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“Estudio del Comportamiento del Crédito Microempresa
en Peru (2011 — 2021)”

Abstract

This document analyzes the behavior of microenterprise credit and the degree of
concentration in the Peruvian financial industry, for the period 2011 - 2021. The works
of Kala (2008) and Moron et al. (2010) are considered for the theoretical framework.
The hypothesis of oligopolistic behavior in microenterprise credit is proposed using the
models of conjectural variation and residual demand, which have as variables the
balance of credit and the interest rate. Regarding results, the first model shows that
the microenterprise credit market exhibits oligopolistic behavior, and the second model
shows that there is no evidence of increased competition in the financial industry. This
is what oligopolistic behavior looks like.

Key Words: measures of concentration, market concentration, residual demand,
concentration indexes, panel data.

JEL Classification: A22; B41; C88; L1; L4; L11.

Resumen

El presente documento analiza el comportamiento del crédito y el grado de
concentracion que tiene el crédito microempresa en la industria financiera peruana,
para el periodo 2011 - 2021. Como marco tedrico se analizan los trabajos de Kala
(2008) y Moron et al. (2010). La hipotesis considera la conducta oligopdlica en el
crédito microempresa utilizando los modelos de variacion conjetural y de la demanda
residual, que tienen como variables el saldo de crédito y la tasa de interés. Como
resultado, el primer modelo mostré que, el mercado de crédito microempresa presenta
un comportamiento oligopdlico, y el segundo modelo muestra que no existe evidencia
de un aumento de la competencia en la industria financiera. Asi es como se ve el
comportamiento oligopdlico.

Palabras Clave: Medidas de concentraciéon, concentracion de mercado, indices de
concentracion, modelo de Cournot, demanda residual, panel de datos.

Clasificacion JEL: A22; B41; C88; L1; L4; L11.
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I. INTRODUCCION

1.1.Planteamiento del problema y motivacion

El crédito microempresa segun la resolucién SBS N° 14353-2009, se define como el
crédito otorgado a personas naturales o juridicas con un nivel de endeudamiento total
(sin excluido el crédito hipotecario) en el sistema financiero que no supere los
S/20,000 en los ultimos 6 meses.

Quienes acceden a este tipo de productos financieros son empresas catalogadas
como microempresas, las cuales representan 95.6% de las empresas peruanas y
generan el 52.4% del empleo, como porcentaje de la Poblacion Econémicamente
Activa (PEA) del 2021. Las necesidades de este tipo de microempresas desempefan
un papel importante, porque el financiamiento es para capital de trabajo, compra de
insumos, entre otros. Los créditos microempresa sumaron un saldo deudor de
S/13,686 millones, lo que representd un 15.4% de las ventas totales (S/88,865
millones) de las microempresas del 2021.

Las instituciones financieras que otorgan crédito, operan en distintas regiones o
departamentos, lo cual genera que exista heterogeneidad producto del tipo de
tecnologia crediticia, del tamafio de institucion financiera, si no también de su forma
juridica, monto del crédito y del precio entendido como tasa de interés activa que
cobra estas instituciones. Esto nos lleva a pensar que existe un cierto poder de
mercado en la conducta del crédito microempresa que genera una menor
competencia.

Asimismo, las ventas de las microempresas significaron un 10.1%"' del Producto
Interno Bruto (PBI) del Perl, lo que evidencid un crecimiento de 1.7 puntos
porcentuales (pp) respecto al 2020. Estos resultados representaron una recuperacion
después del 2020, luego que se produjera un cierre de negocios, producto de una
menor demanda y de las medidas de restriccion adoptadas por el gobierno peruano
producto de la pandemia.

! Seguin datos del BCRP y del INEI, el PBI de 2020 fue de S/719,455 millones y el 2021 de S/876,686
millones.



Grafico 1: Evolucion de las microempresas
(Miles de empresas)
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Fuente: SUNAT, Registro del Contribuyente

Las microempresas han tenido una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR)
para el 2012-2021 de 4.8% y si tomamos el CAGR para el 2012-2019 excluyendo los
anos de pandemia fue de 6.0%. En el 2021, todavia no se ha llegado a los niveles de
pre pandemia, producto que falta todavia un 11% del numero de microempresas.

Por otra parte, respecto al numero de deudores del 2021, el crédito microempresa
ocupa el segundo lugar con una participacion de 13.7% (2.5 millones de deudores) y
el crédito consumo el primer lugar con un 37.4% (5.9 millones de deudores).

Tabla 1: Numero de deudores segun tipo de crédito al 2021
(Miles de deudores)

Deudores

Estrato empresarial (Miles) Part. (%)
Comercial 925 9.7
Microempresa 2,499 13.7
Consumo 5,868 37.4
Hipotecario 266 2.2
Total 9,558 100

Fuente: SBS

Si bien, el numero de clientes microempresa del sistema financiero crece con una
CAGR 2021-2011 de 3.1% y un crecimiento 2021-2020 de 1.8%, este todavia no se
recupera al nivel de pre pandemia (2019), faltando aun un 4% respecto al 2019.



Grafico 2: Evolucidon del numero de deudores del crédito microempresa
(Miles de deudores)
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Se observa una disminucion del numero de clientes microempresa del sistema
financiero en 2020; debid a la llegada del COVID-19, que origind una caida de 5.8%
(hasta 2.45 millones de clientes). Pero gracias a la inyeccion de liquidez dentro del
mercado se evitd la ruptura de la cadena de pagos, esto permitio a través de
Programas de Gobierno, se tuviera un crecimiento de 1.8% de crecimiento respecto
al 2020.
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1.2. Objetivos
1.2.1 General

Proponer un modelo desde el enfoque de variacion conjetural, que permita
identificar la conducta de la industria financiera peruana en el producto del
crédito microempresa.

1.2.2 Especifico

e Evaluar la competencia de la industria en el crédito microempresa para el
periodo 2011 - 2021, con el modelo de elasticidad demanda residual.

e Determinar que las instituciones financieras que operan en el mercado de
crédito microempresa tienen una participaciéon promedio estable desde el
2015.

El documento se compone de siete capitulos desarrollados a partir de la investigacion
en el siguiente orden: capitulo 1, el planteamiento del problema; capitulo 2, revisidon
de hechos estilizados; capitulo 3, detalle del marco tedrico a utilizar; capitulo 4, el
estado actual del problema econémico; capitulo 5, presentacion, la hipotesis; capitulo
6, presenta la metodologia; el capitulo 7, se presenta los resultados, y finalmente en
el ultimo capitulo se presenta las conclusiones y recomendaciones de la investigacion.

1



Il. HECHOS ESTILIZADOS

En este capitulo se presenta una breve descripcion del mercado microempresa en el
Peru, asi como una serie de indicadores que describen la situacion actual del sistema
financiero (tamafo y estructura); asi como de los créditos microempresa; con un
enfoque comparativo.

2.1. Sistema financiero

Segun los datos reportados por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS),
en 2021 el sistema financiero peruano esta compuesto por cincuenta y cuatro (54)
empresas: 16 entidades de banca multiple, 10 empresas financieras y 26 empresas
microfinancieras no bancarias (12 cajas municipales, 6 cajas rurales y 8 EDPYMEs?)
y 2 empresas de arrendamiento financiero y 2 entidades financieras estatales. El
saldo de crédito directo® asciende a S/403.3 mil millones, lo cual representa el 64.9%
del activo total.

Grafico 3: Estructura del saldo de adeudados segun tipo de crédito
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’A junio de 2022, se redujo las EDPYMESs a 7, después que el BBVA informara que su filial BBVA
Consumer Finance - EDPYMEs ha sido notificada de la Resolucion SBS 00429-2022, segun la cual la
SBS autorizan la disolucién y liquidacién voluntaria. También las reformas a la Ley General del Sistema
Financiero y de la Industria de Seguros y del Sistema Organizativo de los Organismos de Supervision
de Banca seguros mediante el Decreto N° 1531 del 19 de marzo de 2022, se introdujeron las
“Sociedades de Crédito” como nuevo tipo de sociedad multi negocio, ya que la entrada en vigor del
decreto, cualquier referencia a una entidad de desarrollo de la pequena y microempresa (EDPYMES)
debe entenderse como una empresa de crédito.

3Segun la SBS (2015) se define los créditos directos al financiamiento, bajo cualquier modalidad
empresarial que otorguen a sus clientes. Esto quiere decir que el crédito directo se refiere
principalmente a los créditos comerciales, que van dirigidos a las empresas, medianas y grandes; y
también para los gobiernos.
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El crédito en el Peru, esta concentrado en el sector comercial, seguido por consumo,
hipotecario y por ultimo el crédito microempresa. Segun cifras de la SBS, entre el
2011-2021 la participacion del financiamiento del crédito microempresa como
porcentaje del mercado de financiamiento es en promedio 4.1%.

