las distribuciones® de los créditos promedio minoristas otorgados por las IMF, y de las
correspondientes tasas de interés, permite definir los parametros a considerar para caracterizar los
productos. Las distribuciones de los créditos promedio y de las tasas de interés se encuentran
sesgadas hacia la izquierda (salvo en el caso del crédito promedio de pequefias empresas), por lo
que el estadistico que representa mejor a esta variable es la mediana (Ver Anexo 1). Asi, se asume
que para que una entidad sea considerada como participante del mercado relevante y por tanto
competidora de la IMF, sus créditos promedio no deben exceder la mediana del crédito promedio
IMF mas una desviacion estandar (M + ¢)7. En el caso de las tasas de interés minoristas, el criterio
que se asume es que la tasa de interés cobrada por los competidores de las IMF deberia ser como
minimo la mediana de tasa promedio IMF menos una desviacion estandar (M — o).

Cabe senalar que, se considera arbitrariamente estos criterios debido a que se ajustan a las
caracteristicas de la mayoria de las IMF.

El umbral maximo del monto promedio del crédito del crédito y el umbral minimo de la tasas de
interés se aplican para cada tipo de crédito, tal como se muestra en la Tabla N° 1. Las competidoras
de las IMF serian aquellas identificadas dentro del mercado de créditos de consumo, de créditos a la
microempresa y a la pequefia empresa.

3 Segtin la Resolucién SBS N° 11356-2008, un deudor minorista es aquella persona natural o juridica que cuenta con créditos
directos o indirectos clasificados como de consumo (revolventes y no revolventes), a microempresas, a pequefias empresas
o hipotecarios. En este analisis se excluye los créditos hipotecarios.
4 Hasta Junio de 2010, corresponde a los créditos MES; a partir de julio de 2010, se refiere a los créditos otorgados a las
Mype.
5 Durante el periodo 2002-2015, el 14% de los clientes de las IMF (28% del saldo de su cartera directa) ha mantenido ambos
créditos Mype y créditos de consumo con alguna entidad del SF.
6 Dentro de las entidades con licencia de Edpymes, Se excluye a las entidades que muestran valores atipicos de las
distribuciones analizadas: E. Micasita, entidad especializada en créditos hipotecarios; y E. BBVA y E. Santander, entidades
especializas en créditos vehiculares, con un monto promedio de crédito cinco veces mayor al resto de IMF.

Para el crédito promedio de pequefias empresas, se asume que el crédito promedio ofrecido por las competidoras debe ser
como maximo la media del crédito promedio IMF mas una desviacién estandar (i + o).
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Tabla N° 1. Criterios considerados para determinar el mercado relevante de las IMF

Crédito promedio (CP)

Tasa de interés activa (Tia)

IMF; Mediana (Mcp) Promedio (pia)
Para
\L \L cada
mes
CPnimri < Mcp + ocp TianiMri 2 WTia- OTia
INMF;

Bajo el criterio de CP,
compite en el mes

l

Si ha competido durante los
ultimos cinco anos (mercado
de créditos microempresa,

Bajo el criterio de Tia,
compite en el mes

|}

Si ha competido durante los
ultimos cinco anos
(mercado de créditos

microempresa, pequeiia
consumo), compite en el empresa o de consumo),
mercado bajo el criterio de compite en el mercado bajo
CP. el criterio de Tia.

\ J
|

Si compite bajo ambos criterios (CP y Tia), se le considera como
competidora de las IMF en el mercado analizado

INMF; pequeiia empresa o de

INMF;

En base a los criterios expuestos, se determiné que el mercado relevante para los créditos Mype y
de consumo de las IMF estad conformado por 58 entidades que han operado entre enero 2002 y
diciembre 2015, de las cuales 48 son IMF y 10 INMF (ver Anexo 2). Las INMF identificadas dentro
del mercado relevante son las siguientes: B. Interbank, B. Banbif, B. Ripley, B. Financiero, B.
Cencosud, B. Azteca, B. Falabella, B. Comercio, F. TFC y F. Oh!l. La mayoria de estas entidades se
especializan en créditos de consumo.

Con el fin de verificar si los grupos de entidades incluidas como competidoras (IMF y NIMF) y no
competidoras en el mercado son estadisticamente diferentes, se realiza pruebas de diferencia de
medias. Estas pruebas sustentan diferencias significativas entre los grupos al 99% de confianza: el
crédito promedio de las competidoras es significativamente menor al crédito promedio de las que
no compiten; en tanto, la tasa de interés activa de las competidoras es significativamente mayor a la
tasa de las que no compiten. Para mayor detalle, ver Anexo 3.

3. HECHOS ESTILIZADOS

A partir del aflo 2000, diversos factores fomentaron la competencia en el mercado microfinanciero,
tales como el entorno macroecondémico favorable, crecimiento en las actividades microfinancieras,
y los cambios regulatorios que redujeron barreras a la entrada y mejoraron la transparencia en la
informacion. En el periodo de andlisis, el mayor nimero de intermediarios con presencia en las
regiones, las pérdidas en la participacién de mercado de entidades lideres en sus regiones de
origen, y las menores tasas de interés sugeririan un aumento en la competencia.

A continuacion se destaca los factores mas importantes que habrian influenciado en la competencia
del Sistema Microfinanciero (SMF):

e El favorable entorno macroecondémico entre el 2002 y el 2015, se caracterizé principalmente
por el crecimiento sostenido y positivo del producto, y por la estabilidad de precios (ver
Grafico N° 1 y Grafico N° 2). A diferencia de las décadas de los 80 y 90, donde se registraron
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contracciones significativas del PBI, en el periodo bajo analisis solo en el afio 2009 se observd
una desaceleracion importante del crecimiento en comparacidn con los registrados los siete
afios previos, producto de la crisis financiera internacional, situaciéon que se fue revirtiendo
rapidamente. Este crecimiento sostenido ha sido consecuencia de factores externos, como el
precio de las materias primas y la situacién de nuestros socios comerciales; y de la aplicacién
de politicas macroeconémicas adecuadas. Desde el 2002, se busc6 mantener la estabilidad en
precios con la adopcién del esquema de metas explicitas de inflacién. Asi los niveles de
inflaciéon se mantuvieron controlados, a excepcidon del afio 2008, donde el crecimiento de
precios se ubic6 muy fuera de la banda, debido a los mayores precios de alimentos y

combustibles?.
GraficoN° 1 Grafico N° 2
Pert: Evolucion del Producto Bruto Interno Real Perii: Evolucion del indice de Precios al
(Var % anual) Consumidor de Lima
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e A medida que las IMF se fueron desarrollando, la preocupacién de la SBS fue garantizar una
cancha plana en el marco regulatorio que rigiera para todas las empresas del sistema
financiero, de tal forma que éstas puedan expandir la oferta de servicios financieros para las
microempresas, reduciendo la marcada segmentacién de mercado regional existente y
compitiendo en igualdad de condiciones. Asi, en diciembre 2002, las barreras a la expansién
geografica para las IMF se eliminaron, al modificarse el reglamento para la apertura,
conversion, traslado o cierre de oficinas y uso de locales compartidos?, permitiendo a las cajas
operar en areas geograficas del pais distintas de su ambito de origen, incluyendo Lima
Metropolitanal0. Asimismo, en el 2008, se eliminé otra barrera regulatoria para las IMF, al
ampliarles la gama operaciones permitidas, asemejandolas a la del resto de entidades del
sistema financiero. Antes del 2008, las operaciones permitidas para las CM, CRAC y Edpymes se
autorizaban segin un esquema modular de operaciones. Estas entidades ingresaban al
mercado con un numero limitado de operaciones permitidas, el cual podia ser ampliado previa
autorizacion de la SBS y cumpliendo de diversos requisitos -de capital, calificaciéon de riesgo,
controles internos- exigidos para cada médulo de manera secuencial: mdédulo 1, médulo 2 y
moédulo 31!L Sin embargo, ninguna entidad transité por los mddulos, dada la rigidez del
esquema. Es asi que en junio 2008, se elimin6 este esquema modular de operaciones de la Ley
General N° 2670212 y se incorpor6 un mayor nimero de operaciones para que las CM, CRACy
Edpymes puedan realizar sin autorizacion previa de la SBS.

e Latransparencia en la informacién es un elemento primordial en la competencia y ésta también
fue fortalecida a través de diversas acciones de la SBS, afectando tanto la asimetria de la

informacién entre oferentes del sistema financiero, como entre éstos y los usuarios del sistema
financiero. Asi:

v" En junio 2004, se establecié que el reporte crediticio consolidado de deudores que la SBS
ponia a disposiciéon de las empresas del sistema financiero, informara no solo sobre los

8 Reporte de Inflacién Setiembre 2008 (BCRP).

9 Resolucién SBS N° 1276-2002 de fecha 11 de diciembre 2002.

10 Memoria Anual SBS 2002 (SBS).

11 Ver modificatoria de la Ley general: Ley N°. 28677 de fecha 01 de marzo de 2006, articulo 290°.
12 Aprobada mediante Decreto Legislativo N° 1028, de fecha 22 de junio de 2008.
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deudores con calificacién negativa, como se venia haciendo, sino también sobre aquellos
con calificaciéon positiva, incluyendo el detalle por entidad!3. Este cambio regulatorio
habria reducido la asimetria en la informacién (mejor administracion del riesgo crediticio)
e incentivaria la competencia en el mercado de crédito, permitiendo que los buenos
clientes (calificados en categoria normal) fueran identificados y atraidos por entidades
competidoras, algunas con mayor capacidad para explotar la informacién y ofrecer mejores
condiciones crediticias (en monto y/o precio), asi como productos y servicios
complementarios.

v' Desde el afio 2002, la SBS lanzé una serie de medidas para garantizar una mayor
transparencia en los precios de los servicios financieros, lo cual permitiria a las empresas
del sistema financiero compararse entre ellas y a los usuarios tomar decisiones informadas.
En setiembre 200214, se inicié la publicacion de las tasas de interés promedio sobre flujos,
por tipo de crédito y tipo de depdsito de bancos y financieras y un mes después se publico
para las IMF; en el 200315, se empezaron a publicar cuadros comparativos sobre todos los
costos asociados a productos activos (tasas de interés compensatoria, comisiones, seguros,
y costos) y rendimientos asociados a productos pasivos; inicialmente a nivel pais y desde el
201216 también a nivel de regiones. Asimismo, en dicho periodo se tomaron medidas para
lograr una mayor transparencia en las comisiones, precisando y ampliando los criterios
para la identificacién de servicios que no pueden ser cobradas a los clientes, e
incorporando nuevos conceptos al listado de cargos prohibidos?’.

v" Las acciones de la SBS también se orientaron al fomento de la transparencia durante los
procesos de contratacidn de los servicios financieros, reconociendo que el trato justo y la
claridad de los términos del contrato influyen en las decisiones, desempefio y satisfacciéon
de los clientes. Dentro de estas medidas, es importante destacar el reglamento de
transparencia de informacién y la protecciéon al consumidor en el dmbito del sistema
financiero emitido en noviembre del 20058, que incorpora las disposiciones
reglamentarias de la Ley N° 28587 “Ley Complementaria a la Ley de Proteccion al
Consumidor en materia de servicios financieros”, asi como las normas complementarias
previamente emitidas por la SBS.

e Por su parte, las empresas del sistema financiero respondieron a los incentivos del marco
regulatorio y a las oportunidades del mercado, lo cual también habria incentivado una mayor
competencia. Estas repuestas se vieron reflejadas en:

v' El proceso de “downscaling”! se manifest6 en la adquisicién de entidades microfinancieras
por parte de grupos econémicos vinculados a bancos comerciales, con sé6lido respaldo y
capacidad para fortalecimiento patrimonial. Este respaldo no solo dotaria a las entidades
microfinancieras de mejores recursos de capital para competir, sino también menor costo
de fondeo resultado de la mejora en el perfil de riesgo. La Tabla N° 2 detalla las
experiencias de este tipo downscaling.

13 Central de Riesgos (SBS).

14 Memoria Anual SBS 2002.
15 Memoria Anual SBS 2003.
16 Memoria Anual SBS 2012.

17 Memoria Anual SBS 2012.
18 Resoluciéon SBS 1765-2005.
19 Berger et al. (2007).
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Tabla N° 2. Downscaling en el SMF

Downscaling Fecha Entidad microfinanciera Comentario

A inicios de 2007, la Fundacién BBVA para las Microfinanzas adquirié
. o . . )
Grupo BBVA Inicios CRAC Nor Perti el 67.5% de l.als acciones d.e CRAC Nor Peru. En agosto 2008, esta caja
2007 rural absorbié a CRAC Cajasur y a Edpyme Crear Tacna creando CRAC
Nuestra Gente.
El grupo Scotiabank Peru adquiri6 el 100% de las acciones del Banco

del Trabajo, perteneciente al Grupo Altas Cumbres (GAC). El banco del

Grupo Scotiabank ene-09 Crediscotia Financiera o 3 . K
Trabajo ingres6 al grupo de las financieras con el nombre de
Crediscotia.
El grupo CREDICORP de Crédito incursioné en el negocio
Grupo Credicorp sep-09 Financiera Edyficar microfinanciero al adquirir el 100% de las acciones de CARE, una
organizacion internacional de desarrollo sin fines de lucro.
v También se ha experimentado el proceso inverso, el de “upgrading”, expresado en las

conversiones de Edpymes a financieras especializadas, y en las fusiones orientadas a lograr
un mayor tamafio para atender a segmentos mayores del mercado, diversificando clientes y
ofreciendo una gama mas completa de productos y servicios. Ademas, estos cambios
permitirian aprovechar economias de escala y de dmbito, ser mas eficientes y obtener
mejores términos en el fondeo, elementos que permiten competir en mejores condiciones.

La Tabla N° 3 detalla las estrategias de crecimiento en el SMF en el periodo 2012-2016.

Tabla N° 3. Estrategias de crecimiento en el SMF

Upgrading Fecha Nombre actual Comentario
Conversiones
Edpyme Edyficar mar-08 Financiera Edyficar
Edpyme Crear Arequipa  sep-09 Compartamos Financiera
Edpyme Confianza sep-09 Financiera Confianza Estas Edpymes se convirtieron a financieras.
Edpyme Proempresa ago-12  Financiera Proempresa
Edpyme Nueva Vision oct-13  Financiera Nueva Visién
Fusiones Estratégicas

CM Ica jul-06 CM Ica absorbi6é a CM Chincha.
Financiera Edyficar dic-06 Financiera Edyficar absorbié a Edpyme Crear Cusco.
CMAC Piura mar-08 CMAC Piura absorbié a CRAC San Martin.
CRAC Nuestra Gente ago-08 CRAC Nuestra Gente absorbi6 a CR Cajasur y Edpyme Crear Tacna.
CRAC Profinanzas dic-12 Financiera Qapaq absorbi6 a CRAC Profinanzas.

CRAC Nuestra Gente absorbi6 a Financiera Confianza, manteniendo la

CRAC Nuestra Gente may-13 Financiera Confianza . . . . .
licencia de Financiera Confianza.
Financiera Edyficar, cuyo propietario es el grupo Crédito, se convirtié
. . . . en el accionista mayoritario de Mibanco, perteneciente al grupo
F Edyfi -14  Mib
fnanciera kdyticar S B Accion Comunitaria del Peru (ACP), manteniendo la licencia de
Mibanco.
CMAC Arequipa jun-15 CM Arequipa absorbié a CRAC Luren.
CRAC Credinka sep-15  Financiera Credinka CRAC (j‘redmka z'absorblo Financiera Nueva Vision, denominandose
Financiera Credinka.
CRAC Libertadores de Ay oct-15  Financiera TFC Financiera TFC absorbié a Libertadores Ayacucho.
CRAC Chavin may-16 CRAC Raiz CRAC Chavin absorvi6 a Edpyme Raiz, denominandose Crediraiz.
Financiera Credinka ago-16  Financiera Credinka Financiera Credinka absorvié a CRAC Cajamarca.

0 Indicadores de competencia y desempeiio financiero de las IMF

En un escenario cambiante como el descrito, algunas sefiales parecen indicar una mayor
competencia en el SMF durante el periodo de andlisis. Por un lado, las tasas de interés promedio
cobradas por las IMF, aproximadas por las tasas implicitas29, presentaron una tendencia a la baja,
disminuyendo de 43% a 25% entre el 2002 y el 2016 (Grafico N° 3), lo cual podria ser reflejo de un
entorno mas competitivo.

20 En la practica las IMF fijan diferentes tasas de interés para cada producto financiero y a nivel de cada producto se cobran
diversas tasas en funcién del plazo, monto y perfil de riesgo del cliente que solicite el préstamo; sin embargo, como no se
cuenta con dicha informacién, se toma aproximacién la tasa de interés promedio implicita determinada a partir de los
Estados Financieros. Esta tasa se calcula como la suma de los ingresos financieros anualizados, sobre el promedio anual de
los créditos directos.
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Grafico N° 3
SMF: Evolucion de tasas de interés activas
(En %)
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Nota: Las tasas de interés se refieren a las tasas implicitas promedio
calculadas a partir de los EE.FF. Se calcula como la suma de los ingresos
financieros anualizados, sobre el promedio anual de los créditos directos.

Otra sefial de incremento en la competencia, es el mayor nimero de entidades observado en las
regiones y la menor participacién individual de las tradicionalmente entidades lideres. Asi por
ejemplo, a inicios del 2002, las Cajas Municipales presentaban las mayores cuotas en los mercados
regionales de créditos Mype y de consumo; posteriormente, dicha participacién se reduce a favor
de otros intermediarios financieros como Cajas, bancos y financieras especializadas en consumo
(Anexo 4). En base a ello, seria ideal analizar la competencia en el SMF a nivel regional; sin
embargo, debido a la ausencia de informaciéon de costos a nivel regional, provenientes
principalmente de los Estados Financieros, el analisis de la competencia en este estudio se realiza a

nivel nacional.

En este escenario, también se observa un deterioro en la calidad de cartera de las IMF, asi como
menores niveles de rentabilidad que ponen en riesgo la estabilidad financiera de las IMF. El
incremento de la morosidad del SMF desde el 2008, puede ser reflejo de la flexibilizacién de
politicas crediticias de las IMF, probablemente en respuesta a las presiones competitivas, y por un
escenario macroeconémico menos favorable. Es asi que actualmente el SMF mantiene altos niveles
de morosidad (Grafico N° 4) y una tendencia hacia menores ratios de rentabilidad patrimonial
(ROE). Tal como se aprecia en el Grafico N° 5, el SMF alcanz6 un ROE de 35% en 2002,
deteriorandose luego hasta inicios 2015. Por lo mencionado hasta el momento, resulta importante
analizar la relacién entre el desempefio y la competencia en los mercados de crédito donde

participan las IMF.

Grafico N° 4 GraficoN° 5
SMF: Evolucién de la morosidad* SMF: Evolucién de la rentabilidad
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* Ratio desestacionalizado mediante el modelo X11-ARIMA del
procedimiento Census X13.
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4. MARCO TEORICO
4.1. Competencia y estabilidad financiera de las IMF

El estudio de la relacién entre competencia y estabilidad de los sistemas financieros se ha dividido
en dos corrientes opuestas: i) competencia-fragilidad, que sostiene que una mayor competencia en
el sistema financiero esta asociada a altos riesgos que implican mayor fragilidad; y ii) competencia-
estabilidad, que sefiala que es posible una relacién positiva entre estas variables.

El enfoque de competencia-fragilidad surge a inicios de la década de 1980, cuando el desarrollo de
los modelos tedricos de Marcus (1984), Dermine (1986), Chan et al. (1986), y Marquez (2002)
sustentaron con evidencia empirica la relacién negativa entre competencia y estabilidad. En esa
linea, Keely (1990) sefiala que a fin de contrarrestar las bajas ganancias ocasionadas por la
competencia, las entidades financieras asumen mayores riesgos debido a la existencia del fondo de
seguros de depdsitos. Este seguro proporciona incentivos perversos para los bancos, que se reflejan
en problemas de riesgo moral y deterioran la calidad de cartera, por tanto aumenta el riesgo de
default. Resultados similares encontraron Saunders y Wilson (1996), y Salas y Saurina (2003) para
los mercados financieros de Estados Unidos y Espafia, respectivamente. Por su parte, otros
autores?! seflalan que cuando en el mercado financiero hay un gran numero de bancos, las
presiones competitivas empujan a que las empresas asuman mayores riesgos, lo cual aumenta el
riesgo de seleccion adversa que afecta negativamente la estabilidad del sistema.

En el 2003, Levy y Micco utilizaron el estadistico H de Panzar y Rosse (1987) como medida de
competencia y el “Z-score”2% como indicador de estabilidad financiera para ocho paises de América
Latina incluido Pert; los autores encontraron evidencia que sustenta una relacién negativa entre
estas variables. En tanto, Jimenez et al. (2007) analizaron esta relacién para el mercado financiero
espafiol, mediante la tasa de morosidad como aproximacidén de riesgo bancario y el indice de Lerner
como medida de poder de mercado. Este indice mantiene una relacién inversa con la competencia.
En el estudio se encontr6 una relaciéon negativa, lo cual implica que un mayor poder de mercado
(menor competencia) esta asociado a menores niveles de riesgo (mayor estabilidad). Por su parte,
Araya y Pino (2008) encontraron este trade-off entre competencia y estabilidad para el sistema
financiero chileno, utilizando el estadistico H y el indice de Lerner como indicadores de
competencia, ademas del “Z-score” y la tasa de morosidad para la estabilidad. Los autores sostienen
que este trade-off es comun en un mercado con participantes heterogéneos, pero a medida que se
homogenice el mercado, esta relacién negativa tendera a desaparecer. No obstante, Araya y Pino
admiten que el trade-off es muy sensible a los indicadores que se utilicen para cuantificar las
variables. Asimismo, Beck et al. (2012) encontraron una relacién positiva entre el poder de
mercado medido por el indice de Lerner y la estabilidad (“Z-score”) de los bancos de un conjunto de
paises incluido Peru.

En la década del 2000, el enfoque competencia-estabilidad empez6 a ganar presencia con diversos
trabajos. Dentro de ellos, Boyd y De Nicol6 (2005) sefialan que los bancos adquieren mas riesgos en
mercados mas concentrados y por tanto habria una asociacién inversa entre competencia y
fragilidad. Cuando la competencia cae, los bancos aumentan sus tasas de interés para maximizar
sus beneficios; dichas tasas seran muy dificiles de pagar y junto con los problemas de riesgo moral
incrementaran el riesgo crediticio que enfrentan las entidades financieras. De modo similar, Boyd
et al. (2006), y De Nicolé y Loukoianova (2007) muestran evidencia a favor de una asociacién
positiva entre la concentracién y la probabilidad de quiebra de los bancos.

Bajo esta corriente, Beck (2008) y Cihak et al. (2009) manifiestan que los sistemas bancarios mas
competitivos tienen menos probabilidades de ocurrencia de crisis sistémicas. Beck (2008) sefiala
que aquellas politicas que promuevan mayor competencia como menores restricciones a la
actividad, menores barreras a la entrada de nuevos participantes, y apertura hacia los bancos
extranjeros, seran beneficiosos para reforzar la estabilidad del sistema financiero. En tanto, Cihak

21 Bofondi y Gobbi (2004); Broecker (1990); Nakamura (1993); y Shaffer (1998).

22 Este es un indicador de solvencia utilizado para aproximar la estabilidad, se refiere al nimero de desviaciones estdndar
que el ROA tiene que disminuir por debajo de su valor esperado antes de que se acabe su capital y la entidad se vuelva
insolvente. A mayor valor del “Z-score” mayor estabilidad.
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et al. (2009) sustentan la relacion positiva al utilizar al estadistico H como medida de competencia
para 45 paises, incluido el sistema financiero peruano.

Ante tal controversial discusion académica de la relacion entre competencia y estabilidad, se abre
paso una teoria que explica que la relacion entre estas dos variables puede ser en ambos sentidos.
En este enfoque, Martinez-Miera y Repullo (2007) desarrollan un modelo estatico de competencia a
lo Cournot, a partir del cual determinan la existencia de una relaciéon en forma de U entre
competencia (nimero de bancos) y el riesgo de quiebra. Los autores muestran dos efectos que
reflejan el rol dual de las tasas de interés: i) risk-shifting effect (identificado por Boyd y De Nicolo,
2005), que establece que una mayor competencia conlleva a menores tasas de interés, que se
traduce en mayores probabilidades de pago de créditos (al atraer clientes menos riesgosos) y por
tanto mayores ingresos esperados para las entidades financieras; y ii) margin effect, que sehala que
a mayor competencia las tasas de los créditos son menores, reflejandose en menores ingresos por
aquellos créditos no morosos, menores utilidades acumuladas, menor capitalizacién y por ende
menor capital para asumir pérdidas. Si ademas en el mercado hay altos niveles de morosidad, se
deteriora atin mas la posicién del banco.

Esto significa que en un entorno competitivo, la reduccién de los ingresos financieros ocasionados
por la caida inicial de las tasas de interés es contrarrestada por el aumento de los ingresos por
créditos de los nuevos clientes -con buen perfil de riesgo-, mejorando asi los resultados de la
empresa (relacién positiva). A medida que la competencia se intensifica, la acentuada caida de tasas
de interés afecta al dinamismo de los ingresos financieros provenientes de los créditos no morosos
(relacion negativa). Si ademas, las empresas relajaran sus politicas crediticias para tratar de atraer
mas clientes, deteriorarian aiin mas sus ingresos, lo cual terminaria empeorando los resultados de
las empresas.

En esa linea, varios autores sefialan que no existe una relacién lineal entre competencia y
estabilidad, apoyando lo propuesto de Martinez-Miera y Repullo. Asi, Berger et al. (2008) estudio la
relacion entre estas dos variables para 23 paises industrializados analizando la estabilidad (“Z-
score”) y la fragilidad (morosidad) en funcién a la competencia (indice de Lerner); los autores
muestran evidencia a favor del enfoque competencia-fragilidad y del enfoque competencia-
estabilidad. En el 2009, Pérez analiza estas relaciones para el sistema financiero de Republica
Dominicana mediante los mismos indicadores de fragilidad y estabilidad, y el estadistico H como
aproximacion de competencia; encontrando resultados similares a los de Martinez-Miera y Repullo
para el pais centroamericano.

Similarmente, Tabak et al. (2011) hallan una relacién no lineal entre competencia y estabilidad al
analizar un conjunto de paises de América Latina incluido el sistema financiero peruano, a partir
del indicador de Boone (2008) y el “Z-score” como aproximaciones de competencia y estabilidad
para las entidades financieras, respectivamente. Recientemente, Fernandez y Garza-Garcia (2015)
verifican cudl de las dos corrientes (estabilidad o fragilidad) predomina en el sistema financiero
mexicano; usando los mismos indicadores que Berger et al. (2008) y sefialan que existe una
relacion en forma de U invertida entre competencia y estabilidad; esto es, una mayor competencia
bancaria fortalece la estabilidad financiera, pero cuando aumentan ain mas las presiones
competitivas también incrementa el riesgo crediticio de la cartera, afectando la estabilidad
financiera.

Como se ha mostrado, diversos autores analizan la relacién entre competencia y estabilidad para
los sistemas financieros de varios paises; inclusive Beck et al. (2012), Cihak et al. (2009) y Tabak et
al. (2011) estudian esa relaciéon para los bancos y el sistema financiero peruano, dentro de un
conjunto de paises. No obstante, en la literatura revisada hasta el momento, no se ha encontrado
algin estudio que analice el impacto de la competencia en la estabilidad del sistema
microfinanciero peruano. En tal sentido, esta investigaciéon brinda un alcance nuevo e importante
para la literatura microfinanciera considerando el actual contexto competitivo de las IMF.
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4.2. Indicadores de estabilidad y competencia de las IMF

Es importante notar que para analizar la relacién entre competencia y estabilidad financiera de las
IMF, se necesita aproximar estas variables bajo algunas metodologias. A continuacion se detalla los
indicadores de estabilidad y competencia considerados en esta investigacion.

4.2.1Estabilidad financiera de las IMF

Existen diversos modelos que miden la estabilidad de los sistemas financieros; unas
aproximaciones estudian la estabilidad del sistema financiero en conjunto y otras a nivel de entidad
financiera, utilizando informacién contable, del mercado de capitales e informacién
macroeconémica. En la presente investigacion se analiza la estabilidad por entidad a partir de
informacion contable, debido a que las IMF no participan en el mercado de capitales. De esta
manera, la estabilidad puede aproximarse mediante el score crediticio o las probabilidades de
default, o mediante algtin indicador que refleje la estabilidad del negocio en conjunto. Debido a que
el interés de esta investigacion es analizar la estabilidad general de las IMF, considerando todos los
riesgos asociados al negocio, se utiliza el “Z-score”, que es un indicador de solvencia financiera
propuesto por Roy (1952), y se usa para aproximar la estabilidad financiera de las IMF: a mayor
valor del “Z-score” mayor estabilidad.