Para el 2021, la banca representa el 83.3% de los activos del sistema financiero y el
sistema no bancario (empresas financieras, cajas municipales, cajas rurales y
EDPYMEsSs) representa el 9%. Asi, mismo la banca concentra el crédito (86.8%) y los
depositos (81.3%), atendiendo solo al 45.9% de los deudores, en cambio, el sistema
no bancario atendié al 48.9% y la banca estatal al 5.1% aproximadamente, segun los
datos reportados por la SBS.

Cabe destacar que el nivel de bancarizacion (medido como el ratio crédito/PBI) pas6
de 29.0% en el 2011 a 44.7% el 2021. Esto es explicado por el mayor numero de
cajeros, agentes corresponsales, oficinas, asi como los créditos otorgados en el
marco de los Programas de Gobierno para inyectar liquidez a la economia en la
pandemia (Reactiva Peru y FAE-MYPE).

Respecto al saldo del sistema financiero privado*, este obtuvo un saldo de crédito de
S/396.9 mil millones el 2021 con un crecimiento de 7.0% respecto el afio anterior,
sustentada por la mayor relajacién de las medidas de control sanitario (apoyadas en
el proceso de vacunacion), la recuperaciéon del mercado laboral y su impacto positivo
en el consumo privado. Esto se debe al surgimiento del dinamismo econdémico entre
enero de 2021 y octubre de 2021; mas una mayor ejecucioén del gasto publico y la
inversion privada. Por otro lado, la tasa de crecimiento anual compuesto, también
conocida como CAGR entre el 2012-2011 fue de 10.3%.

En el caso del crédito a la microempresa, estos tuvieron un saldo a finales del 2021
de S/13.7 mil millones y para junio de 2022 de S/13.4 mil millones, con un CAGR
2021-2011 de 4.7%. Respecto al crecimiento del 2021, este fue negativo en 4.5%, a
pesar del ultimo paquete de medidas de estimulo del gobierno peruano para
contrarrestar el efecto de la segunda ola del COVID-19. Si analizamos la cartera
microempresa un afo antes del afio de la pandemia® el Peru crecié en 7.2% respecto
al 2018 y tuvo un crecimiento de dos digitos (23.9%) el 2020, producto del paquete
de medidas de estimulo econémico del gobierno.

Por otra parte, el Fondo de Seguro de Depdsito (FDS), que tiene como objetivo
proteger los ahorros y la Compensacién por Tiempos de Servicio (CTS). En caso de
quiebre de una institucion financiera miembro, segun la circular N° B-2260-2022 el
monto maximo de cobertura para junio - agosto 2022 es de S/121,910. Este valor es
actualizado trimestralmente por SBS por el indice de precios al por mayor (IPM).

* Se considera la banca, financieras, cajas municipales, cajas rurales y EDPYMEs (hoy Empresas de
Creditos). No se considera el Banco de la Nacion y Agrobanco.

> El 15 de marzo de 2020, el Estado peruano emite el Decreto Supremo N° 044-2020-PCM, de Estado
de Emergencia Nacional por brote del COVID-19.
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2.2. Regulacion y barreras de entrada

Las reglas emitidas por la SBS tienen efectos discrecionales, para garantizar la
solvencia, estabilidad del sistema financiero, y asi resguardar a los depositantes. Esta
regulacion tiene como principios la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema
de Seguros y Organica de la SBS, de no discriminacién, libertad para la asignacién
de recursos y criterios de asignacion de criterio de peligro (riesgo), y determinacion
de las tasas de interés, comisiones y otros. Es importante senalar que las normas
emitidas por el regulador aplican para todas las empresas sistema financiero.

La supervision discrecional de la SBS se basa en una serie de requisitos a las
personas juridicas, accionistas y organizadores de las instituciones financieras, entre
ellos la idoneidad moral, la liquidez y la solvencia econdmica con la finalidad de
afianzar la estabilidad de la empresa y del sistema financiero. Asimismo, las empresas
estan sujetas a un minimo de capital regulado, capital adicional, reservas y
provisiones adicionales que se generan por la pérdida de capital. Esta pérdida de
capital a su vez es producto de las pérdidas netas, que generalmente son por mayores
provisiones del crédito.

En 2002, la SBS elimind las barreras a la expansion geografica a las IMFNB. Esto
género que las cajas municipales accedieran por primera vez al mercado de Lima
Metropolitana. Una ampliacion del radio de accidén de estas instituciones ayudara al
sector microempresa a obtener una mayor oferta de recursos para atender sus
necesidades de financiamiento.

En junio de 2008, la SBS publica el nuevo marco regulatorio que simplifica el
procedimiento de autorizacién de ampliacion de operaciones para IMFNB, lo que
posibilitd una mayor oferta de servicios financieros y mayor competencia entre las
instituciones del sistema financiero. Las normas marco, sefialada tiene por objeto
adecuar el procedimiento para la autorizacidn de nuevas empresas a lo dispuesto en
el Decreto N° 1028, por el que se reforma la Ley General N° 267025, vinculado a la
eliminacion del régimen modular de operaciones para empresas a que se refiere el
articulo 290°, y la incorporacion de un mayor numero de operaciones que pueden
realizar la IMFNB.

A inicios de 2021, la SBS aprueba la Resolucién SBS N° 211-2021, que es el nuevo
reglamento de autorizacion y representantes de los sistemas financiero y de seguros
y modifica los requisitos para la constitucion, reorganizacién y otras autorizaciones de
naturaleza similar, dispuestos en el articulo 16 y 17 de la Ley General N° 26702 y sus
modificatorias.

Para constituir una institucion financiera, estéd se debe dar mediante una sociedad
anonima, la cual constituira la entidad financiera. Para iniciar las operaciones, segun
el gréafico 4, sus organizadores deben obtener previamente la autorizacién de
organizacion y funcionamiento ante la SBS, siguiendo el procedimiento que
establezca la misma, que podria durar hasta 24 meses (desde el inici6 de la
elaboracién del expediente hasta obtener las dos licencias de autorizacién).

® Decreto Legislativo N° 1028, de fecha 22 de junio de 2008.
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Grafico 4: Tiempo promedio para constituir una instituciéon financiera
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Segunda Etapa

Fuente: Elaborado en base a la Resolucion SBS N° 211-2021 / N°10440-2008.

Respecto al funcionamiento, una institucion financiera requiere un alto costo hundido, lo que
hace es imponer barreras de acceso al mercado, solo por la aprobacion de las licencias
(organizacion y funcionamiento), si no por la necesidad de contar con un capital minimo
(Circular N° G-215-2022 del 4 de abril de 2022) para cada tipo de entidad, el cual se detalla
a continuacion:

Tabla 2: Capital minimo para las empresas supervisadas (abril-junio 2022)’

Empresas Capital social minimo (S/)

Tipo de institucion financiera

1. Bancos 32,306,727
2. Financieras 16,246,510
3. Cajas Municipales de Ahorros y Crédito 16,246,510
4. Cajas Municipal de Crédito Popular 8,664,805
5. Empresas de Créditos 1,468,685
6. Cooperativas de Ahorro y Crédito 1,468,685
autorizadas para captar recursos publicos

7. Cajas Rurales de Ahorro y Crédito 1,468,685

Nota: Para los sujetos obligados mencionados en el cuadro anterior, excluyendo
los administradores de créditos hipotecarios, las empresas de dinero electrénico
y las empresas de transporte, almacenamiento y administracién de efectivo, el
factor de actualizacién para el trimestre abril-junio de 2022 es el Cambio IPM de
octubre de 1996 a marzo de 2022: 2,16620136.

Fuente: Circular SBS N° G-2015-2022

’ Dado que nuestro marco, son las empresas de operaciones multiples y no las empresas
especializadas, bancos de inversidn, empresas de seguros y empresas de servicios complementarios
y conexos, solo especificaremos el capital minimo (Soles) de estas, para el trimestre abril — junio 2022.
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Lo anterior representa una barrera de entrada al sistema financiero, porque existen
altos costos hundidos, no solo del capital minimo (en la practica esta sujeto a la
regulacion bajo la sombra que exige un mayor capital minimo), sino de la elaboracién
del expediente, asesoria legal y técnica, implementacion de sistemas informaticos,
costo de oficina central y agencias, entre otros.

La Ley General establece restricciones de acceso al sistema financiero peruano, tales
como establecer requisitos minimos de capital para operar sujetos obligados, solicitar
autorizacion para ingresar al sistema financiero, lo cual se logra mediante la
presentacion del Expediente a la SBS para solicitar Autorizacién de Organizacién y
funcionamiento para la apertura de una oficina, un nuevo producto o servicio
financiero, la conversion de una entidad financiera, entre otros. Esto nos hace suponer
que el mercado no podria ser de competencia monopolistica, dado las barreras de
ingreso que establece el regulador, y nos hace pensar que este mercado se
comportaria como un oligopdlico, donde si existen estas barreras.

2.3. Estructura el crédito microempresa

Si analizamos el grafico 5, la participacion del crédito microempresa (crédito no mayor
a S/20 mil en los ultimos seis meses) por tipo de estructura financiera, esta se ha
mantenido en promedio constante desde el 2015, después que la resolucion SBS N°
1332-20015 del 20 de febrero de 2015, que autorizd a la empresa Financiera Edyficar
y Mibanco realizar el proceso de escision por absorcion®. Lo anterior explica que la
banca pasé de tener un 17% de participacion el 2014 a 36% de los créditos
microempresa el 2015.

Por otra parte, la reduccién de la participacion de las EDPYMEs de 6% el 2011 a 4%
el 2012, es explicado por Resolucion SBS N° 5163-2012 del 1 de agosto de 2012, que
autorizo el funcionamiento de Financiera Proempresa, luego de la conversion desde
su anterior operacién como EDPYME Proempresa.

En promedio, desde el 2015 — 2021, las cajas municipales concentran un 38%,
seguido por la banca con 34%, las financieras con 22%, las cajas rurales con 4% y
las EDYPMESs con 2% de participacion del crédito microempresa.

8 En junta del 13 y 14 de noviembre de 2014, el banco y la financiera aprobaron el proyecto de escision.
En esta resolucion se autoriza a Mibanco, el aumento de capital social de la entidad en la suma de
S/527.3 millones; y la modificacion integral de su estatuto social, de acuerdo a lo solicitado. Asi
también, autorizar a la Financiera Edyficar, la reduccién de capital social de la entidad en la suma S/.
642.6 millones y de la reserva legal en la suma de S/44.8 millones.
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Grafico 5: Estructura del crédito microempresa por tipo de entidad
(%)
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2.4. Cartera microempresa

Si solo la banca (bajo condicion de monopolio) atendiera el crédito microempresa,
solo se ofertara S/ 4.41 mil millones, con una CAGR 2011-2021 de 5.1% y una
participacion de 32.3% el 2021 (igual a la participacion en pre pandemia), pero dado
que existen otras empresas denominadas como el sistema no bancario, estas
atienden S/ 9.3 mil millones, con un CAGR 2011-2021 de 4.0% y una participacién de
67.7%. Lo anterior implica que el sistema no bancario genera una mayor oferta (que
en escenario de monopolio) que un escenario donde el crédito microempresas sean
solo atendidos por la banca.

Grafico 6: Evaluacidn de la cartera microempresa
(Miles de millones de soles)
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En promedio, el sistema no bancario representa 2.5 veces la oferta de créditos
microempresa de la banca.

2.5. Calidad de cartera microempresa
a) Mora

El ratio de morosidad, medido como el porcentaje de créditos atrasados respecto a
los créditos directos, se incremento para los bancos y ha decrecido para el sistema
no bancario, segun los datos de la SBS.

En el 2021, la morosidad alcanzé el 4.7% en el sistema no bancario, que es un nivel
menor respecto al 5.5% que se tuvo en 2020 (afo de la pandemia) y debajo de sus
resultados de 2011-2019, como se puede apreciar en el grafico 7. Eso es explicado
por el soporte de programas como Reactiva Peru, FAE-Mype, subsidios a las familias,
reprogramacion de créditos y retiros extraordinarios, que explican la menor
morosidad. Pero eso seria un efecto rezago que se veria en el 2022, donde la mora
se incrementa (resultado del deterioro de la cartera de la microempresa) dado que los
créditos no tienen garantias reales (ocurre en las microfinancieras no bancarias) y
podria tender al sobreendeudamiento.

Grafico 7: Evolucion de la mora de la cartera microempresa
(%)
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En el caso de los bancos, la morosidad en el 2021 fue de 4.4%. Este ratio de
morosidad se debe a que las microempresas no han podido recuperarse a sus niveles
pre pandemia. Se espera que la mora se mantenga en promedio o0 incremente
ligeramente por el sinceramiento de los problemas de solvencia de algunas
microempresas.

Dentro del sistema no bancario existe heterogeneidad que, es explicado por los
factores de los distintos niveles de desarrollo de tecnologia financiera, medida como
la gestion de riesgos, estructura de riesgo que afecta las provisiones, los gastos de
administracion (personal, outsourcing, entre otros.) de cada institucion y esto a su vez
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afecta los resultados (utilidad o pérdida neta) de la empresa, generando mayores
beneficios, beneficios nulos o negativos.

b) Cartera de Alto Riesgo (CAR)

El indicador que mide la cartera de alto riesgo, como el porcentaje de los créditos
refinanciados, reestructurados y atrasados respecto a los créditos directos, se
incrementd para los bancos y ha decrecido para el sistema no bancario, segun los
datos de la SBS.

Este indicador refleja un incremento respecto a la morosidad del sistema no bancario,
alcanzado el 7% y 5,9% el 2020 y 2021, respectivamente. Este menor indicador se
debe a que las entidades financieras y cooperativas reprogramaran sus creditos a sus
clientes y socios que estan al dia, debido a la emergencia sanitaria y las medidas que
optd el ente regulador.

Grafico 8: Evolucion de la cartera de alto riesgo
(%)
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c) CAR Adj.

El ratio de cartera de alto riesgo ajustada, medido como el porcentaje de la cartera de
alto riesgo y castigados a 12 meses respecto a los cartera bruta mas los créditos
castigos a 12 meses, es de 6.7% para el sistema no bancario y de 5% para la banca
el 2021. Este mayor riesgo es el reflejo que las instituciones no bancarias exigen
menores garantias a sus clientes microempresa, por lo que estan dispuestas a ofrecer
este crédito a una mayor tasa de interés.

Por otro lado, por tipo de empresa, las financieras, cajas rurales, municipales y
EDPYMEs subieron sus ratios de CAR ajustado, producto de sus castigos; sin
embargo, las cajas municipales se encuentran estables aun respecto a sus niveles
pre pandemia.

Este mayor CAR ajustado del sistema no bancario, expresa un menor beneficio
(menor utilidad neta), producto de los mayores gastos, y explica que los margenes de
beneficio sean menores que en el caso hipotético de un mercado en monopolio.
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Grafico 9: Evolucion de la cartera de alto riesgo ajustada
(%)
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d) Cobertura de cartera

Las empresas supervisadas por la SBS se encuentran obligadas a constituir
provisiones para sus créditos, con la finalidad de cubrir sus pérdidas esperadas. El
2021, las provisiones de la banca cubrieron el 295% de la cartera atrasada, porcentaje
que se redujo respecto al 2020 (345%). En el caso del sistema no bancario, este
indicador de cobertura fue de 158% el 2021, que es mejor al 2020 (175%).

La razén de cartera de alto riesgo, medido como el porcentaje de créditos
refinanciados, reestructurados y atrasados respecto a los créditos directos, se
incrementd para los bancos y ha decrecido para el sistema no bancario, segun los
datos de la SBS.

Grafico 10: Evolucion de la cobertura de la cartera microempresa
(%)
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Retomando la heterogeneidad (entendido como la gestidn de riesgo) en las empresas
del sistema no bancario se genera porque el crédito microempresa, en su mayoria,
es desembolsado sin garantia, a diferencia de lo que ocurre en la banca que
aproximadamente el 90% son con garantias y un 10% son sin garantia. Esto implica
que las empresas generen un mayor o menor gasto en provisiones, dada la tecnologia
financiera con la que cuenta, el conocimiento del cliente, la plaza, el producto y el
mercado donde opera el producto financiero.

2.6. Utilidades en el sistema financiero

De otro lado, el sistema no bancario registra una menor utilidad neta en comparacion
a la banca multiple. Producto de mayores gastos operativos, tanto a nivel
administrativo como en gastos por provisiones por créditos, que se traduce en un
empeoramiento de sus beneficios. Asi, el 2021, el sistema no bancario pasé de tener
beneficios de S/1,102 millones a una pérdida de 204 millones, producto de la
reprogramacion, periodos de gracia, por efecto de la pandemia; a diferencia de las
empresas bancarias, que obtuvieron beneficios positivos en el ano de la pandemia
(2020).

Finalmente, la diferencia que existe entre los bancos y el sistema no bancario son: (i)
los mayores (respecto a ingresos financieros) gastos financieros, (ii) gastos en
provisiones (por las administraciones y el conocimiento de la tecnologia financiera®)
y (iii) gastos de administracion que encarece el crédito tanto en el desembolso como
en el proceso de cobranza (incentivos de pago, equipo de cobranza, administrativa,
judicial, costos de transporte, entre otros).