Este indicador se determina a partir de informacién contable con el ratio capital sobre activos
(€C/A) y el retorno de los activos (ROA), el cual se calcula como la utilidad sobre activos (U/A). De
acuerdo a De Nicol6, 2001, la insolvencia se define como la probabilidad de que las pérdidas
excedan el patrimonio:

C/A

p(U < —C) = p(ROA < —C/A) = f ©(ROA) d(ROA)

Donde @ (ROA) es la funcion de distribucion de la rentabilidad de las entidades microfinancieras, y
ROAy o#,, son el primer y segundo momento de estas distribuciones, respectivamente.

Al utilizar la desigualdad de Chebischev, Roy (1952) demuestra que la maxima probabilidad de
default es:

Grari& 1
p(ROA < —C/A) < —2%4 =~

C 72
(RoA +%)
Bajo el supuesto de normalidad del retorno de los activos de las entidades financieras, se tiene:
z

p(ROA < C/A) = fN(O,l)d(ROA)

—00

Donde:
o ROA+C/A

ORroa
Debido a que Z esta inversamente relacionado a la probabilidad de insolvencia, se le considera
como una aproximacién de solvencia o estabilidad. Este “Z-score” se refiere al nimero de
desviaciones estandar que el ROA tiene que disminuir por debajo de su valor esperado antes de que
se acabe su capital y la entidad se vuelva insolvente (Roy, 1952; Hannan y Henwick, 1988; Boyd et
al,, 1993; De Nicol6, 2000).

No obstante, el “Z-score” presenta algunas limitaciones. La calidad del indicador dependera de la
veracidad de los estados financieros; si las entidades que tienen un mal desempefio ocultan su
verdadera situacién financiera en los estados financieros otorgados al ente supervisor, el “Z-score”
solo serd reflejo de dicha informacién contable. Adicionalmente, este indicador no considera el
riesgo de contagio porque se determina de manera individual, siendo esta una limitacién
importante considerando que la insolvencia de algunas entidades puede influenciar en la
estabilidad de otras.
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4.2.2Competencia en el SMF

La literatura sobre la medicion de competencia en los mercados se divide en dos enfoques:
estructural y no estructural. El enfoque estructural abarca el paradigma Estructura-Conducta-
Desempefio y la Hipétesis de Eficiencia, asi como otras metodologias con raices en la teoria de la
organizacion industrial (Bikker y Haaf, 2000). En tanto, el enfoque no estructural comprende las
medidas de primera generacion desarrolladas bajo la teoria de oligopolio; y las medidas de segunda
generacion basadas en la dinamica de los mercados.

Bajo el enfoque estructural, la ausencia de competencia ha sido aproximada mediante indicadores
de concentracion y en base al andlisis de la regulacion bancaria. Uno de los indicadores
comuinmente utilizados bajo el enfoque estructural es el indice de Hirschman Herfindhal (IHH), que
se determina sumando el cuadrado las participaciones de cada empresa, en un monopolio este
indice es cercano a 100,000 mientras que menores indicadores se refieren a mercados menos
concentrados. Otro indicador muy explorado es el ratio de concentracién CRx, que se calcula
sumando las participaciones de las “x” empresas mas grandes. Por su simplicidad, indicadores de
este tipo facilitan el analisis de la estructura de mercado, lo cual explicaria su amplio uso en la
literatura.

Si bien los indicadores de concentracién han sido los mas usados como medidas de la estructura de
mercado, varios estudios investigaron otras caracteristicas de dicha estructura, especialmente
aquellas relacionadas a las condiciones de entrada y salida del mercado. Las barreras estarian
formadas por obstaculos regulatorios y de mercado, para entrar y salir de un mercado (Leodn,
2014). Debido a que el sector bancario esta regulado en muchos paises, Demirgc-Kunt y Peria
(2010) proponen analizar el grado de contestabilidad y por tanto de la competencia de un mercado
evaluando su marco regulatorio con respecto a la entrada de bancos y al grado transparencia en el
sector.

Sin embargo, un mercado muy concentrado no implica necesariamente falta de competencia. En
respuesta a las limitaciones de los métodos estructurales, la Nueva Organizacién Industrial
Empirica (NOIE) propone métodos no estructurales con fundamentos microeconémicos, que se
derivan de planteamientos formales como el comportamiento optimizador de las empresas. Dentro
de esta nueva corriente, se distingue dos enfoques: el primero, influenciado por la escuela
neoclasica; y el segundo, por la escuela austriaca.

Por un lado, en la primera generaciéon de la NOIE diversos autores desarrollaron sus modelos en
base a la influencia de competencia neoclasica, bajo la teoria del oligopolio. La primera etapa se
desarroll6 sobre los fundamentos del modelo de Cournot (1838), quien define a la competencia
ideal no como una situaciéon de equilibrio de largo plazo, sino como una condicién de equilibrio en
si misma (Le6n, 2014). En su modelo, Cournot asume que la variable de decisién de la empresa es la
cantidad, la cual se determina simultidneamente con las otras empresas del mercado (de manera
estatica); también supone que los productos son homogéneos, y que las empresas no enfrentan
restricciones de capacidad. Asi, un monopolio existe cuando solo hay una empresa, pero cuando hay
muchas empresas homogéneas el equilibrio converge al de competencia perfecta.

Ma4s adelante, aparecieron otros autores que brindaron grandes aportes a la teoria del oligopolio. A
diferencia de Cournot, Bertrand (1883) sostuvo que la variable relevante para las empresas es el
precio; en tanto, Chamberlin (1933) y Robinson (1933) plantearon reconciliar la competencia
perfecta con la realidad, desarrollando las teorias de competencia monopolista y competencia
imperfecta, respectivamente. Bajo estos enfoques, es posible conocer las distintas estructuras de
mercado existentes entre los extremos de competencia perfecta y monopolio, considerando el gasto
en publicidad y la diferenciaciéon de productos (Silva, 2001). Dentro de estas teorias, algunos
modelos como el de variacién conjetural, Lerner (indicador de poder de mercado), y el de Panzar y
Rosse han sido muy utilizados en la literatura, al permitir determinar el grado de competencia en
un mercado.

A continuacién se presenta el indicador de competencia desarrollado por Panzar y Rosse, que por
sus caracteristicas se puede aplicar al mercado microfinanciero peruano.
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o] Estadistico H de Panzar y Rosse

La metodologia de Panzar y Rosse (1977, 1982, 1987) plantean un modelo tedrico para determinar
la estructura competitiva de los mercados, que varia desde monopolio hasta competencia perfecta.
En general, las condiciones de optimalidad se obtienen a partir del proceso de maximizacién de
utilidad (y,z,w,t) = R(y,z) — C(y,w, t) donde z es el vector de variables exdgenas de la funcién
de ingresos R, w es el vector de precios de los factores y t es el vector de variables exdgenas que
explican el costo de produccién C. Para un mejor detalle sobre la derivacién del estadistico H, ver
Anexo 5.

a) Bajo el equilibrio de largo plazo en un monopolio, el estadistico seria:
B Z w; aRM
RM 6WL

A~

b) En el caso de competencia monopolistica con 7
estadistico H es:

empresas en equilibrio de largo plazo, el

w; aRCM <1
RCM aW,: J

Segtin Bernal (2007), cuando los mercados no son competitivos, un incremento proporcional del
precio de los factores en el equilibrio de largo plazo no se refleja en un aumento similar de los
ingresos de similar magnitud. Esto obedece a que el encarecimiento de los factores presiona a que
la cantidad disminuya, considerando el efecto del ingreso marginal.

Grafico N° 6 Mercado no competitivo: Respuesta a un encarecimiento de los factores de
produccion
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P
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Fuente: Bernal (2007)

) Analogamente, en el caso de competencia perfecta se cumple que = y¢, R¢ = py€, con lo que
el equilibrio seria:
= Z w; ORC
- RC aWi -

Bernal (2007) sefiala que cuando hay un aumento proporcional del precio de todos los factores
productivos en un mercado competitivo, en el largo plazo la curva de costo medio y costo marginal
se desplaza en la misma proporcién, manteniendo estable la cantidad de equilibrio. Los mayores
costos presionan a que las empresas menos eficientes salgan del mercado, ya que este
encarecimiento de los factores de produccion se refleja en los precios, es decir, se ofrece al mercado
la misma cantidad a mayor precio. Esto implica que los ingresos de las empresas se incrementan en
la misma magnitud que el aumento del precio de los factores.
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Grafico N° 7
Mercado competitivo: Respuesta a un encarecimiento de los factores de produccion
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Fuente: Bernal (2007)
En resumen, bajo condiciones de equilibrio de largo plazo se tiene:

Tabla N° 4. Estadistico H de Panzar y Rosse

Estadistico H Mercado
H<0 Monopolio u oligopolio colusivo

0<H<1 |Competencia monopolistica

H=1 Competencia perfecta

Fuente: Panzar y Rosse (1987)
Elaboracién: Propia

La simplicidad de calculo y el poco requerimiento de informacién son las principales ventajas de
este indicador de competencia; no obstante, el estadistico H presenta varias limitaciones. Entre
éstas, la estimacién del estadistico H podria tener problemas debido a que la competencia no
necesariamente se refleja en los precios.

Por su parte, algunos estudios contradicen lo propuesto por Panzar y Rosse, es decir, el estadistico
H puede ser negativo en mercados muy competitivos23, o positivo en mercados no competitivos24.
Asimismo, no queda claro los rangos del estadistico H para definir a qué estructura competitiva
corresponde cierto mercado; y en la misma linea, Shafer (2004b) critica la naturaleza continua del
indicador como proxy de competencia. Una limitacién adicional es que el estadistico H es sensible al
poder del monopsonio (Ledén, 2014); por ejemplo, cuando en el mercado no hay otras formas de
ahorro disponibles, la entidad financiera se comportaria como un monopsonio en el mercado de
depositos, cuyo precio (tasa de interés pasiva) no seria exdgeno. Esto contradice el planteamiento
metodolégico de Panzar y Rosse, e incrementaria los valores del estadistico H (Shafer, 2004a).

Los trabajos empiricos que utilizan la metodologia de Panzar y Rosse determinan en la mayoria de
casos mercados financieros con estructuras de competencia monopolistica. En cuanto a la evidencia
internacional, por ejemplo Gutiérrez (2007) analiza la competencia para bancos comerciales y cajas
de ahorros espafiolas para el periodo 1986-2005, encontrando competencia casi perfecta entre
bancos grandes y para el resto de entidades competencia monopolistica. Por su parte, Bernal
(2007) estima una estructura de competencia monopolistica en el sistema financiero colombiano
para el periodo 1995-2005, determinando un ligero aumento de la competencia en la década
analizada.

La evidencia para el sistema financiero peruano también apoya la existencia de competencia
monopolistica. Asi lo determinan Claessens y Laeven (2003); Yildirim y Philippatos (2007); y Levy
y Micco (2007), al analizar un conjunto de paises incluido el Pert. De igual manera, Céspedes y

23 Shafer (1983), y Bikker et al. (2012).
24 Shafer y Spierdijk (2013).
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Orrego (2014) determinan un estadistico H cercano a 0.5 (competencia monopolistica) para la
industria bancaria peruana en el periodo 2001-2013; sefialando ademas que la competencia se
habria intensificado en el periodo de analisis. Asimismo, estos autores amplian el analisis hacia las
Cajas Municipales, evidenciando un mayor grado de competencia con respecto a la industria
bancaria. Por su parte, Del Pozo (2008) analiza la competencia en el SMF peruano entre el 2003 y el
2008; a partir de un estadistico H entre 0.412 y 0.475 se determina también una estructura de
competencia monopolistica.

Por otro lado, la influencia de la escuela austriaca ha sido clave para analizar la dindmica de la
competencia, entendida como un proceso de rivalidad entre empresas que se desenvuelven en un
mercado continuamente competitivo. De acuerdo a Ledn (2014), esta generacion se apoya en el
principio de destrucciéon creativa, que sostiene que un mercado es competitivo cuando los
competidores son lo suficientemente agresivos para incentivar a las otras empresas a mejorar, ya
sea en términos de calidad, servicios, gestidn, menores precios, nuevos productos, etc., con el fin de
mantenerse en el mercado. Bajo la primera generacion de la NOIE, en competencia perfecta no era
posible obtener rentas a partir de un precio por encima del costo marginal; por el contrario, el
enfoque de la competencia planteado por la escuela austriaca (segunda generacidon) permite la
coexistencia de rentas y poder de mercado en el proceso competitivo.

En esta segunda generacién, cada empresa adquiere un comportamiento estratégico para obtener
mayores ventajas que sus rivales en un mercado libre. Inicialmente, las empresas obtienen poder y
beneficios monopdlicos, hasta que sus competidores empiecen a imitarlas o a superarlas. Como
resultado, las empresas mas exitosas son premiadas por los clientes mientras que las menos
exitosas (0 menos eficientes) son castigadas poniendo en riesgo su permanencia en el mercado. El
enfoque de competencia planteado por la escuela austriaca, recientemente ha tenido influencia en
la literatura sobre la organizacion industrial, destacando el modelo de Boone, con un planteamiento
aplicable para muchas industrias como la microfinanciera.

0 Indicador de Boone

Boone (2000, 2005; y Boone et al. 2008) desarrolla un modelo para evaluar la competencia
considerando la eficiencia y el desempefio de una empresa en el mercado. En su modelo, Boone
plantea la siguiente funcién de beneficios:

n(n;,N,1,0) = p(n;, N,1,0)"q(n;,N,1,0) — C[(n;, N, 1,0),n;]

Donde N es el indice de eficiencia agregado como funcién de los niveles de eficiencia
n,(mas eficiente) = n, = -+ = n;(mmenos eficiente); I es el nimero de empresas en equilibrio; y
0 es el parametro de la “agresividad” en la conducta de las empresas en el mercado. Para un mejor
detalle sobre la derivacion del indicador de Boone, ver Anexo 6.

Segtn Boone (2000), un incremento en la competencia da lugar a la reasignacion del producto de
las empresas menos eficientes hacia las mas eficientes, ya que permite que estas ultimas
aprovechen sus ventajas en costos de manera mas agresiva. Empiricamente, el planteamiento
tedrico de este modelo se puede verificar mediante la siguiente regresién (Boone et al., 200525):

Ins =a+ BCMe + ¢ ...(1), donde s es la participacion y CMe el costo promedio.

El modelo tedérico establece que existe un estrecho vinculo entre competencia y eficiencia, cuando
hay mas competencia la relacién entre eficiencia y participaciéon de mercado es mas fuerte. Una
mayor competencia brindara mayores beneficios a las empresas mas eficientes en comparacion con
las menos eficientes. De esta manera, el indicador de Boone (f) indica en cudnto mejora la
participacién a medida que aumenta la eficiencia (menor costo marginal), por tanto f tiene signo
negativo.

Es posible que las ganancias en eficiencia se aprovechen i) manteniendo el precio anterior a fin de
obtener mayores beneficios, o ii) disminuyendo el precio para ganar mayor participacion. La

25 Los autores realizan esta estimacion para diversas industrias del Reino Unido, con informacién del periodo 1986-1999.
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metodologia de Boone asume esta ultima alternativa bajo el supuesto de que las empresas
trasladan parte de las ganancias de eficiencia hacia sus clientes.

Este indicador se determina en base a la hipotesis de estructura-eficiencia planteada por Demsetz
(1973), razén por la cual se esta prestando un mayor interés al indicador de Boone en relacion a
otras medidas de competencia. A diferencia del estadistico H, el indicador de Boone tiene como
ventaja su naturaleza continua pues esta relacionado monétonamente con la competencia (Ledn,
2014), 1o cual significa que este indicador es el mas adecuado si se quiere analizar la evolucién de la
competencia. Otras ventajas son el bajo requerimiento de informacién y su sencilla estimacion. Al
ser una representacion simplificada de la realidad, esta medida de competencia también presenta
varias limitaciones. Por ejemplo, la estimacion del indicador de Boone depende de la especificacion
econométrica del costo marginal, que es una variable sensible en la regresiéon planteada por el
autor.

Si bien Boone considera que las empresas trasladan parte de sus ganancias de eficiencia mediante
los precios; una empresa podria invertir sus ganancias en mejorar o ampliar su infraestructura, o
en desarrollar una nueva tecnologia. Estas acciones permitirian mejorar la eficiencia de la empresa
en el futuro, aunque implicarian fuertes gastos en el presente, de manera que el indicador de Boone
podria ser positivo. Segin Tabak et al. (2012), esto también sucede cuando las empresas compiten
en calidad.

A diferencia del resto de aproximaciones para analizar la competencia, la metodologia de Boone ha
sido poco desarrollada en la literatura empirica. Dentro de este grupo limitado se encuentran Van
Leuvensteijn et al. (2007), quienes estiman el indicador de Boone para cinco paises de la eurozona,
USA y Japén en el periodo 1994-2004. Los autores encuentran que el sistema financiero
norteamericano es el mas competitivo dentro de los paises analizados, seguido de Espafa y
Alemania. Analogamente, Schaeck y Cihak (2006) analizan un panel de bancos europeos del periodo
1995-2005 y un corte transversal de bancos que operaban en condados rurales de USA en el 2005.
Los principales resultados indican que el mercado bancario de Holanda es el mas competitivo en
Europa, seguido del Reino Unido y Suiza.

Con respecto a la realidad regional, Castellanos y Garza-Garcia (2013) analizan la relacién entre
eficiencia y competencia en el sector bancario mexicano durante 2002-2012. Dentro del estudio, los
autores encontraron que el nivel de competencia del sector bancario en México alcanzé su nivel
maximo en el 2008 (f -5.127) estabilizdndose en niveles menores después de la crisis financiera
internacional, con un 8 de -0.329 en el 2012.

Tabak et al. (2012) encuentran evidencia para el sistema financiero peruano al analizar la
competencia del mercado financiero de diez paises de América Latina entre el 2001 y el 2008. Los
resultados sugieren que el sector bancario peruano es el mas competitivo dentro de los paises
analizados (f= -1.207), aunque la competencia no ha variado significativamente en el tiempo, al
pasar de un indicador de -1.232 en el 2001 a -1.242 en el 2008. Recientemente, Aguilar (2014)
utiliza el indicador de Boone para estudiar la competencia en el mercado peruano de microcréditos
para el periodo 2003-2009, analizando separadamente los créditos MES de los “otros” créditos
(consumo, comercial, hipotecario). La autora determiné un incremento de la competencia para el
mercado crediticio MES, encontrando que la competencia fue mayor entre CRAC, Edpymes y
financieras que entre Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) y bancos especializados.

Tabla N° 5. Resumen de los indicadores de competencia

Un aumento del

Indicador de competencia Observaciones L i X
indicador implica

- Permite determinar el grado de competencia.

Estadistico H de Panzar y Rosse . ) . .
- Permite examinar la evolucidn de la competencia.

Mayor competencia

. Lo - Es el indicador mas adecuado para medir la evolucion de la .
Negativo del indice de Boone . Mayor competencia
competencia.
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5. METODOLOGIA
El andlisis se lleva a cabo utilizando informacion con las siguientes caracteristicas:

i) Se trata de un panel largo, con informacién mensual de enero de 2002 a junio de 2016, para 58
entidades del SF (10 INMF y 48 IMF) en el analisis de la competencia. En relacién al andlisis de la
estabilidad, se utiliza informacién trimestral de marzo de 2002 a junio de 2016, para las 48 IMF.

ii) El panel es no balanceado, pues considera entidades que ingresaron al mercado durante el
periodo de andlisis, y aquellas entidades que ya no se encuentran en operaciéon producto de
liquidaciones o fusiones.

A continuacién se presentan las especificaciones metodolégicas y econométricas para estimar la
competencia y su efecto en la estabilidad.

5.1. Indicadores de competencia

Para verificar la hipétesis del grado y evolucion de la competencia, se estiman el estadistico H de
Panzar y Rosse, y el indicador de Boone.

0 Estadistico H de Panzar y Rosse

Siguiendo a Demirguc y Martinez (2010), la estimacién del estadistico H, para medir el grado de
competencia, se obtiene de la siguiente ecuacion:

In(P) = Bo + B4 ln(Wl,it) + B ln(WZ,it) + B3 ln(W3,it) + Ba ln(W4,it) +S+ & (2)

Donde P es el precio del crédito o la tasa implicita activa; w, es el costo laboral; w, el costo de
fondeo; ws el costo de capital; w, el costo de provisiones; y S el vector de variables de control, que

incluye los logaritmos del ratio de capital sobre activos G), y las variables tipo de cambio (tc) y

tasa de interés interbancaria (tiibk) (en base a Céspedes y Orrego, 2014; Del Pozo, 2008; y
Demirguc y Martinez, 2010). Estas variables se encuentran detalladas en el Anexo 7.

Respecto al costo del capital, se considera el costo de oportunidad de los accionistas. Debido a que
dicha informacién no se encuentra disponible, se asume que este costo equivale a la tasa implicita
promedio anual de los depdsitos a plazo ofrecida por las entidades del SF. Cabe mencionar que se
considera este tipo de depésito porque ofrece la tasa mas elevada de los depositos de las entidades
supervisadas, sin considerar CTS. Por otro lado, se asume el costo por provisiones que las IMF
separan prudencialmente por pérdidas esperadas2¢. Se considera que este es una porcion del saldo
de los créditos desembolsados, que en funcién la clasificacion del deudor pueden ser provisiones
genéricas (categoria normal) o especificas (categorias diferentes de normal). Si bien las provisiones
no implican una salida de efectiva de fondos, su tratamiento contable reduce el capital disponible
para realizar otras colocaciones; motivo por el cual también se le considera como una fuente de
costos. (Ver Anexo 7)

El estadistico H se calcula a partir de las elasticidades del precio de los factores:

.. aPl 6Pl P; dl P;
Wiie 0P _ /Pt -y NP g kBt Bt By 3)

Py 0wy Ladwyi/wi 4= In(w; ;)
Sin embargo, las conclusiones del modelo de Panzar y Rosse seran validas siempre que se cumpla
las condiciones de equilibrio de largo plazo. Al igual que en Gutierrez (2007), y Demirguc y

Martinez (2010), estas condiciones se verifican en la siguiente regresion:

In(ROA;) = 8y + 01 In(wy ) + 0, In(wy i) + 05 In(wy i) + 04 In(wyi) + S + &5t oo (4)

26 Para mayor detalle ver Resolucién SBS N° 11356-2008 “Reglamento para la evaluacién y clasificacién del deudor y la
exigencia de provisiones”.
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Donde el ROA es la variable de rentabilidad (Return On Assets, por sus siglas en inglés).
De esta manera, en el equilibrio de largo plazo se deberia cumplir que 8; + 6, + 05 + 6, = 0 ...(5)

Analogamente, siguiendo a Céspedes y Orrego (2014), se determina la evolucién de la
competencia en funcién a la ecuacién (2) para cada trimestre analizado; siendo D la dummy
trimestral que es toma el valor de 1 en el trimestre Tr y cero en caso contrario. Aun cuando es
posible calcular este indicador de manera mensual, se decidié hacerlo con frecuencia trimestral (al
igual que el indicador de Boone) debido a que los cambios en el SMF no se producen tan a menudo,
sino con una periodicidad mayor; durante los ultimos afios se ha observado cambios en cada
trimestre.

In(P;) = Bo + Z(ﬁlTrDTr In(wy ;) + B, r+Prr In(wy) + Bs r+Drr In(ws ;) + Bar,Drr In(wy)) + S
Tr+ it - (6)
De esta manera, el estadistico H para cada trimestre es:
Hp, = ﬁ1Tr + ﬁzrr + ﬁsTr Bt ﬁ47~r - (7)
0 Indicador de Boone

La determinacién del indicador de competencia de Boone depende de la estimacidon del costo
marginal. Este se obtiene a partir de la funcién de costos, cuyos productos e insumos pueden ser
definidos a partir de dos enfoques existentes en la literatura de organizacién industrial. El primero
es el enfoque de la produccién (Benston, 1965; Bell y Murphy, 1968); donde la cantidad de
productos (créditos y depoésitos) es resultado de la utilizacién de los insumos (capital y mano de
obra). Una dificultad de este enfoque es que requiere la cantidad de productos financieros (nimero
de cuentas de crédito y de deposito), lo cual resulta complicado en el caso peruano.

El segundo enfoque es el de intermediacion financiera (Benston et al., 1982), que considera que las
entidades financieras captan recursos del publico (depdsitos) para ofrecer préstamos; de manera
que incluye dentro del costo de produccion al costo financiero y al costo operativo. En la presente
investigacion se sigue el enfoque de intermediacidn, ya que permite utilizar variables monetarias
como aproximacion del producto.

De esta manera, el costo marginal (CMg) se obtiene mediante la especificacién empirica similar a la
de Van Leuvensteijn et al. (2007), a partir de una funcién translogaritmica de costos, que se deriva
de una aproximacion de Taylor de segundo orden alrededor de su media, presentando las variables
en su forma logaritmica.

4 4 4
1 1
InCy = Bo + z Bilnwy,, + BsIny, + 52 z By In W In W + 5 855 0% yi
k=1 k=1 j=1

4
+ Z Ois Inwy,, Iny;e + 6, In(tend) + 6, In?(tend) + Esp_Consumo; + €;; ... (8)
k=1

Con la finalidad de asegurar homogeneidad lineal, esta funcién de costos totales debe cumplir con
las restricciones de simetria y de linealidad siguientes:

4 4 4
6k]=6]kl Zﬁk:l’ Z(Sk]:()’ Z5k5=0
k=1 k=1 k=1

Al desarrollar la ecuacion (8), esta quedaria:
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1 1
11’1 Cit = ﬁo + ﬁl 11’1 Wlif + ﬁz anZit + ﬁ3 an3it + ﬁ4_ 11’1 W4'if + ﬁs lnylt + 5611 11’12 Wlif +§622 ln2 Wzif

1 2 1 2 1 2
+ 5633 11’1 W3l:t + 5644 11’1 W4if + 5655 ln yl:f + 612 ln Wlit 11’1 Wzif
+03Inwy, Inwy, + 814 Inwy, Inwy, + 853 Inwy, Inw,, + 85, Inwy, Inw,,,
+ 834 Inwy, Inw,,, + 815 Inwy, Iny; + 855 Inwy, Inyy + §35Inws,, Iny;,
+ 845 Inw,,, Iny;, + 0, In(tend) + 0, In*(tend) + Esp_Consumo; + & ... (9)

Donde C denota el costo total de la entidad microfinanciera, que considera aquellos factores que
reducen el fondo disponible para realizar colocaciones; y corresponde al principal producto
(créditos directos). Las variables w representan los precios de los insumos de las IMF: i) w; es el
costo laboral, ii) w, es el costo de fondeo, iii) w5 es el costo del capital, y iii) w, es el costo por
provisiones. Se incluye también la variable tendencia (tend), y su cuadrado para controlar por los
efectos del cambio tecnolégico. Adicionalmente, a fin de capturar las caracteristicas propias de las
empresas no microfinancieras especializadas en consumo, se incluye la dummy Esp_Consumo.

La estimacion del costo total se realiza mediante el método de minimos cuadrados ordinarios con

variables dummy a nivel de entidad con restricciones, que es similar a un modelo de panel de datos

. . N . ac; .
con efectos fijos. Una vez estimada la funcién de costos totales, el costo marginal (%) se obtiene
it
a partir de la ecuacion (9):

9(Cit) _ Cit 0(Cit)/Cye _ & d(InCy)
Yit Vit 0Yie/ Vit Yie 0lny;

Mg =

C.:
CMg;, = y—’z (Bs + 855 Iny;e + 815Inwy, + 85 Inwy, + 835 Inws, + 8,5Inw,,,) ... (10)

i

Este costo marginal se utiliza en la ecuacién planteada por Boone. A diferencia de algunos autores?2?
que utilizan el costo promedio como variable exdgena en, el presente documento emplea los costos
marginales debido a que estos reflejan una mejor especificacion de la eficiencia?8. Tomando como
propuesta a las especificaciones econométricas de Van Leuvensteijn et al. (2007) y Aguilar (2014)
para analizar la evolucion de la competencia, se determina un indicador de Boone para cada
trimestre, donde D es la dummy trimestral que es igual a 1 en el trimestre Tr y cero en caso
contrario.