Grafico 11: Evolucion de la utilidad neta
(Millones de soles)
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% La tecnologia financiera se entiende como el conocimiento del cliente, del producto, la plaza, de la
gestion de riesgos, la cobranza y la tecnologia que utiliza cada institucion para reducir los costos de
transaccion y aumentar las ganancias. En resumen son, las diferentes actividades que realiza cada
institucion financiera para otorgar un crédito.
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2.7. Tasa de interés microempresa

Las tasas de interés de los créditos microempresa en soles han sido calculados como
el promedio de las tasas de interés de 32 instituciones financieras, las cuales han sido
seleccionadas para medir el grado de concentracion de este tipo de crédito en el
periodo 2011 — 2021.

Dado que los bancos exigen mayor porcentaje de garantias (aproximadamente 90%),
estan expuestos a una menor pérdida esperada, esto se ve reflejado en los menores
tasa de interés de la banca. Por su parte, las empresas no bancarias, dado que exigen
muy pocas garantias (menor igual al 10%), estan expuestas a una mayor pérdida
esperada y niveles mayores de atrasado en el pago (reflejado como mayores
provisiones), por lo que exigen un mayor rendimiento al dinero (tasa de interés).

Finalmente, la tasa de interés en la banca, presenta una tendencia descendente,
pasado de 33,4% el 2011 a 23,3% el 2021. En el caso de las empresas no bancarias,
es todo lo contrario, ha presentado una tendencia creciente, donde las EDPYMESs son
las que presenta las mayores tasas de interés en el crédito microempresa, con 79,5%
en promedio el 2021.

Grafico 12: Evolucion de la tasa de interés microempresa
(Millones de soles)
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2.8. Caracterizaciéon del mercado microempresa

El mercado empresarial estd compuesto por empresas formales e informales. Al 2021,
las microempresas formales son alrededor de 2,035,014 con una participacion de
95.6% del total de empresas, segun el Ministerio de la Produccion (PRODUCE)
estimé que alrededor del 56% de microempresas son informales, esto afecta no solo
la productividad y la calidad del empleo, sino también las estructuras de acceso y
financiamiento para las microempresas.

Tabla 3: Empresas formales segun tipo de empresarial 2021

Tipo de empresaria’ N° de empresas Part. (%)
Microempresa 2,035,014 95.6
Pequena Empresa 80,435 3.8
Mediana empresa 2,844 0.1
Gran Empresa 10,899 0.5
Total 2,129,192 100

1-El estrato empresarial esta de acuerdo a la con la Ley N° 30056.

Fuente: SUNAT, Registro Unico del Contribuyente 2021

De acuerdo a las cifras de la SUNAT, en el ano de la pandemia (2020) el numero de
microempresas decayo en 25.7% producto del cierre masivo de negocios y las
restricciones para frenar el COVID-19 en nuestro pais. Para el 2021, este tipo de
negocios crecio en numero en 19.4%, alcanzando las 2,035,014 microempresas, pero
sin todavia no alcanzando el nivel pre pandemia, que fue de 2,292,250 (faltando un -
11.2%) negocios.

El sector microempresarial es importante en nuestra economia por tres factores: su
tamano en el numero total de empresas formales, su participacion en el empleo y su
participacion en las exportaciones.

Entre las alternativas que tiene una microempresa bajo el financiamiento tradicional
tenemos a los:

a) Créditos de proveedores y/o préstamos de familiares y amigos.

b) Bancos e IMFNB bajo la supervision de la SBS, pero con la exigencia de que
las empresas sean formales.

c) Empresas no reguladas, como empresas de factoring, Organizaciones No
Gubernamentales (ONG), entre otros.

En el 2021, de las 54 instituciones financieras reguladas por la SBS, se encontré que
solo 40 poseen cartera de crédito microempresa, donde el cien por ciento de las cajas
municipales ofrece este producto con un saldo de crédito de S/ 2.92 mil millones a
esta fecha. Segun PRODUCE (2021), observé que solo el 30.9% de microempresas
contaba con algun crédito y esto se deberia a que solo el 50% conoce los principales
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productos financieros, y los que tenian conocimiento no los solicitaron, debido,
principalmente, a que no lo necesitaban (72.2%) y porque la tasa de interés era muy
alta (13.5%).

Tabla 4: Instituciones que ofrecen crédito microempresa al 2021
(Millones de Soles)

Empresas NuUmero de ' Crédito
empresas microempresa

Bancos 9 4,414
Financieras 8 2,922
Cajas municipales de ahorros y crédito 12 5,642
Cajas rurales de ahorros y crédito 5 517
Empresas de créditos 5 190
Banca estatal 1 169
Total 40 13,855

Fuente: SBS

Las IMFNB (sé incluye a Agrobanco) aportan el 68.1% de los créditos totales dirigidos
a las microempresas, donde estas instituciones presentan un saldo deudor de S/9,441
millones al 2021. Esto se debe a la mayor participacién del sector microfinanciero a
nivel regional, ya que la banca no muchas veces esta dispuesto a otorgar créditos
mMas riesgosos y con menores garantias.

Las microempresas apartaban alrededor del 47.7% (8,164,942 trabajadores) antes de
la pandemia, en el afio de la pandemia aportaron el 44.4% (6,616,947) de la PEA total
y el 2021, estas aportan el 52.4% (8,964,628), producto que la PEA total todavia no
recupera sus niveles de pre pandemia.

Grafico 13: Microempresa PEA ocupada
(%) del total de la PEA

Fuente: INEI, SUNAT, Registro Unico del Contribuyente 2011 — 2021

Respecto a la informalidad laboral, se estima que 92.2% de las microempresas son
informales en términos laborales.
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Alrededor del 76.8% (incluye trabajadores, microempresa y negocios de
emprendimiento que suman alrededor de 13.14 millones de trabajadores) de las
microempresas generaron empleos en el Peru el 2021. Ademas, al observar la
participacion de las empresas en el sistema financiero, solo el 4% de las
microempresas estan involucradas en el sistema, mientras que la participacion de las
empresas mas grandes, es la mas grande, es alrededor del 85%.

Tabla 5: Numero de trabajadores por empresas al 2021
(Numero de trabajadores)

Tipo de Empresa Tr::::jga?:lgfes tg?)r:j(::ioo?:s Part. (%)
Micro* 2-10 13,141,023 76.8
Grande 251 a Mas 2,279,107 13.3
Pequenia 11 -100 1,415,340 8.3
Mediana 101 - 250 284,670 1.7
Total 17,120,141 100

* Incluye microempresas y emprendimientos (4,2 millones de trabajadores).

Fuente: SUNAT, Registro Unico del Contribuyente 2021

Segun el COMEXPERU (2022), la estructura empresarial del pais puede ser muy
diferente no solo segun la distribucion de las cifras de MYPES (La Micro y Pequefia
Empresa) en los diferentes sectores, sino también segun la actividad econdémica que
se realice. La ubicacion de esta empresa o, en la mayoria de los casos, el lugar de
residencia del emprendedor esta determinado en gran medida por las condiciones
basicas de disponibilidad del servicio, logistica, proximidad al mercado y entorno
favorable fijado por el municipio.

El 2021, las regiones con una mayor participacion de microempresas formales en el
Peru son: Lima (44.3%)'°, Arequipa (6.0%), La Libertad (5.2%), Cusco (3.9%), Junin
(3.6%), Lambayeque (3.4%) y Callao (3.2%). Finalmente, las microempresas
restantes se distribuyen por todo el Peru, con la menor proporcion en la sierra central.

10 Lima Metropolitana concentra el 41.9% de las microempresas del Per(, con una venta de S/ 45,659
millones.
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Tabla 6: Numero de microempresas segun departamento al 2021
(Numero de empresas)

Departamento hé%n;er‘r;;ad; Part. (%)
Amazonas 14,393 0.71
Ancash 54,812 2.69
Apurimac 20,406 1.00
Arequipa 121,359 5.96
Ayacucho 27,821 1.37
Cajamarca 50,017 2.46
Callao 64,895 3.19
Cusco 79,242 3.89
Huancavelica 9,643 0.47
Huanuco 32,205 1.58
Ica 54,350 2.67
Junin 73,992 3.64
La Libertad 106,703 5.24
Lambayeque 68,695 3.38
Lima 900,849 44.27
Loreto 38,079 1.87
Madre De Dios 16,536 0.81
Moquegua 13,630 0.67
Pasco 12,831 0.63
Piura 84,558 4.16
Puno 56,812 2.79
San Martin 49,760 2.45
Tacna 32,481 1.60
Tumbes 15,333 0.75
Ucayali 35,612 1.75
Total 2,035,014 100

Fuente: SUNAT, Registro Unico del Contribuyente 2021
2.8.1. Analisis de la demanda de crédito microempresa

En el 2021, las empresas reguladas ofertaron US$3,571 millones (equivalente a
S/13,855 millones) en créditos microempresa. La cuota de mercado respecto a los
saldos de crédito microempresa sea mantenida constante desde el 2015 al 2021, la
mayor cuota de crédito microempresa esta representada por las cajas municipales
(41%), seguida por la banca (32%), financieras (21%), cajas rurales (4%)y EDPYMEs
(1%), dicha participacion fueron en promedio los mismos obtenido en pre pandemia.
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Grafico 14: Cuota del crédito microempresa por tipo de institucion
(%)
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Respecto a la cuota por numero de cliente durante el periodo 2015 — 2021, esta ha
seguido en promedio constante respecto al crédito microempresa. En el 2021, el
numero de clientes tuvo una participacion del 26% (2,5 millones de clientes) respecto
al total de clientes del crédito directo. Las cajas municipales (40%) presentan el mayor
numero de clientes microempresa, seguido por las empresas financieras (37%) y en
tercer lugar la banca (28,6%).

Grafico 15: Participacion por numero de deudores segun tipo de crédito
(%)
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Fuente: SBS

2.8.2. Analisis de la oferta de créditos microempresa
Sé calcula la participacion de mercado que tendria cada institucion financiera que

otorga créditos microempresa entre 2011 y 2021. En la Tabla 7 podemos ver que
estas diferencias en su mayoria son menores al 1%. En el caso de la mayor variacion
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se debe a Crediscotia Financiera (3%), ha venido saliendo de este tipo de crédito para
enfocarse en el crédito consumo, en el caso de Compartamos Financiera (2.3%), esta
entidad, si tuvo una mejora en su cuota microempresa, en el caso del BCP (2,1%) su
cartera de microempresas ha disminuido desde 2015 (afio de la fusién entre Mibanco
y Edyficar), y finalmente Caja Huancayo (1,8%) si permiten se puede apreciar una
leve mejoria de este tipo de crédito. En promedio, se puede decir que la participacion
en el mercado crediticio de las microempresas se mantiene estable.

Tabla 7: Desviacion estandar de la participaciéon en crédito microempresa

Bancos Desv. Std Cajas Rurales Desv. Std
BBVA 1.0% Caja Rural Los Andes 0.7%
Banco del Comercio 0.1% Caja Rural Prymera 0.2%
BCP 2.1% Caja Rural del Centro 0.1%
Banco Pichincha 0.6% Caja Rural Incasur 0.1%
B. Interamericano de Finanzas 0.3% Caja Rural Raiz 1.1%
Scotiabank 1.2%

Citibank 0.0%

Interbank 0.4%

Mibanco* 1.5%

Cajas Municipales Desv. Std Financieras Desv. Std
Caja Municipal Arequipa 0.8% Compartamos 2.3%
Caja Municipal Cusco 1.1% Confianza 1.9%
Caja Municipal Del Santa 0.3% Credinka 0.9%
Caja Municipal Huancayo 1.8% Proempresa 0.6%
Caja Municipal Ica 0.4% Mitsui Auto Finance 0.2%
Caja Municipal Maynas 0.2% Crediscotia 3.0%
Caja Municipal Paita 0.4% Qapaq 0.4%
Caja Municipal Piura 0.6% Efectiva 0.2%
Caja Municipal Sullana 0.9%

Caja Municipal Tacna 0.7%

Caja Municipal Trujillo 0.7%

Caja Metropolitana Lima 0.3%

Empresas de Créditos Desv. Std

EDPYME Acceso Crediticio 0.2%

EDPYME Alternativa 0.1%

EDPYME Credivision 0.1%

EDPYME Santander 0.0%

BBVA Consumer Finance 0.0%

* Considera la desviacion muestral a partir del afio de la fusion de 2015.

Fuente: SBS

2.9. Analisis del mercado microempresa

Segun las cifras del SUNAT, las ventas totales sumaron los US$295 mil millones
(S/1,146 mil millones) en el 2021. En el caso de las microempresas estas alcanzaron
aproximadamente a S/88,865 millones. Este nivel de ventas es el resultado de la
reanudacion de la economia, la reanudacién de diversas actividades econdmicas y el
aumento de la demanda con respecto a 2020.
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Tabla 8: Ventas segun tamaino de empresa al 2021
(Millones de Soles)

Ventas

Estrato empresarial’- (Mill. S) Part. (%)
Microempresa 88,865 7.8
Pequefia Empresa 167,583 14.6
Mediana empresa 25,027 2.2
Gran Empresa 864,828 75.4
Total 1,146,304 100

1-El estrato empresarial es determinado segun Ley N° 30056.

Fuente: SUNAT, Registro Unico del Contribuyente 2021

Con respecto a la concentracion de la microempresa por sector econémico, concentra
el 85.5%. Donde el sector comercio (44.8%), entre las cuales mayoritariamente son
negocios de venta minorista, como las bodegas o farmacias. En segundo lugar,
servicio (40.7%), entre servicios de consultoria independiente, técnicos, contables,
entre otros.

Tabla 9: Microempresas por sector econémico al 2021
(Numero de empresas)

Sector Econémico bél;]n;’?:;:se Part. (%)
Agropecuario 26,472 1.3
Pesca 3,695 0.2
Mineria 20,100 1.0
Manufactura 171,540 8.4
Construccion 73,284 3.6
Comercio 912,065 44.8
Servicios 827,858 40.7
Total 2,035,014 100

Fuente: SUNAT, Registro Unico del Contribuyente 2021

Segun el COMEXPERU (2022), el sector comercio en MYPES es caracterizado por:
(i) el 72.9% son dirigidas por mujeres de 44 afos en promedio, (ii) 45% cuando con
algun producto financiero formal, (iii) reciben un menor salario promedio de S/55.6 y
(iv) el 49.1% de sus trabajadores o son remunerados y el 89.5% son familiares de
emprendedores.

En el caso del sector servicios se caracteriza por: (i) el 37.7% de las MYPES
independientes son mujeres con 41.5 afos de edad en promedio, (ii) 48.6% cuenta
con algun producto financiero, (iii) tiene en promedio 5 afos de antigiiedad y (iv) son
unipersonales y contratan a personas con edad promedio de 29.4 anos.
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Ill. MARCO TEORICO

3.1. Medidas de concentracion

¢Qué tan concentrado estan los créditos microempresa del sistema financiero
peruano? En esta seccion, daremos una primera mirada y discutiremos la pregunta,
pero sin utilizar ningun enfoque tedrico. Para medir el grado de concentracion
relativa utilizaremos doce (12) indicadores: (i) inverso al numero de entidades, (ii)
razon de concentracion (CR), (iii) indice Herfindahl-Hirschman, (iv) Herfindahl-
Hirschman normalizado, (v) indice de Rosenbluth, Hall & Tideman, (vi) indice de
Entropia, (vii) Entropia normalizado, (viii) indice de dominancia, (ix) indice de
dominancia de Kwoka, (x) indice de dominancia de Stenbacka, (xi) indice de
concentracion de Horvath y (xii) indice de Linda (para calculo y definicion ir al Anexo
4y 10).

Grafico 16: Indicadores de concentracion del crédito microempresa

Fuente: Elaboracién propia con base en Zurita (2014)

11 La definimos como aquella estructura de mercado en la que existen pocas instituciones financieras
que tienen mayor participacion, ya sea créditos, depdsitos o en activos.
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El efecto de la concentracion se entiende como aquel esquema de mercado donde
pocas instituciones financieras tienen la mayor proporcion de la oferta de crédito o
depdsitos en el sistema financiero. Sus medidas se haran mediante indices que tratan
de describir su estructura de mercado. El indicador mas usado en la literatura es el
indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), que es resultado de la suma de los cuadrados
de las cuotas de todas las empresas que operan en el mercado. Este indicador puede
variar entre 0 (industria desconcentrada) a 10,000 (industria totalmente concentrada).

Se puede decir que existen dos criterios del rango de valor del HHI para afirmar si
una industria esta concentrada o no. De acuerdo con Horizontal Merger Guidelines
(2010) de la Federal Trade Commission — Department of Justice, si un HHI es inferior
a 1,500 debe ser aprobada (mercado competitivo), mientras el HHI se encuentre entre
1,500 — 2,500 (concentracion moderada) o superior a 2,500 (mercado no competitivo
y altamente concentrado) debe ser revisada con mayor detenimiento si el incremento
en el indice aumenta entre 100 puntos y 200 puntos.