Ambas consideraciones se introducen en la ecuacién de Boone (ecuacién (1)), resultando:

Insy =a+ Z(,B’TrDTr InCMg;,) + &;; ... (10)

Tr

Donde s;; es la participacion de cada entidad en el mercado de créditos.
5.2. Competencia y estabilidad financiera de las IMF
Para evaluar la hipétesis de la relaciéon en forma de U invertida entre competencia y estabilidad
financiera de las IMF, se introduce el término cuadrado de la variable de competencia (H o Boone)
previamente estimada, a un modelo de datos de panel con periodicidad trimestral en la siguiente
regresion.

Estabilidad = f(Competencia, Competencia?, variables de control)

Equivalente a:

Zit = Bo + B1K; + [’)thz + B3my + ao; + PsIn Ay + BeMype; + B,Cred; + BgLiq,

27 Boone et al. (2005), Schaeck y Cihak (2010), y Castellanos y Garza-Garcia (2013).
28 Similar a Van Leuvensteijn et al. (2007) y Tabak etal. (2011).
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+B9Efir + & ... (11)

La variable de estabilidad se determina con el “Z-score”:

v C
ROA,:t + Zit_
Zit -

OROA;;

Donde el ratio capital (C) sobre activos (A) se obtiene de la informacién del Balance de
Comprobaciéon que las IMF reguladas reportan a la SBS. Para cada entidad se calcula el primer
(Wit) y segundo momento (O'ROAL.t) del ROA, en base a la informacién mensual. Debido a que en la
literatura no existe un consenso acerca del periodo adecuado para determina el “Z-score”, en esta
investigacion se analiza los resultados de tres “Z-score” con distintos periodos de referencia. Estos
se calculan con el promedio y desviacién del ROA en el dltimo afio (le.t), dos udltimos afios (Zzit) y

ultimos tres afios (Z3it).

Las variables de competencia (K, ) son las estimadas previamente: estadistico H de Panzar y Rosse,
y el indicador de Boone. Asimismo, el término cuadrado (K?) permitira evaluar la hipétesis de U
invertida entre competencia y estabilidad. Se espera que relaciéon entre la estabilidad y K; sea
positiva, pero negativa con K?Z.

Respecto a las variables de control, por un lado se considera el entorno macroeconémico, que
incluye el indice de inflacién (o;), para evaluar el efecto de la estabilidad macroeconémica en la
estabilidad financiera de las IMF; y la actividad econémica, medida por el Producto Bruto Interno
(m.). Se espera una asociacién negativa entre la estabilidad financiera de las IMF con la inflacién, y
una relacion positiva con el PBI (Anexo 7).

Por otro lado, también se considera las variables internas para controlar por las caracteristicas
observables de las IMF. Estas variables, determinadas en base a los estudios empiricos de Araya y
Pino (2008), Beck et al. (2012), Berger (2008) y Perez (2009), se detallan a continuacion:

a. Tamafio de las IMF (InA;,), calculado como el logaritmo natural de los activos de las IMF. Esta
variable permite evaluar la importancia de las economias de escala en la estabilidad financiera
de las IMF, anticipando una relacion positiva entre tamafio de la IMF y la estabilidad.

b. Especializaciéon (Mype;,), que es la proporcién de los créditos Mype en la cartera directa total de
las IMF, para evaluar el efecto en la estabilidad del grado de especializacion de la IMF2° en
créditos Mype. El efecto esperado es incierto, por un lado la especializacién incrementa la
eficiencia de las IMF en la principal actividad, por otro reduce la diversificacion de la entidad,
haciéndola mas vulnerable hacia shocks que afecten la actividad en que se especializa.

C. Riesgo de crédito (Mor;,), aproximado por el ratio de morosidad (cartera directa atrasada sobre
cartera directa total). Se espera una relaciéon negativa entre perfil de riesgo y estabilidad.

d. Riesgo de liquidez (Lig;.), aproximado mediante el ratio de liquidez (activos liquidos sobre
pasivos de corto plazo), como control de la gestion de la liquidez en las IMF. El signo de esta
variable es incierto (Molyneux y Thornton, 1992; y Bourke, 1989) ya que si bien es positivo para
la estabilidad que los activos liquidos cubran los pasivos de corto plazo, una excesiva liquidez
implica menores ganancias debido al costo de oportunidad de esos fondos.

e. Eficiencia operativa (Ef;;), ratio de gastos operativos sobre créditos directos, recoge lo expuesto
en la literatura, que las entidades mas eficientes son las que sobreviven en el mercado. Por lo
tanto, se anticipa una relacion positiva de la eficiencia operativa con la variable dependiente.

En el Anexo 7 se detalla la construccion de cada una de estas variables.

29 La principal actividad activa de las IMF es el otorgamiento de créditos, por lo que se usa una especificacién mas precisa
que la propuesta por Beck et al. (2012) y Araya y Pino (2008), quienes utilizan como indicador el “ratio de préstamos”,
calculado como créditos sobre activos.
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6. ANALISIS DE DATOS Y ESTIMACIONES

Debido a que la informacién utilizada son series mensuales largas por entidad, los datos estan
expuestos a los problemas tipicos de series de tiempo, tales como no estacionariedad de las series,
efectos estacionales o presencia de heterocedasticidad autorregresiva, que conllevarian a
problemas de baja eficiencia en las estimaciones. Por este motivo, previo al desarrollo de las
estimaciones se analiza los principales factores que contaminarian el analisis econdmico de las
series utilizadas en las diversas regresiones.

Inicialmente, se realizé los contrastes de presencia y evaluacion de estacionalidad para cada
variable utilizada en las regresiones de cada entidad, usando el modelo X11-ARIMA del
procedimiento Census X13. Para determinar si las variables necesitan desestacionalizarse, se
analiza lo siguiente: prueba F de estacionalidad estable, prueba no paramétrica de Kruskal-Wallis,
contraste de estacionalidad mévil y contraste combinado de estacionalidad identificable. En tanto,
para medir la calidad del ajuste estacional se utiliza el indicador Q, calculado a partir de los
siguientes estadisticos: contribucion relativa del componente irregular a la varianza de la serie
original (M1), contribuciéon relativa del componente irregular a la varianza de la serie ajustada
estacionalmente (M2), proporcién de la variaciéon promedio del componente irregular respecto de
la variacion promedio de la tendencia-ciclo (M3), cuantificacion de la autocorrelacién del
componente irregular medida por la duracién media de rachas crecientes o decrecientes (M4),
numero de periodos estacionales requeridos para que el cambio en el componente de ciclo-
tendencia supere al cambio en el componente irregular (M5), proporcion del cambio anual del
componente irregular respecto del cambio anual del componente estacional (M6), proporcién de
estacionalidad mavil presente en la serie comparada con la estacionalidad estable (M7), tamafio de
las fluctuaciones del componente estacional a lo largo de la serie completa (M8) movimiento lineal
promedio del componente estacional a través de la serie completa (M9), M8 evaluado para los
ultimos afios (M10), M9 evaluado para los tltimos afios (M11). Cabe mencionar que, el indicador Q
mide el promedio ponderado de los estadisticos M, que sirve como estadistico de resumen para
determinar si la calidad del ajuste es adecuado.

En funcidn a los tres contrastes de deteccidn previamente sefialados, se determiné que el 92% de
las series de tiempo necesitan un ajuste estacional. Luego, se analiz6 la calidad de los respectivos
ajustes estacionales de las series que requerian ser tratadas, encontrandose que el 44% de las
series que necesitaban desestacionalizarse presentan un adecuado ajuste estacional, pues el
estadistico Q es mayor a 1.

Seguidamente, se evalué algunas pruebas de deteccién de raices unitarias en datos de panel
considerando intercepto y tendencia, para descartar la presencia de raices unitarias en cada
variable utilizada en las regresiones. Los métodos utilizados fueron los de Levin, Lin, y Chu;
Breitung; Im, Pesaran, y Shin; Dickey -Fuller Aumentado Fisher; y Phillips-Perron Fisher. Los
resultados de estas pruebas se presentan en el Anexo 8, determinados en base al niimero de
rezagos 6ptimos en el modelo de raiz unitaria que minimizan los criterios de informacion Akaike
(AIC), Schwarz (SIC) y Hannan-Quinn (HQC).

Bajo la hipétesis nula de que las series del panel contienen una raiz unitaria, se concluye que no
existe evidencia suficiente de presencia de raices unitarias en las variables analizadas, salvo en
cuatro de ellas (créditos, costo total, participacién y activos) pues no es posible rechazar las
hipétesis nulas de las pruebas de raiz unitaria a una significancia estadistica de 0.1. Sin embargo, al
considerar los logaritmos naturales de estas variables, no se detecta la presencia de raices unitarias
a una significancia de 0.01; situacidn que favorece el presente andlisis, pues se utiliza los logaritmos
de dichas variables en las diferentes especificaciones.

Con relaciéon a las series de tiempo a nivel agregado, se desestacionalizé las variables costo de
capital, tasa de interés interbancaria, tipo de cambio, PBI e IPC; con el fin de volverlas estacionarias,
se tomo una diferencia a estas tres ultimas series.
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6.1. Competencia

0 Grado de competencia

En primer lugar, se verifica la existencia de equilibrio de largo plazo (ecuacién 5) en la metodologia
de Panzar y Rosse a través de un modelo de efectos fijos corrigiendo por autocorrelacién,
heterocedasticidad y correlacidn entre paneles (con errores estandar Driscoll-Kraay), resultado del
test de Hausman3?. A partir de ellos, no se puede rechazar que 6, + 8, + 85 + 8, = 0, es decir, se
verifica la condicién de largo plazo a una significancia de 1%.

Luego, el grado de competencia en el SMF (ecuacidn 3) se estima mediante efectos fijos (resultado
del test de Hausman) corrigiendo por autocorrelacion, heterocedasticidad y correlaciéon entre
paneles (con errores estandar Driscoll-Kraay), a partir del cual se determina las elasticidades del
precio de los factores detallados a continuacion.

Tabla N° 6. Estadistico H: Resultados del modelo de Panzar y Rosse
(Variable dependiente: Tasa de interés activa implicita)

Variable Coeficientes
Ln(lab) p, 0.385%**
(0.0326)
Ln (tip) B, 0.309***
(0.0261)
Ln (cap) ps 0.0642**
(0.0296)
Ln (prov) B, 0.0088***
(0.00324)
Ln(tipo de cambio) -0.132
(0.170)
Ln( tasa int intebanc) -0.0269
(0.0222)
Ln (capital / activo) 0.0524**
(0.0220)
Constante 1.572%+*
(0.113)
N° observaciones 8,081
R’ 0.7567

Errores estandar robustos en paréntesis.
*#% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La estimacién puntual de H (8; + B, + B3 + fB,) igual a 0.767, sugiere que la estructura competitiva
que mejor se ajusta al SMF peruano en el periodo de andlisis es de competencia monopolistica3!. Es
preciso sefalar que, de no considerar a las entidades especializadas en consumo, es decir, si solo se
considera a las IMF, se obtendria la misma estructura de mercado.

30 En todas las regresiones, para detectar los problemas de autocorrelacién (correlacién serial) y correlacién entre paneles,
se utilizé un panel balanceado con las entidades que siempre han estado presentes en el mercado (37 para competencia y 34
para estabilidad), cubriendo asi el 75% de las observaciones. Luego, las conclusiones correspondientes a las correlaciones de
esta muestra se extienden a la base de datos general, para asi corregirlas en las regresiones finales.

31 Asimismo, se rechaza estadisticamente la hipétesis de monopolio (H = 0) y la hipétesis de competencia perfecta (H = 1).
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0 Evolucion de competencia

La evolucion de la competencia se determina en base a la evolucidon del estadistico H e indicador de
Boone. Este ultimo indicador requiere haber estimado previamente la funcién de costos marginales
(ecuacion 10), determinada a partir de la funcién de costos totales (ecuacién 9). Este procedimiento
se realiza mediante el método de minimos cuadrados ordinarios con variables dummy a nivel de
entidades y con restricciones, lo cual se asemeja a un modelo de panel de datos con efectos fijos.

Tabla N° 7. Estimacion del Costo Marginal32
(Variable dependiente: Costos totales)

Variable Coeficientes
Ln (laboral) 0.6708***
Ln (fondeo) 0.2077
Ln (capital) -0.1128
Ln (provisiones) 0.2343%**
Ln (créditos) 1.0887***
Ln (laboral)2 0.048**
Ln (fondeo)* 0.0097
Ln (capital)® 0.0231
Ln (provisiones)2 0.0156%**
Ln (créditos)? -0.0063%*
Ln (laboral)*Ln (fondeo) -0.1162%**
Ln (laboral)*Ln (capital) -0.0296
Ln (laboral)*Ln (provisiones) -0.0496***
Ln (fondeo)*Ln (capital) -0.0025
Ln (fondeo)*Ln (provisiones) 0.0379***
Ln (capital)*Ln (provisiones) -0.0328***
Ln (laboral)*Ln (créditos) -0.0197***
Ln (fondeo)*Ln (créditos) 0.0169**
Ln (capital)*Ln (créditos) 0.0051
Ln (provisiones)*Ln (créditos) -0.0023*
Ln(Tendencia) -0.2036***
Ln(Tendencia)* 0.0389***
Consumo 0.3763***
A QF*Kk
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Errores estdndar robustos en paréntesis.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A partir de estos estimadores se determina el indicador de Boone trimestral (ecuacién 6). Por otro
lado, también se estima el estadistico H trimestral (ecuacion 7), que al igual que el Boone se realiza
mediante modelos de efectos fijos (resultado del test de Hausman) corrigiendo por autocorrelacidn,

32 E] alto R? de esta regresion se debe a la multicolinealidad ocasionada por la incorporacién de los cuadrados de las
variables, caracteristico de las funciones translogaritmicas de costos. No obstante, para el presente analisis este no seria un
problema grave ya que los coeficientes de esta regresion se utilizan para determinar el costo marginal, sin tomar en cuenta
el error estandar de los coeficientes.
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heterocedasticidad y correlaciéon entre paneles (con errores estandar Driscoll-Kraay). A
continuacién se muestra graficamente la evolucidn de dichos indicadores.