Por otro lado, las directrices de concentracion horizontal del Reglamento del Consejo
sobre el control entre empresas (2004) establece que, para las fusiones horizontales,
estos limites en términos de probabilidad presentan problemas de competencia. Es
poco probable que se detecten problemas de competencia horizontal en un mercado
que después de la fusion tenga un HHI inferior a 1,000. Es poco probable que se
encuentren problemas de competencia horizontal con un IHH entre 1,000 - 2,000, y
es probable que se encuentren problemas de competencia con un IHH superior a
2,000.

Tabla 10: Criterios del HHI

Departamento de Justicia de los EE.UU. Comision Europea
(Concentraciones horizontales)
Concentracién Rango Problemas (_ie Rango

Competencia

Competitivo 0 no concentrado < 1,500 Improbable < 1,000

Moderadamente competitivo o | 4 5434 _ 5 500 | Poco probable 1,000 — 2,000

concentrado

No competitivo o altamente > 2.500 Probable > 2.000

concentrado

Fuente: Departamento de Justicia (2010), Parlamento Europeo, Comisién Europea (2004).

El mercado relevante son los créditos a la microempresa a efectos de realizar el
analisis de la competencia, e identificar si existen fallas de mercado o problemas de
competencia.

La literatura econémica evalua la competencia desde dos perspectivas: (i) enfoque

estructural y (ii) un enfoque no estructural. El primero tiene sus raices en la teoria de
la organizacién industrial, que mide la competencia con base a la premisa conocida
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como Estructura-Conducta-Resultados (ECR). Esta teoria se genera mediados de los
afnos sesenta, teniendo en cuenta la estructura empresarial, el tamafno de la empresa,
la concentracion de proveedores, los oferentes y la eficiencia. El profesor Edward
Mason, de la universidad de Harvard, es el pionero de la organizacion industrial, al
establecer ECR a finales de los aios treinta y principios de los cuarenta, ya después
otros autores como Sherer y William Ripley consagran la organizacién industrial de
analisis econdémico. Mason (1939) afirma que el analisis de competencia perfecta no
es muy util, dado que tiene cierto margen para sus politicas de precios, por lo que
estudia el comportamiento competitivo de las firmas. Mason propone un analisis de la
estructura y a partir de ellos derivar los comportamientos y estrategias de las
empresas. Esta matriz metodolégica se conoce como ECR.

Bain (1951, 1959) desarrollé con mayor precision el esquema ECR, quien utiliza
indicadores de concentracion como proxy de la estructura de la industria, para medir
la relacion lineal entre la concentracion de la industria y las tasas de beneficio.
Investiga que en promedio la tasa de ganancia de las empresas en industrias
oligopdlicas de alta concentracion tiende a ser significativamente mas grande que las
empresas en regiones menos concentradas. En esta misma linea de estructura de
mercado destacan Means (1939) y Blair (1972)2.

En este enfoque bajo ausencia de competencia ha sido explicada por los indices de
concentracion mas utilizados en la literatura como son la razén de concentracién (CR)
que se calcula como la suma de participaciones de las “k” empresas mas grandes y
el indice Hirschman Herfindhal (HHI), que cuando se aproxima a 10,000, implica un
comportamiento monopodlico de la industria. Segun Bikker y Haaf (2000), estos indices
son muy utilizados por si sencilles, por sus propiedades simétricas en las empresas,
esto quiere decir son sensibles a la permutacién del mercado y satisfacen la condiciéon
de Lorenz.

Finalmente, las causas que explican el abandono del enfoque ECR, son: (i) la
imposibilidad de recoger adecuadamente la heterogeneidad, (ii) problemas empiricos
detectados, los trabajos intersectoriales que tienen problemas en controlar algunos
factores relevantes para el analisis, (iii) masificacion del Enfoque de Chicago que
propone la estructura imperfecta de mercado que responde al aumento de la
eficiencia y (iv) la introduccion de la teoria de juegos que ayuda a cambiar el modelo
de oligopolio.

De otro lado, aparecié la nueva Organizacion Empirica Industrial (OIE), que propone
el enfoque no estructural que deriva del planteamiento del comportamiento optimizado
de las empresas y de los fundamentos de la teoria microecondémica.

La primera generacién de OIE, desarrolla modelos basandose en la influencia
neoclasica y tiene sus fundamentos el modelo de Cournot (1838), que define la
competencia como su propio equilibrio en si misma. Este modelo asume que la
variable de decision es el nivel de produccion, y las empresas toman sus decisiones
simultaneamente. En ese sentido, las empresas participantes deben decidir cuanto
de produccién ofreceran al mercado, considerando la produccion de los rivales como

12 Estos autores definen una relacion causal y unidireccional del esquema ECR.
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dada, también asume productos homogéneos y que no se presenten restricciones de
capacidad. En tanto, Chamberlin (1933) y Robinson (1933) plantea una reconciliacion
de la competencia imperfecta, en base a su trabajo de un modelo de competencia
monopolistica para el analisis de los mercados.

Para establecer la estructura de mercado y poder de mercado, Bresnahan (1982,
1989) y Lau (1982), establecieron funciones de demanda, oferta, equilibrio y la
primera aproximacion economeétrica, para explicar el poder de mercado. Bresnahan
(1982) establece la primera forma funcional del parametro lambda y los valores que
puede tomar este parametro para explicar el poder de mercado.

En este enfoque se desarrolla la teoria de variacién conjetural, indice de Lerner, el
estadistico H de Panzar y Rosse (1987) que propone un modelo para medir el grado
de competencia en la industria, basandose en la suma de las elasticidades de los
vectores de precios de los ingresos y los costos. Si, el H= 0 nos indica una estructura
de monopolio u colusién, si H = 1 la industria esta en competencia y esta entre 0 < H
< 1 estamos en presencia de un mercado en competencia monopdlica.

Con los criterios del Departamento de Justicia de los EE. UU. aplicados al mercado
bancario de depdsitos, Amel y Hannan (1999), plantea que bajo competencia la
demanda residual de un banco es perfectamente elastica.

33



3.2. Estudios empiricos

a) Casos internacionales

Para evaluar el nivel de competencia y la concentracién en el sistema bancario,
se han desarrollado diversos estudios empiricos en el mundo, entre los cuales
podemos mencionar.

Bikker y Spierdijk (2007), utilizando el modelo de P-R, analizan la
concentracion en 76 paises. Encuentran que las restricciones de actividad
hacen que los grandes bancos sean menos competitivos. Asi mismo, el marco
institucional de un pais es un determinante importante de la competencia
bancaria. Una regulacion extensiva genera una, mejora significativamente el
clima competitivo y finalmente menciona que la competencia es
sustancialmente menor en paises con una historia socialista.

Bikker y Spierdijk (2008), utilizando el enfoque de P-R obtiene un valor de H,
en 101 paises, en el sector bancario en cinco continentes y agregado como un
total, para determinar que el H, se encuentra entre 0 a 1, por tanto, la
competencia monopolistica es la forma de mercado que mejor describe los
sistemas financieros.

También indica que, en promedio, los cambios en la competencia a lo largo del
tiempo bajo consideracion son pequefios. Por ejemplo, se encontré que la
competencia disminuyo casi un 60% en la UE-15.

Segun Pajon (2016), la concentracion bancaria en el sistema financiero
argentino para el 2006 - 2016, se puede medir utilizando un modelo no
estructurado de Panzar y Rosse (P-R), mediante el estadistico H.
Determinando que el H =0.8, lo que indica que la banca argentina se comporta
bajo condicién de competencia monopolistica.

Ramirez (2016), analiza la contraccion en el sistema colombiano para los afios
2005 - 2014. Utilizando el estadistico H de P-R e incorporando el modelo panel
desbalanceado, los indicadores HHI y el indice Concentracion (CR) de
mercado. Determina que la banca se encuentra en competencia monopolistica.

Romero (2020), incorpora los indicadores HHI y el indice de Lerner, para medir
la concentracion e indica que el mercado bancario ecuatoriano presenta un
comportamiento oligopolico y que es una caracteristica comun de otros paises
de la region.

Gbémez (2008), manifiesta que es mejor incluir el indice de Lernery CR, en la
estimacion del estadistico H de P-R. Estimando un H=0.93, que indica que los
bancos en México ganaron sus ingresos bajo condiciones de competencia
monopolistica.

Ayuso y Martinez (2006), utilizando el enfoque de elasticidad precio del valor
residual de la oferta de fondos de depdsitos de la banca espafiola, evidencia
que se incluye la tasa de depdsitos no se evidencia un aumento de la
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competencia, pero si se incluye variables como calidad del servicio, cajeros,
corresponsales, sucursales, se evidencia un aumento de la competencia en el

periodo 1989 — 2003 de los depdsitos.

Tabla 11: Revision literaria empirica internacional

Andlisis Paises Modelo Resultados
Shaffer (1982) EE.UU. (Nueva York)  Estadistico-H Competencia monopolistica
Competencia perfecta (1982),
Nathan and Neave (1989) Canadd Estadistico-H Competencia monopolistica
(1983-1984)
Lloyd-Williams et al. (1991) Japon Estadistico-H Monopolio / Oligopolio

colusion

Alemania, Francia,

Italia (Monopolio) y el resto

Molyneux et al. (1994) EsPaﬁa, Italia y Reino Estadistico-H (Comp. Monopolistica)
Unido

Vesala (1995) Finlandia Estadistico-H Competencia monopolistica

Molyneux et al. (1996) Japén Estadistico-H Monopolio

Coccorese(1998) Italia Estadistico-H Competencia monopolistica

Rime (1999) Suiza Estadistico-H Competencia monopolistica

Bikkery Groeneveld (2000) 15 paises de UE Estadistico-H Competencia monopolistica
Bancos grandes
(Comp.Monopolistica) y

De Brandty Dais (2000) Alemania, Francia e It Estadistico-H bancos pequefios (Comp.
Monopolistica) en Alemania,
Italia y Francia.

OCDE (2000) 23 paises de OCDE Estadistico-H Competencia monopolistica

Murjhan and Ruza(2002) Medio Oriente Estadistico-H Competencia monopolistica

Bikker and Haaf (2002) 23 paises de OCDE Estadistico-H Competencia monopolistica

Coccorese (2003) Italia Estadistico-H Competencia monopolistica

8 Europeos y paises

. L. Estadistico-H
de Latinoamérica

Gelos y Roldos (2004)

Comp. Monopolistica o]
Comp. Perfecta

Jiang et al. (2004) Hong Kong Estadistico-H Competencia perfecta
EE.UU. (Texas and . .

Shaffer (2004) ( Estadistico-H Competencia monopolistica
Kentucky)

Claessens and Leaven (2004) 50 Paises Estadistico-H Competencia monopolistica

Paises Europa del Sur

Mamatzakis et al. (2005) Estadistico-H

Competencia monopolistica

y Este

Caus and Girardone (2006) EU15 Estadistico-H Competencia monopolistica
Gutiérrez, L. (2007) Espafia Estadistico-H Competencia monopolistica
Bikkery Spierdijk (2008) 101 paises Estadistico-H Competencia monopolistica
Padilla, H. (2012) Argentina Estadistico-H Competencia monopolistica
Bikkeretal. (2012) 63 paises Estadistico-H Competencia monopolistica
Apergis N.(2015) 21 paises emergentes Estadistico-H Competencia monopolistica
Pajén (2016) Argentina Estadistico-H Competencia monopolistica
Ramirez, C. (2016) Colombia HHI, CR y estadistico-H Competencia monopolistica

HHI, CR, indice d
Goémezetal. (2018) México Lerner, Panzar & Competencia monopolistica

Rosse (P-R)

indice de
Romero et al. (2020) Ecuador concentraciéon (CR), Estructura oligopolista (2006-

HHI y el indice de
Lerner

2018)

Fuente: Elaboracion en base a Zurita (2014), Pajon (2016), Bikker, J. A.,Shaffer., S., y

Spierdijk , L.(2012).
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b) Casos nacionales

Los estudios empiricos de la concentracion en el sistema financiero peruano,
principalmente se basaron en el modelo de P-R y su estadistico H. Entre los
ultimos estudios empiricos podemos citar a:

Kala (2008), determina que existe una relacién, bajo el enfoque conjetural a lo
Cournot, de la oferta de crédito de unas empresas con sus empresas
competidoras (tomadoras de precio). Para lo cual agrupa a las empresas
competidoras bajo el criterio de una elasticidad precio similar. Concluyendo
que el parametro lambda del mercado es 0.65, lo que implica que el mercado
de crédito microempresa (MES) en el periodo 2002 — 2006, presenta un
comportamiento oligopdlico.

Por otro lado, el estudio realizado por Mordn et al. (2010), analiza por su parte,
el modelo de demanda residual, a los productos del sistema financiero peruano
para los afnos 2002 — 2010. Llegado al resultado que, bajo el panel
desbalanceado bajo efectos fijos, el crédito microempresa (MES), presenta un
aumento de la competencia, lo que es explicado por el dinamismo de las
instituciones microfinancieras (IMFs) y por las fusiones recientes.

Por ultimo, el estudio de Huayta (2016), analiza la competencia de las IMFs y
el impacto en la estabilidad. Para lo cual aplica los modelos de P-R y el
indicador de Boone, para los afios 2002 — 2016. Los resultados fueron un H
entre cero y uno, lo que implica un aumento de la competencia y que la
industria IMFs se encuentra en competencia monopolistica.

Tabla 12: Revision literaria empirica en Peru

Anélisis Periodo Modelo Resultados
Claessens yLaeven (2003) 1994-2001 Estadistico-H de P-R Competencia monopolistica
Yeyati y Micco (2003) 1993-2002 Estadistico-H de P-R Competencia monopolistica
Bikker et al. (2006) 1986-2004 Estadistico-H de P-R Competencia monopolistica
Yeyati i Micco (2007) 1993-2002 Estadistico-H de P-R Competencia monopolistica
Yildirim y Philippatos (2007) 11%%37__11%%%; Estadistico-H de P-R Competencia monopolistica
Bikker y Spierdijk (2008) 1989-2004 Estadistico-H de P-R Monopolio (1989) y Comp. Perfecta (2004)
Kala (2008) 2002-2006 Modelo variacion conjetural Oligopolio en el producto créditos MES
Li (2009) 1996-2006 Estadistico-H de P-R Competencia monopolistica
Olivero et al. (2009) 1992763205/ Estadistico-H de P-R Competencia monopolistica

Crédito MES presenta aumento de la

Morén et al. (2010) 2002-2010 Demanda residual .
competencia

Estadistico-H y indicador

Huayta (2016) 20022016 -~

Competencia monopolistica en las IMF

Fuente: Elaboracién en base a Morén et al. (2010)
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3.3. Analisis de la estructura del sistema financiero

De acuerdo con Freixas y Rochet (2008)'3, las entidades financieras poseen como
principal rol la intermediacién de fondos, esto implica captar recursos de los agentes
superavitarios (agente econdmico que no realiza un consumo total de sus ingresos)
para prestarlos a los agentes deficitarios (agentes econdmicos que consumen un
monto mayor al de sus ingresos).

En ese sentido, se propone un modelo general, que intenta definir la tecnologia
crediticia, que esta dada por el costo de gestionar los depdsitos y créditos. Este
modelo general esta determinado por la funcion de costos C(D, L), que se interpreta
como la administracién de la cantidad “D” de depdsitos con un monto de crédito “L”.

En esta industria existe “N” entidades financieras (donde n: 1; 2; 3; ...N), donde la
forma funcional de los costos de la n-ésima empresa esta dada por C,(D, L), el cual
satisface la condicién de retornos decrecientes a escala y de regularidad (C, es
doblemente diferenciable).

La hoja de balance de una entidad financiera puede ser expresado como:

Tabla 13: Hoja de balance de una empresa financiera

Activos Pasivos

Reservas (R,) Depésitos (D)

Préstamos (L,,) Recursos propios

Donde: R,, representa la diferencia entre el volumen de los depdsitos D,, y la cantidad
créditos/préstamos L, que el banco “n” ha concedido, el cual esta dividido en: las
reservas de Caja (C,), que son transferidas por el banco “n” a la cuenta de reserva
del banco central, las cuales por lo general no debitan intereses, por lo que se fija
optimamente en un nivel minimo establecido por la respectiva autoridad monetaria.
En ese sentido, C,, equivale a una proporcion a de los depdsitos, esto es para cada
n lo siguiente: C,, = aD,,. El coeficiente a, es un instrumento de politica monetaria
que es utilizado por la autoridad para influir en la cantidad de efectivo circulante
existente. En cuanto a las reservas es la posicion neta del banco M,,, que puede ser
positiva 0 negativo en el mercado interbancario y que se expresa como: M, =
1—-a)D, — L,.

Es importante mencionar que, el negocio bancario opera con un alto nivel de
apalancamiento, lo que implica afrontar diversos riesgos como: mercado, liquidez,
crédito, cambiario, operacional entre otros.

Finalmente, las instituciones financieras se encuentran en equilibrio de acuerdo a las
distintas determinaciones del tipo de competencia financiera, que desarrollaremos a
continuacioén en esta investigacion.