Grafico N° 8
Evolucién de la competencia en el SMF:
Estadistico H*

Grafico N° 9
Evolucién de la competencia en el SMF:

Negativo del Indicador de Boone*
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* A mayor valor, mayor competencia * A mayor valor, mayor competencia

Como se observa en el Grafico N° 8 y Grafico N° 9, ambos indicadores muestran dos momentos
diferenciados en la evolucién de la competencia del mercado microfinanciero. En primer lugar,
entre el 2003 hasta aproximadamente mediados del 2010, se aprecia una tendencia creciente de los
indicadores de competencia, respaldando parcialmente la primera hipotesis planteada. Esto seria
reflejo de las acciones regulatorias a favor de la competencia y de los procesos de downscaling y
upgrading, que motivaron la participacién activa de IMF y no IMF en este mercado. En segundo
lugar, se observa una reduccién en los niveles de competencia a partir de la segunda mitad del
2010, incrementandose ultimamente. Esto obedeceria a la desaceleracion econdmica observada

luego de la crisis financiera internacional y por los procesos de consolidaciéon de entidades
ocurridos en el SMF.

0 Competenciay estabilidad

Los indicadores trimestrales de competencia estimados en las regresiones anteriores, se
introducen en la especificaciones de la estabilidad (ecuacién 11), que consideran los Z-score” con
distintos periodos de referencia para el promedio y desviaciéon del ROA en: el ultimo afio (le.t),

dos ultimos afios (ZZit) y ultimos tres afios (Z3L.t). Los estadisticos descriptivos de las variables
utilizadas en las regresiones se muestran en el Anexo 9. En las regresiones con ambos
indicadores de competencia se determiné la presencia de heterocedasticidad, correlaciéon entre
paneles y correlacion serial. Considerando el test de Hausman, todas las especificaciones se

estiman mediante efectos fijos, corrigiendo por heterocedasticidad con errores estandares
robustos de los estimadores Huber-White sandwich.
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Tabla N° 8. Competencia y estabilidad

(Variable dependiente: Z-score)

Competencia: Estadistico H

Competencia: Indicador de Boone

Variable
Zl Zz Z3 Zl ZZ Z3
Competencia 158.2* 106*** 109.1%** 311.9%+* 164.9** 14.0.9***
(80.96) (34.37) (31.15) (102.9) (69.73) (47.20)
Competenciaz -126.5** -80.97*** -80.24%** -212.5%%* -110.9** -91.06***
(59.84) (25.04) (23.27) (65.79) (43.22) (29.47)
Tamafio Ln (activos) 0.397 -0.141 -0.377** 1.237* 0.339 -0.274
(0.374) (0.159) (0.143) (0.647) (0.363) (0.229)
Especializacion (crédMype /) hqoaume 0 0472%% 002675 | -0.0762%*  -0.0414"*  -0.0256"
créd directos)
(0.0237) (0.0139) (0.00847) (0.0241) (0.0127) (0.00769)
Riesgo de crédito (morosidad) -0.45%* -0.267*** -0.258*** -0.468*** -0.284*** -0.278***
(0.0671) (0.0504) (0.0369) (0.0670) (0.0532) (0.0372)
Riesgo de liquidez (ratio de . ¥
liquidez) -0.0005 -0.0001 0.0000 -0.0005 -0.0001 0.0000
(0.000146) (9.41e-05) (7.60e-05) (0.000146) (9.69e-05) (7.59-05)
Eficiencia (-gastos operat / 0.0982%** 0.075%** 0.0358*** 0.0878** 0.07071%** 0.0348***
créditos directos) ) g i ) ) )
(0.0362) (0.0174) (0.0102) (0.0341) (0.0185) (0.0100)
PBI 81.72%** 8.614 4.327 90.61%** 19.62 11.19
(22.72) (18.04) (15.11) (18.75) (14.78) (14.19)
Inflacion 14.09 11.88 -12.44 -26.85 -17.24 -27.56
(61.09) (36.55) (27.74) (44.92) (33.12) (25.60)
Constante -36.96 -19.61* -21.1* -117.3%** -55.14** -40.28**
(25.37) (10.69) (11.05) (40.41) (25.28) (18.59)
N° observaciones 2,160 1,941 1,757 2,160 1,941 1,757
R? ajustado 0.0874 0.0698 0.106 0.101 0.0803 0.110

Errores estandar robustos en paréntesis.

4% 20,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Los resultados obtenidos con el estadistico H y con el indicador de Boone sugieren que la relacién
entre competencia y estabilidad tiene forma de U invertida, respaldando la hipétesis planteada
(coeficientes lineales y cuadrados estadisticamente significativos). Estos resultados serian reflejo
de que inicialmente, una mayor competencia reduce las tasas de interés activas en el mercado y por
tanto las IMF intentaran atraen a clientes con buenos perfiles de riesgo, probablemente capturando
a los “buenos” clientes de otras entidades, lo cual se refleja positivamente en los resultados
financieros de las IMF (segmento positivo de la U invertida). Luego, conforme las presiones
competitivas se intensifican, la caida de tasas de interés es tan fuerte que reduce el dinamismo de
los ingresos financieros por la cartera con buena calidad crediticia, por lo que las IMF planteardn
algunos incentivos a sus empleados con la finalidad de ganar participacién en el mercado. En
algunos casos, estos incentivos estarian desligados con los controles de riesgo de crédito, lo cual
debilita la calidad de cartera de las entidades. En estas circunstancias, los resultados financieros de

las IMF empiezan a deteriorarse, afectando la estabilidad financiera de las entidades a largo plazo
(segmento negativo de la U invertida).

Adicionalmente, se destaca el impacto positivo de la gestion de la eficiencia en todas las
especificaciones analizadas, pues las entidades mas eficientes son las que aseguran su permanencia
en el mercado, permitiéndoles ser financieramente mas estables. Por otro lado, se observa efectos
negativos de: (i) riesgo de crédito, debido a que la morosidad de la cartera afecta de manera
importante la estabilidad a largo plazo de las IMF; y (ii) especializacion, pues las IMF que se dedican
mayormente a atender a las Mype estarian asumiendo riesgos asociados a las condiciones de
inestabilidad de sus clientes, quienes por lo general son informales.

Grafico N° 10 Grafico N° 11
Evolucién de la competencia en el SMF: Evolucién de la competencia en el SMF:
Estadistico H* Negativo del Indicador de Boone*
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Los coeficientes estadisticamente significativos dan una idea valida acerca de la relacién de las
variables explicativas con la estabilidad. Ademas, el modelo es significativo a nivel global a pesar de
su baja bondad de ajuste. Cabe comentar que el bajo valor del R? serfa realmente un problema si se
necesitara predictores precisos, lo que no es el sustancial en este estudio. De otro lado, al analizar la
relacion entre la competencia y la estabilidad, manteniendo todo lo demas constante (ver Grafico
N° 10 y Grafico N° 11), se obtiene que niveles de competencia mayores a 0.63 (H) o 0.73 (Boone)
han estado asociados a deterioros de la estabilidad financiera de las IMF. Estos umbrales coinciden
con el periodo en el que se promovié la mayor transparencia de la central de riesgos, lo cual
sugeriria que la informacién crediticia de los deudores del SF habria sido utilizada de manera poco
prudente por las entidades financieras, generando fuertes presiones competitivas que habrian
deteriorado su propia estabilidad financiera y las de otras instituciones financieras. No obstante, la
futura relacién entre competencia y estabilidad de las IMF podria ser distinta a la encontrada,
debido a que las condiciones en el mercado microfinanciero estdn cambiando y ademas por el poco
poder de predicciéon del modelo. Esto significa que los niveles de competencia observados en los
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ultimos meses se enmarcan en un entorno donde muchas de las entidades han aprendido de los
errores del pasado y estan implementado estrategias de consolidacion para mejorar su
posicionamiento en el mercado, lo cual permite que un ambiente de mayor competencia sea
compatible con mejores niveles de estabilidad financiera para las IMF.

7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De acuerdo a los resultados del estadistico H, la estructura que mejor caracteriza al entorno
competitivo del mercado de las instituciones microfinancieras entre los aflos 2002 y 2016, es de
competencia monopolistica. Segun el estadistico H de Panzar y Rosse, y el indicador de Boone, la
competencia que enfrentan las instituciones microfinancieras, presenté una tendencia creciente
hasta aproximadamente mediados de 2010, respaldando parcialmente la primera hipotesis de la
investigacion. Estos resultados se explicarian debido a las medidas a favor de la competencia y por
el propio dinamismo del mercado. A partir de la segunda mitad del 2010, la dindmica de la
competencia seria reflejo del menor dinamismo econémico, asi como de las estrategias de
crecimiento desarrolladas en el SMF.

De otro lado, los resultados obtenidos mediante el estadistico H y el indicador de Boone corroboran
la segunda hipétesis de la relacién entre competencia y estabilidad en forma de U invertida. Esto
implicaria que inicialmente, una mayor competencia presiona a la baja de tasas de interés activas
en el mercado y las IMF trataran de atraer clientes con buenos perfiles de riesgo, reflejandose
positivamente en los resultados financieros de las IMF. A medida que las presiones competitivas se
intensifican, la caida de tasas de interés es tan fuerte que afecta los ingresos financieros asociados a
los créditos no morosos, por lo cual las IMF relajaran sus politicas de crédito a fin de ganar
presencia en el mercado, deteriorando asi la calidad de sus carteras, debilitando su desempefio
financiero y por consiguiente afectando la estabilidad financiera de las IMF a largo plazo.

Por ello, en el contexto actual donde las IMF compiten fuertemente con otras entidades (dentro de
ellas las no microfinancieras especializadas en consumo), los clientes pueden verse tentados a
asumir créditos que terminarian sobreendeudandolos. En ese sentido, se recomienda que las IMF
amplien su alcance hacia mercados desatendidos por el sistema financiero (no bancarizados),
siempre que se garantice un manejo adecuado de la gestion del riesgo de crédito. Teniendo en
cuenta que los créditos otorgados por el sistema financiero solo alcanzan al 30% de la poblacién
adulta, existe un amplio mercado desatendido para que las IMF empiecen a operar (mayormente de
bajos ingresos), aprovechando su experiencia en mercados con similares condiciones econdmicas.

La gestion del riesgo crediticio, del fondeo y de la eficiencia determinan la estabilidad financiera de
las IMF. En este escenario, es importante priorizar la mejora de la gestiéon del riesgo y de la
eficiencia, pues estas medidas son claves para un entorno competitivo sano que permita asegurar la
estabilidad financiera de las IMF en el largo plazo. Es asi que, considerando que la tecnologia
crediticia microfinanciera es intensiva en capital humano y que existe una alta rotaciéon de
funcionarios de crédito en el mercado, la gestion del personal (capacitaciones, incentivos, etc.)
deberia ir de la mano con un adecuado control de los gastos operativos, a fin de retener al mejor
personal y no debilitar financieramente a las IMF.

En el mercado microfinanciero peruano se observa que cuando la competencia aumenta, las
empresas asumen ciertas conductas orientadas a no perder presencia en el mercado. Algunas de
ellas se fusionan con otras empresas para mejorar su posicionamiento en el mercado; otras
reestructuran su funcionamiento y/o organizacion; pero otras asumen mayores riesgos con el fin
de atraer mas clientes y mejorar sus resultados, lo cual deteriora la calidad de sus carteras y a largo
plazo debilita su posiciéon financiera. Si bien un mejor entorno competitivo tiene implicancias
positivas en el bienestar de los consumidores, se ha verificado empiricamente que los resultados no
necesariamente son positivos para las entidades microfinancieras, ya que estos dependen de la
intensidad de la competencia y de la respuesta de la industria.

Debido a que el proceso de reestructuracién y consolidacion del sistema microfinanciero ain no
concluye, se espera que el efecto negativo que tiene la competencia en la estabilidad financiera de
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las IMF se revierta, gracias a que las IMF que estan fortaleciendo su posicién mediante conductas
estratégicas de reestructuraciéon, empiecen a mostrar resultados financieros favorables
aprovechando las economias de escala y de ambito, las ganancias en eficiencia y el mejor manejo
del riesgo. Ademas, la teoria sefiala que el mercado mantiene solo a las empresas mas eficientes,
quienes brindaran a los consumidores productos y servicios en mejores condiciones. Por este
motivo, es fundamental que el ente supervisor monitoree cercanamente a las IMF, fomentando
acciones responsables que aseguren su permanencia en el mercado.

Las medidas adoptadas por las entidades microfinancieras y las promovidas por el ente supervisor
deberian ser complementadas con campafias de educacion financiera que enfaticen en el manejo de las
finanzas personales asi como en la difusion de los principales productos y servicios ofrecidos por el
sistema financiero. Esto permitiria concientizar a los clientes y evitaria que se sobreendeuden en
mercados donde existe amplia oferta de créditos, lo cual mejoraria los niveles de morosidad vy
consecuentemente la estabilidad en las entidades financieras.
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9. ANEXOS

Anexo 1: IMF: Distribuciones del crédito promedio y tasas de interés de los créditos
Mype y de consumo
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*Para una mejor visualizacion de los graficos, solo se muestra los datos entre los percentiles 0.5% y 99.5% de
cada variable.
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Anexo 2: Entidades no microfinancieras incluidas en el mercado relevante de las
IMF para los créditos Mype y de consumo

Consumo Microempresa Pequefia empresa Mercado
Entidad Crédito  Tasade .| Crédito  Tasade .| Crédito Tasade .| relevante
medio _interés Competencia medio interés Competencia medio interés Competencia minorista
B. BCP '4 v X
B. Interbank v v v v v v v/
B. BBVA v v/ v X
B. Standard
Chartered X
B. Citibank v v X
B. Santander
Central x
B. Banbif v v 4 v v/
B. Ripley v v v/ v v v /
B. Sudamericano X
B Financiero v v v v v v v v v/ v/
B. Bank Boston X
B. GNB v X
B. Santander X
B. Deutsche X
B. Cencosud v v v v/
ICBC Bank X
B. Azteca v v v v/
B. Falabella v v v v/
B. Comercio v v v v v v v/
F. Findaewoo X
F. Amérika X
F. TFC v v v v v v v v v v
F. Oh! v v v v
E. Micasita X
E. BBVA X
E. Santander X

v Compiten con las IMF

X No compiten con las IMF
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Anexo 3: Prueba de medias del crédito promedio y de la tasa de interés para los
créditos Mype y de consumo, entre las entidades que compiten con las IMF versus
las que no compiten con las IMF

Competencia en el mercado de créditos de consumo de las IMF: Crédito promedio, 2003 -

2015
Ty o
N° Obs Media EI"]‘OI‘ Desv’lacmn [95% intervalo de
estandar estandar confianza]
No competencia IMF 1,439 14,981 423 16,049 14,151 15,811
Competencia IMF 7,155 3,476 26 2,216 3,425 3,527
SS.FF 8,594 5,403 87 8,102 5,231 5,574
Diferencia 11,505 198 11,116 11,894
t= 57.96

Grados de Libertad = 8,592

Diff = Media (No competencia) - Media (Competencia)

Ho: Diff2 0 Ho: Diff=0 Ho: Diff< 0
H,: Diff <0 H,: Diff# 0 H,: Diff >0
Pr(T<t)=1.000 Pr(|T|>]t])=0.000 Pr(T>t)=0.000

Competencia en el mercado de créditos de consumo de las IMF: Tasa de interés activa
promedio, 2003 - 2015

N° Obs Media El:ror Desv’iaci()n [95% intervalo de
estandar estandar confianzal]
No competencia IMF 1,038 34.22 0.50 16.20 33.24 35.21
Competencia IMF 6,943 44.40 0.31 25.49 43.80 45.00
SS.FF 7,981 43.08 0.28 24.72 42.53 43.62
Diferencia -10.18 0.81 -11.77 -8.58
t= -12.49

Grados de Libertad = 7,979

Diff = Media (No competencia) - Media (Competencia)

Ho: Diff > 0 Ho: Diff = 0 Ho: Diff < 0
H,:Diff<0 H,:Diff# 0 H,: Diff>0
Pr(T<t)=0.000 Pr(|T|>]|t|)=0.000 Pr(T>t)=1.000

Competencia en el mercado de créditos a Microempresas de las IMF: Crédito promedio, 2003
-2015

Vb Mea e Do e

No competencia IMF 1,384 86,573 12,682 471,790 61,695 111,450
Competencia IMF 6,480 4,596 53 4,282 4,492 4,701
SS.FF 7,864 19,024 2,259 200,349 14,595 23,452
Diferencia 81,976 5,861 70,488 93,465
t= 13.99

Grados de Libertad = 7,862

Diff = Media (No competencia) - Media (Competencia)

Ho: Diff > 0 Ho: Diff = 0 Ho: Diff < 0
Ha: Diff <0 Ha: Diff # 0 H,: Diff > 0
Pr(T<t)=1.000 Pr(|T|>]|t])=0.000 Pr(T>t)=0.000
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Competencia en el mercado de créditos a Microempresas de las IMF: Tasa de interés
activa promedio, 2003 - 2015

wobs Mt E Do DS e e
No competencia IMF 1,067 30.80 0.38 12.33 30.06 31.54
Competencia IMF 6,232 50.06 0.23 18.39 49.61 50.52
SS.FF 7,299 47.25 0.22 18.90 46.81 47.68
Diferencia -19.26 0.58 -20.40 -18.11
t= -32.97
Grados de Libertad = 7,297
Diff = Media (No competencia) - Media (Competencia)
Ho: Diff 2 0 Ho: Diff=0 Ho: Diff <0
H,: Diff<0 H,: Diff# 0 H,: Diff >0

Pr(T<t)=0.000 Pr(|T|>]|t]|)=0.000 Pr(T>t)=1.000

Competencia en el mercado de créditos a Pequeiias empresas de las IMF: Crédito
promedio, 2010 -2015

N° Obs Media El:ror Desv’iaci()n [95% intervalo de
estandar estandar confianza]
No competencia IMF 767 108,518 4,943 136,901 98,814 118,221
Competencia IMF 2,632 22,237 153 7,837 21,938 22,537
Competencia IMF 3,399 41,707 1,281 74,657 39,196 44,217
SS.FF 86,280 2,682 81,021 91,540
t= 3216
Grados de Libertad = 3,397
Diff = Media (No competencia) - Media (Competencia)
Ho: Diff2 0 Ho: Diff=0 Ho:Diff<0
H,: Diff <0 H,: Diff# 0 H,: Diff >0

Pr(T<t)=1.000 Pr(|T|>|t])=0.000 Pr(T>t)=0.000

Competencia en el mercado de créditos a Pequeiias empresas de las IMF: Tasa de interés

activa promedio, 2010 - 2015

N° Obs Media El:ror Desv’iaci(m [95% intervalo de
estandar estandar confianzal]
No competencia IMF 515 19.19 0.28 6.25 18.65 19.73
Competencia IMF 2,543 33.55 0.32 16.38 32.92 34.19
No competencia IMF 3,058 31.13 0.29 16.08 30.56 31.70
Competencia IMF -14.36 0.73 -15.80 -12.93
t= -19.61
Grados de Libertad = 3,056
Diff = Media (No competencia) - Media (Competencia)
Hoy: Diff2 0 Hy: Diff=0 Ho: Diff< 0
H,: Diff<0 H,: Diff# 0 H,: Diff> 0

Pr(T<t)=0.000 Pr(|T|>|t])=0.000

Pr(T>t)=1.000
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Anexo 4: Participaciones de mercado de las IMF

Departamento

Entidad

Participacion
sep-02 sep-09 sep-15

(Amazonas

MIBANCO

EDPYME SOLIDARIDAD
FINANCIERA CONFIANZA

pece

Departamento

Entidad

sep-02

Participacion

Ancash

MIBANCO
NACION

RIPLEY

CMAC DEL SANTA

CMAC ICA

CMAC PIURA

CMAC SULLANA

CMAC TRUJILLO

CMCP LIMA

CAJA NUESTRA GENTE
CHAVIN

SENOR DE LUREN
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX
GMG SERVICIOS PERU
INVERSIONES LA CRUZ
CREDISCOTIA

FINANC. COMPARTAMOS
FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

cccoconvorusnrowool

5

Callao

MIBANCO
NACION

GMG SERVICIOS PERU
INVERSIONES LA CRUZ
CREDISCOTIA

FINAN. PROEMPRESA
FINANC. COMPARTAMOS
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

sep-09 sep-15
[ 3]

S0
-

Apurimac

MIBANCO
NACION

CMAC AREQUIPA

CMAC CUSCO S A

CMAC HUANCAYO

CMAC ICA

CMAC PIURA

CREDINKA
LIBERTADORES AYACUCH

FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERATFC S A

—_———m
©

ofvomomor

pEN
N5

wonoocoow~o

w5

Cusco

MIBANCO!
NACION

CMAC AREQUIPA

CMAC CUSCO S A

CMAC HUANCAYO

CMAC PIURA

CMAC TACNA

CMCP LIMA

CREDINKA
LIBERTADORES AYACUCH
LOS ANDES

EDPYME CREAR CUSCO
EDPYME CREDIVISION
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX
EDPYME SOLIDARIDAD
GMG SERVICIOS PERU
INVERSIONES LA CRUZ
CREDISCOTIA

FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

-

]

coccocococcocococoococorcoNocooo
° n

=
-

Arequipa

MIBANCO
NACION

RIPLEY

CMAC AREQUIPA

CMAC CUSCO S A
CMAC HUANCAYO
CMAC ICA

CMAC PIURA

[CAJA NUESTRA GENTE
CAJASUR

INCASUR S.A.
LIBERTADORES AYACUCH
LOS ANDES

SENOR DE LUREN
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX
EDPYME RAIZ

[FINAN. PROEMPRESA

INVERSIONES LA CRUZ
CREDISCOTIA

[FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

rP®moocoOoOrOOOOOROORNNRNON

w
&

vorosn

Huancavelica

INACION
CMAC AREQUIPA
CMAC HUANCAYO
CMAC PISCO

EDPYME SOLIDARIDAD
CREDISCOTIA

FINAN. PROEMPRESA
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA TFC S A

nu
'

Huanuco

CMAC AREQUIPA
CMAC DEL SANTA
CMAC HUANCAYO

EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX
EDPYME SOLIDARIDAD
CREDISCOTIA

FINAN. PROEMPRESA
FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

~ho==049-0

©

~

Ayacucho

MIBANCO
INACION

CMAC AREQUIPA

CMAC CUSCO S A

CMAC HUANCAYO

cMAC ICA

CMAC PIURA

CHAVIN

LIBERTADORES AYACUCH
LOS ANDES

SENOR DE LUREN
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX

[FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A

-od

0=

T —

Cajamarca

MIBANCO
INACION

ICMAC SULLANA
[CMAC TRUJILLO

ICMCP LIMA

ICAJA CAJAMARCA

ICAJA NUESTRA GENTE
ICRAC SIPAN S A
[EDPYME ALTERNATIVA
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX
EDPYME RAIZ
ICREDISCOTIA
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
[FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERATFC S A

FINANCIERA UNO S A

5

bonvow

MIBANCO!
INACION
RIPLEY
CMAC AREQUIPA
CMAC CHINCHA

[cMCP LivA
LIBERTADORES AYACUCH
SEROR DE LUREN
[Acceso creDITICIO

[GMG SERVICIOS PERU

FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNIVERSAL
FINANCIERA UNO S A

e

ocrroocororwro

&

Fuente: SBS
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unin

MIBANCO
INACION
RIPLEY
[cmAC AREQUIPA
[CMAC DEL SANTA

[cmcP Liva
[CRAC DEL CENTRO
[CREDINKA
LIBERTADORES AYACUCH
PROFINANZAS S A A
EDPYME EFECTIVA
[EDPYME MARCIMEX
EDPYME RAIZ

[EDPYME SOLIDARIDAD
[FINAN. PROEMPRESA
[FINANCIERA CONFIANZA
INVERSIONES LA CRUZ
CREDISCOTIA

[FINAN. PROEMPRESA

[FINANCIERA UNIVERSAL

[FINANCIERA UNO S A

Roocooococoooooo

lccococoooo oo

ola v e e

°

coonNwoooooroor

b wonoor e




Departamento

Entidad

Participacion
sep-02 sep-09 sep-15

La Libertad

MIBANCO

CAJA NUESTRA GENTE
CHAVIN

CRAC SIPAN S A

SERIOR DE LUREN
ACCESO CREDITICIO
EDPYME ALTERNATIVA
EDPYME CREDIET
EDPYME CREDIVISION
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX
EDPYME RAIZ

FINAN. PROEMPRESA
GMG SERVICIOS PERU
INVERSIONES LA CRUZ
CREDISCOTIA

FINAN. PROEMPRESA
FINANC. COMPARTAMOS
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

ol 12
ol 1 W

Eocoocorroornooo

]

amorobb

cooroococorocorooob

"
5

sowo~Nke

Lambayeque

MIBANCO

CAJA NUESTRA GENTE
CHAVIN

CRAC SIPAN S A
SENOR DE LUREN
AccESO CREDITICIO
EDPYME ALTERNATIVA
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX

FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

L -
Bome
SelrobbSloronocoo
BECUE |- el

“g=m-
.

©000000500050030000000000(00000000000000000WOO

=N
—m=
=

]

= o
|

oo

N
Bh

coowoooocorocoroooro

']

wowowr

Lima,

MIBANCO
NACION

RIPLEY

[CMAC AREQUIPA

cMAC cusco s A
[CMAC DEL SANTA
[cMAC HUANCAYO

AccESO cREDITICIO
BBVA CONSUMER FINANC
EDPYME ALTERNATIVA
EDPYME CREDIJET
EDPYME CREDIVISION

INVERSIONES LA CRUZ
crEDISCOTIA

[FINAN. PROEMPRESA
[FINANC. COMPARTAMOS
[FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
[FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
[FINANCIERA UNIVERSAL
FINANCIERA UNO S A
RIPLEY

sy
of X
BN
RBlorowooNooraror~oowouwr

_iDD=

ol

N
Sh&

HOOOOLROOOONOOOROOKRLROWROKRWOON

5

Loreto

[FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TEC S A

@lococoNOWNONOBOOOROROOOOCOORNOORANOWROKRKOON

0
_,_Ei:

°
cowoo~o®

°

IFS
BSolosroronosr

rooowwnwn

-

[Madre de Dios

MiBANCO
INAcioN

CMAC AREQUIPA

cMAC cusco s A

cMAC TACNA
crREDISCOTIA
[FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EFECTIVA

FINANCIERA TFC S A

D[
DE[:%EQ

- ooo

Fuente: SBS
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Departamento

Entidad

sep-02

Participacion

Moquegua

MIBANCO
NACION

CMAC AREQUIPA

CMAC CUSCO S A

CMAC SULLANA

CMAC TACNA

CAJA NUESTRA GENTE
EDPYME MARCIMEX
CREDISCOTIA

FINANC. COMPARTAMOS
FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERATFC S A

sep-09 sep-15
13l

[ o lF]
T s

ol

oll

130

L]

Pasco

MIBANCO
NACION

CMAC AREQUIPA

CMAC HUANCAYO

CMAC MAYNAS

CMAC PIURA

EDPYME SOLIDARIDAD
CREDISCOTIA
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNIVERSAL

Piura

MIBANCO
NACION

RIPLEY

CMAC PAITA

CMAC PIURA

CMAC sULLANA

CMAC TRUJILLO
cMCP LIMA

CAJA NUESTRA GENTE
ACCESO CREDITICIO
EDPYME ALTERNATIVA
EDPYME EFECTIVA

FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

N
50

.
Nronoorooow

wosowr

Puno

MIBANCO
INACION

RIPLEY

CMAC AREQUIPA

CMAC cusCO's A

CMAC PIURA

cMAC suLLANA

CMAC TACNA

LOS ANDES

ACCESO CREDITICIO
EDPYME EFECTIVA
EDPYME MARCIMEX
EDPYME RAIZ

[EDPYME SOLIDARIDAD
GMG SERVICIOS PERU
CREDISCOTIA

FINANC. COMPARTAMOS
FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A

"
5

BN BN
BobB

hororwrwoosococomarol

MIBANCO

CMAC TRUJILLO
cMCP LiIMA

CRAC SIPAN S A
CREDINKA

SAN MARTIN
[AccEso creDITICIO

FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TEC S A

cooooo
Ny

RE

o=
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@
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5

[Tacna

MIBANCO
INACION

[cMAC AREQUIPA
cMAC cusco s A

FINANC. COMPARTAMOS
FINANC. NUEVA VISION
FINANCIERA CONFIANZA
FINANCIERA EDYFICAR
FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FINANCIERA UNO S A
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[Tumbes

[MIBANCO
INACION

cmac PaTA

cmac PIURA

[cmac suLLanA

cmAc TRUJILLO

[CAIA NUESTRA GENTE
EDPYME EFECTIVA
[EDPYME MARCIMEX

FINANCIERA CONFIANZA
[FINANCIERA EDYFICAR
[FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
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@
Bon

.
5wooown

oo wr

Ucayali

[MiBANCO
INACION

RIPLEY

[CMAC AREQUIPA

cMAC HUANCAYO

cmac MavNAS

cmAc PIURA

[SENOR DE LUREN
EDPYME EFECTIVA
[EDPYME MARCIMEX
[EDPYME SOLIDARIDAD
INVERSIONES LA CRUZ
crEDISCOTIA
FINANCIERA CONFIANZA
[FINANCIERA EFECTIVA
FINANCIERA TFC S A
FinANCIERA UNO S A
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Anexo 5: Derivacion del estadistico H de Panzar y Rosse

Panzar y Rosse (1977, 1982, 1987) plantean un modelo teérico para determinar la estructura
competitiva de los mercados, que varia desde monopolio hasta competencia perfecta. Las
condiciones de optimalidad se obtienen a partir del proceso de maximizacién de utilidad
n(y,z,w,t) = R(y,z) — C(y,w, t) donde z es el vector de variables exdgenas de la funcién de
ingresos R, w es el vector de precios de los factores y t es el vector de variables exdgenas que
explican el costo de produccién C.

a) Bajo un monopolio, el equilibrio de largo plazo debe cumplir con las siguientes condiciones:
y°® = argmax,{n(y,z,w,t)}, y' = argmax,{n(y,z (1 + h)w,t)} conh >0
Ademas R® =RM(z,w,t), R* = RM(z,(1 + h)w, t)

Entonces R'—C(HL (1 +h)w,t) > R°—C(HO (1 + h)w,t); bajo el supuesto de que C es
homogénea de grado 1 enw: R — (1 + h)C(yt,w,t) = R° — (1 + hH)C(Y°, w, )

Asimismo, se cumple R —Cc(O°w,t) =R —C(yl,w,t)
1_po0 M _pM
Por lo que con - hR _J& (Z'(Hh)w:) B0 <0
El estadisti 1 H=ywioR"
estadistico serfa =X aw <

b) En el caso de competencia monopolistica con 7 empresas en equilibrio de largo plazo, el
estadistico H se determina al diferenciar totalmente las siguientes ecuaciones respecto a @;:
R,—C,=0
R(y,f,z) —C(H,w,t) =0
wi dRCM
=y_—L= <

Donde H =3 -7y = 1
c) Analogamente, en el caso de competencia perfecta se cumple que ¥ = y¢, R¢ = p€y¢, con lo que
el equilibrio seria:

pC - Cy(yC.W, t) =0

prC - C(J/C,W;t) =0
wi BBE 0
RC adw; -

Con H =),
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Anexo 6: Derivacion del indicador de Boone

Boone (2000, 2005; y Boone et al. 2008) desarrolla un modelo para evaluar la competencia
considerando la eficiencia y el desempefio de una empresa en el mercado. En su modelo, Boone
plantea la siguiente funcién de beneficios:

n(n, N,1,60) = p(n, N,1,6)"q(n;, N,1,6) — C[(n;, N, 1,6),n,]
Donde N es el indice de eficiencia agregado como funcién de los niveles de eficiencia

n,(mas efic@ente) = n, = -+ = n;(menos eficiente); I es el nimero de empresas en equilibrio; y
0 es el parametro de la “agresividad” en la conducta de las empresas en el mercado.

El autor sefiala que la competencia se incrementa ante interacciones agresivas entre los
competidores (8), o ante la reduccién en los costos de entrada, es decir, a mayor ¢, en la ecuacién

F. = vi — ewy).

Por lo que las expresiones derivadas de la funcién de costos son:

dln{—%‘n:n} dl{—WLGi}

son creciente en n;.
ae de

Segin lo anterior, si una mayor intensidad en la competencia reduce (aumenta) el producto -

output, la caida (aumento) de éste es mayor (menor) en las empresas menos eficientes; por lo que
din{q(n;,N,1,6)} din{q(n;,N,1,0)} son

ao de
crecientes en n. Segin Boone (2000), un incremento en la competencia da lugar a la reasignaciéon

del producto de las empresas menos eficientes hacia las mas eficientes, ya que permite que estas
ultimas aprovechen sus ventajas en costos de manera mas agresiva.

se observara un efecto en la reasignacion del producto, donde

Bajo estas consideraciones, Boone (2008) propone el indicador robusto Relative Profit Differences

(RPD) para medir la competencia. Si una mayor competencia incrementa el RPD para tres empresas
[Tt(n**,N,I,B)—n(n,N,I,e) n(n**,N,1,0)-m(n,N,1,0)

n(n* N,1,0)-7(n,N,1,6) > 0 y (n* N,I,6)-m(n,N,1,6) > 0 ASi el autor
de ’ !

sefiala que la relacidn entre eficiencia y rentabilidad es una aproximacién de la competencia.

con n** > n* > n se cumple que

Grafico N° 12
Bancos y SMF: Relacion Eficiencia-Rentabilidad

1.0
2 0.8
g
i
= U'ﬁt
21
E 0.4}
z U.zv
' 02 04 06 08 1
Normalised Efficiency

Fuente: Boone (2008)
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Anexo 7: Descripcion de variables

N° Variable Definicion Fuente
1 Tasa de interés » Ir.lgresos financieros anualizados / promedio anual de los créditos SBS
directos.
2 Costo total c Anualizado del gasto administrativo, financiero, en provisiones y otros SBS
gastos.
3 Créditos y Créditos directos. SBS
4 Costo laboral wy An,uallllzadf) del gasto en personal y en servicios recibidos de terceros / SBS
créditos directos.
5 Costo de fondeo wy Anulalllzado del, ga-sto financiero de deposnf)s al publico y de los adeudos / SBS
depdsitos al ptblico y de adeudos promedio.
6 Costo de capital w3 Tasa.lmpllmtla pro.medlo anual de los depdsitos a plazo de las entidades SBS
del sistema financiero.
7 Costo de provisiones Wy Anualizado del,gallsto er.l provisiones para créditos directos / promedio SBS
anual de los créditos directos.
8 Retorno de los activos ROA Utilidad neta anualizada / promedio anual del activo. SBS
9 Participacion S Creditos directos de la entidad / Creditos directos del SMF. SBS
. (Promedio del ROA del tltimo afio + Capital sobre activos ) / Desviacién  Propia, en base a
10  Estabilidad (Z-
stabilidad (- score) Z estandar del ROA del ultimo afio. informacién SBS
. (Promedio del ROA de los tltimos 2 afios + Capital sobre activos ) / Propia, en base a
11  Estabilidad (Z-
stabilidad (- score) Zz Desviacion estandar del ROA de los ultimos 2 afios. informacién SBS
. (Promedio del ROA de los tltimos 3 afios + Capital sobre activos ) / Propia, en base a
12 Estabilidad (Z- score
( ) Z3 Desviacion estandar del ROA de los ultimos 3 afios. informacién SBS
13 Tamaiio de la IMF (activos) Ln(4) Logaritmo natural del saldo de activos. SBS
14 Especializacion (créditos Mype Saldo de créditos otorgados a la Micro y Pequefa empresa (Mype) / saldo SBS
/ créditos directos) Mype de créditos directos totales.
. » ; Ratio de morosidad: Saldo de cartera atrasada (en situacion vencidos y
15 R de crédit dad SBS
tesgo de chaditpiiorotie] Mor cobranza judicial) / saldo de créditos directos totales.
16 Riesgo de liquidez (ratio de i Ratio de liquidez: Saldo de activos liquidos / saldo de pasivos de corto SBS
liquidez) Liq plazo.
17 Eficiencia operativa (-gastos P Negativo del saldo anualizad del gastos operativo / saldo promedio anual SBS
operativos / créditos directos) f de los créditos directos.
18  Capital / activos C Patrimonio contable promedio anual / activo promedio anual. SBS
A
19  Tipo de cambio Tipo de cambio contable al cierre de mes. SBS
tc
20  Tasade interés interbancaria tiibk Tasa Interbancaria en Moneda Nacional. BCRP
21  PBI @ Producto Bruto Interno real (afio base 2007). BCRP
22 Inflacién 7T indice de Precios al Consumidor de Lima (afio base 2009). BCRP
23 Dummy entidad especializada ~ Esp_Consumo 1, si es entidad no microfinanciera especializada en consumo. Propia

en consumo

0, si es IMF.
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Anexo 8: Pruebas de deteccion de raices unitarias de los datos del panel con series desestacionalizadas, considerando
intercepto y tendencia

Método de deteccion de raices unitarias '/

(p-values)
Variable L | i | | Dickey -Fuller Aumentado |  Phillips -
Levin, Lin, y Chu Breitung Im, Pesaran, y Shin
| | Fisher %/ | Perron Fisher
AIC SIC HQC | AIC SIC HQC | SIC HQC , AIC SIC HQC |

G. laboral 1.000 0.002 0873 | 1.000 1.000 1.000 | 0.736 0.097 0.116 | 0.100 0.000 0.000 | 0000
Créditos 3/ 0451 0.999 0562 | 1.000 1.000 1.000 ' 1.000  1.000  1.000 0.999 1.000 0.999 1.000
Tasa de interés pasiva 0.728 0.000 0.017 | 0.180 0.040 0.131 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000
Costo total 3/ 0.967 0.723 0869 | 1.000 1.000 1.000 = 1.000  1.000  1.000 1.000 0.997 1.000 1.000
Competencia G. en provisiones 1.000 0.001 0478 | 0.012 0.014 0.002 | 0.002 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 ‘ 0.002
Tasa de interés activa 0.083 0.000 0.001 | 1.000 1.000 1.000 0.017 0.000 0.011 | 0.000 0.000 0.000 | 0.092
ROA 1.000 0.009 0.947 0.827 0461 0.651 | 0.046 0.000 0.000 0.018 0.000 0.000 0.015
Participacién 3/ 0.000 0.017 0.069 | 1.000  1.000  1.000 , 0912 1.000 1.000 | 0.002 0.200 0228 | 0308
Capital sobre activos 0.496 0.020 0.138 | 0936 0.995 0.995 ! 0.007 0.000 0.003 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000

Zq 0.000 0.000 0000 | 0500 0.500 0.500 | 0.000 0.000 0000 | 0.000 0.000 0000 | 0.000

Z, 0949 0.345 0.738 | 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000 0.002 | 0.000 0.000 0.000 | 0.649

Zs3 0949 0.345 0.738 0.000 0.000 0.000 | 0.004 0.000 0.002 0.000 0.000 0.000 0.649
Estabilidad Activos 3/ 1.000 1.000 0993 | 1.000 1.000 1.000 | 1.000 1.000 1.000 | 0.996 0.990 0.960 | 1.000
Mype 3/ 0.485 0.226 0.668 | 0.999 1.000 0.999 0.620 0.682 0.848 | 0430 0.235 0.713 | 0.380
Morosidad 0.000 0.000 0.000 0.339 0816 0.684 | 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Liquidez 0.000 0.000 0.000 | 0.001 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000
Eficiencia 1.000 0.883 1.000 , 0.091 0974 0.253 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

1/ En cada prueba se incluy6 intercepto y tendencia, ademas se selecciono automaticamente el ancho de banda Newey-West y Bartlett kernel. En Levin, Lin, y Chu; y Breitung, la hipétesis nula es
la existencia de un proceso de raices unitarias comtin. En Im, Pesaran, y Shin; Dickey -Fuller Aumentado Fisher; y Phillips - Perron Fisher, la hip6tesis nula es la existencia de un proceso de raices
unitarias individual.

2/ Las probabilidades de Fisher se calculan usando una distribucion asintética Chi-cuadrado. El resto de métodos asumen normalidad asintdtica.

3/ Al evaluar las pruebas de raices unitarias en los logaritmos de estas variables, se puede afirmar que son consistentes con el supuesto de estacionariedad. Solo en el caso del costo total, esto se
confirma con la prueba de Phillips - Perron Fisher considerando intercepto.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




Anexo 9: Estadisticos descriptivos de las variables de Competencia y de Estabilidad

. N° . Desviacién - ..
Variable . Media . Minimo Maximo
observaciones estandar

Tasa de interés ) 8,287 32.1 13.4 3.3 115.9
Costo total (millones S/) © 8,323 138.4 285.3 0.2 3,287.9
Créditos (millones S/) ») 8,454 720.3 2,007.7 0.0 25,735.3
Costo de capital wy) 8,454 3.7 0.9 2.7 6.0
Costo de fondeo (wy) 8,217 7.1 2.8 0.0 30.8
Costo laboral (ws3) 8,313 17.9 15.8 2.3 475.2
Costo de provisiones (Wa) 8,323 5.1 5.6 0.0 95.8
Rendimiento de los activos (R OA) 8,323 47.0 4.5 0.1 67.9
Participacion () 8,454 2.1 4.7 0.0 40.3
Estabilidad (Z- score) Zy 2,158 69.0 12.0 16.0 161.7
Estabilidad (Z- score) Zy 1,967 35.4 6.6 12.1 95.7
Estabilidad (Z- score) Z3 1,783 19.1 4.5 3.5 39.0
Estadistico H = 2,310 0.6 0.1 0.5 0.8
[ndice de Boone B 2,310 -0.785 0.076 -0.890 -0.656
T fio de la IMF (acti

amatio de la IMF (activos) A 2,310 485,000 986,000 1756 10,942,418
(millones S/)

Especializacion (créditos Mype M

e

/ créditos directos) Yp 2,310 63.8 23.4 0.0 100.0
Riesgo de crédito (morosidad) Mor 2,310 7.0 5.4 0.0 64.1
Ri de liquid tio d.

tesgo de liquidez (ratio de Lig 2,293 227.0 1,740.8 0.0 49,472
liquidez)
Efici ia (-gast ti

1’c1.enc1a.( gastos operativos / Ef 2.280 272 16.2 10.2 456.5
créditos directos)
Capital / activos E 8,454 20.8 17.1 3.3 99.6
A

Tipo de cambio tc 8,454 3.1 0.3 2.6 3.6
Tasa de interés interbancaria tiibk 8,454 3.8 1.1 1.0 6.6
PBI (millones S/ de 2007) 7,873 115 26 71 171
Inflaci6n (afio base 2009) o 2,310 99.5 12.3 81.5 123.6
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