13 Para explicar los tipos de concentracion en la industria bancaria, revisaremos el libro de Freixas, X.
y Rochet, J. (2008). “Microeconomics of Banking”. Second Edition. The MIT, pp. 69 — 81.
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3.3.1. Modelo competitivo

Un modelo competitivo en el sistema bancario, tiene como principal supuesto que los
bancos participantes son precio-aceptantes, donde r;, representa la tasa pasiva de
los depdsitos, r;, la tasa activa de los créditos y r la tasa interbancaria que es la tasa
a la cual los intermediarios financieros se prestan fondos entre si. Por otra parte, se
debe incluir los costos de gestion asociados al crédito. El beneficio del banco esta
dado por la siguiente ecuacion:

Max {n(D,L)} =1, L+rM —1rpD — C(D,L) (1)

Donde: M es la posicion neta del banco en el mercado interbancario y se puede
expresar en funciéon de M = (1 — a)D — L, si reemplazamos M en la ecuacién (1)
tenemos la siguiente ecuacion:

n(D,L) =(rp,—7r)L+ (A —a)—1,)D—-C(D,L) (2)

La ecuacion anterior expresa que el beneficio del banco es el resultado de la suma
de los margenes de intermediacion de los créditos y depdsitos, descontando los
costos de gestion. Si aplicamos la condicion de primer orden a la ecuacion (2)
tenemos:

d ac

a-’Z: (r,=1) =5 (D) =0

d ac )
5= (=) =rp) =5 (D,1) =0

Si resolvemos el sistema de ecuaciones anterior, se tiene:

(n,—r) =3(D,L)
. (4)
(r(1 —a) —1p) = 5= (D, 1)

De la ecuacion (4), concluimos que, en un mercado competitivo, los bancos ajustaran
el volumen de créditos y depdsitos hasta que los margenes de intermediacion (r;, — r)
y r(1 —a) —rp sean idénticos a sus costos de gestion.

3.3.2. Modelo monopdlico

El modelo que se presenta a continuacion es una version del modelo Monti-Klein de
un banco monopolista, que es opuesto al modelo de competencia. El comportamiento
monopodlico conlleva a que la banca presenta un comportamiento de monopolio,
donde la curva de demanda de crédito L(r;) tiene una pendiente negativa y una oferta
de depdsitos D(rp) con pendiente positiva. Para este modelo las decisiones que se
tomen estan en base a cambios de L (saldo de créditos), D (saldo de depdésitos) y se
asume el nivel de equidad como dado.
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Utilizaremos la ecuacion (2), para maximizar los beneficios, pero con la diferencia que
ahora la banca tiene en cuenta la influencia de L en r; y de D en ry,. El supuesto que
es la tasa de interés (r) de mercado esta fijado por el Banco Central o un equilibrio en
el mercado de fondo internacionales de capitales.

Max{rn(L,D)} = (r,(L) =)L+ (r(1 —a) —rp(D))D — C(D, L) (5)

Los beneficios de la banca estdan dados por la suma de los margenes de
intermediacion sobre los depdsitos y créditos menos el gasto de la gestion (personal,
servicios de terceros, outsourcing, tributos, entre otros). Para la maximizacién de los
beneficios (1), se debe cumplir la condicién de primer orden que exige la concavidad
de m y que se igualan el ingreso y el costo marginal.

om_on ac(DL)_O
oL oL T\ T

(6)
dm dr1p

ac
a_D: aD D+T(1—a)— p — a_D(DJL)ZO

Reorganizan los términos del sistema de ecuacion (6) tenemos:

on aC ar
a— (TL—T)— ﬁ(D,L)‘F EL =0

(7)
o drp D

Ezr(l—a)—rD— CD+ ET—DTDZO

Si, multiplicamos (r;) y dividiendo (1) al tercer término del nuevo sistema de

ecuaciones, para obtener las elasticidades de demanda (SL = —%r(r;) > 0) de
L
créditos y la elasticidad de oferta de depdsitos (eD = %r(r)”) > O), se obtiene:
D

ri—(r+C)) _ 1 8

rL §L(p) (8)
r(l—a)-Cp-r5 1

7 ~ n(p) (9)

Donde: €', representa el costo marginal del crédito, C';, es el costo marginal de los
;s 1 . ' . ;s qs 1 .
depdositos, o es la inversa de la elasticidad demanda de créditos y 5 es la inversa de
D L

la elasticidad de la oferta de depdsitos.

La ecuacion (8) y (9) expresan el indice de Lerner (precios menos costo marginal
entre el precio) que es inversa a la elasticidad de los créditos y los depdsitos. Si la
elasticidad de la demanda disminuye, las ganancias intermedias seran mayores,
aumentando asi el poder de mercado. Por lo tanto, para el modelo de monopolio, los
montos de préstamos y depdsitos se establecen de modo que el indice de Lerner sea
idéntico a la inversa de las elasticidades.
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3.3.3. Modelo oligopdlico

Un modelo oligopdlico se puede expresar bajo una estructura de un modelo de
competencia imperfecta al estilo de Cournot, donde existe un numero finito de
instituciones bancarias (N), que estan representadas por el subindicen = 1; 2;3...N.
Si se plantea una funcién de costos bajo su forma funcional lineal, se tiene:

Cn(D,L) = ypD+y,L (10)

Bajo un equilibrio a lo Cournot, la banca forma pares de bancos para maximizar sus
beneficios (entendido como utilidad neta) del banco n (toma como dado el volumen
de saldo de crédito y depdsitos de otros bancos). Esto quiere decir que para n bancos
existen un par de (D;;; L;) que se puede resolver.

Max{mpnin} = Lalru(Ly + Zman L) = 1] + [r(1 — @) = 15 (D5 + Znan Dy = 71Dn — € (D, L) (11)

om, dr, L* . _
aLn = ﬁﬁ‘i‘ TL(L)—T— )/L =0

(12)
om,  0Orp D” + r1 D —0
oD,  OD*'N rd=a)=mnd) =y, =

. ;. e s D* L*
Existe un unico equilibrio cuando, cuando cada banco establece D,, = <Y Ly, = ~

Las condiciones de primer orden (CIO) podemos reescribir como:

ey _or L1 oL
1 T AL 1N r

ri—(r+yL) _ 1 (1 3)
ry N.e,(17)

rp—(r+yL) _ 0rp D 1 « 1
1 T aD*T1'N 5

r(1-a)=(yp+7p) — 1 (14)

14 N.ep(rp)

Si comparamos la ecuacion (8) y (9) podemos apreciar que la unica diferencia entre
estas ecuaciones de monopolio y de equilibrio de Cournot es que las elasticidades
estan multiplicadas por numero (N) de firmas de la industria. Con esto podemos
interpretar que en competencia imperfecta con dos casos limite: N =1
(comportamiento de la banca de industria monopdlica), y cuando N = +oo
(comportamiento de la industria bancaria de competencia perfecta).

En el caso de la ecuacion (13) y (14), podemos apreciar que la competencia
imperfecta de la industria bancaria. A partir de las ecuaciones de sensibilidad r;" y 15
cambios en el precio (dado por la tasa de interés r) de mercado que depende de N,
gue es una aproximacion de la competencia. En caso de N = 1 (la industria bancaria
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se comporta como un cartel) y cuando N =+ (la industria tiende a un
comportamiento de competencia perfecta).

3.3.4. Competencia monopolistica

El término competencia monopolistica fue introducido por Chamberlin (1933)'4, y es
utilizado en la teoria de la organizacion industrial. Este tipo de competencia se puede
generalizar como una condicion de equilibrio aplicable a una situacidon intermedia
entre competencia y monopolio, que trata de explicar la situacion donde existe un
cierto grado de poder en precios (situacion parecida al monopolio), con productos
diferenciados. La competencia en precios conducira a resultados menos extremos
que el modelo puro de Bertrand. Entre los modelos mas populares de la competencia
monopolistica esta el modelo de localizacion de Salop (1979) en el que se produce la
diferenciacion del producto por gastos de envio.

3.4. Variacién conjetural

El enfoque conjetural plantea un A, que es la respuesta percibida de la industria a los
cambios en el numero de empresas. Ademas, este parametro se le llama el indice de
comportamiento oligopolista y se utiliza para medir la desviacion del punto de

referencia competitivo.

Bresnahan (1982), plantea una funcién inversa de la demanda y una funcién de costo
marginal:

P=P(Q,2) (15)
Cmg = F(Q,W) (16)

Donde: Q representa la cantidad demandada, P el precio, Z el vector de variables
exogenas.

El costo marginal esta expresado como una funcion lineal:
Cmg = F(Q,W) (17)

Donde: W es el vector de variables exégenas (precio de factores de produccion), y
las cuales influyen al costo marginal, pero no a la funcion de demanda.

Por otra parte, el ingreso marginal esta dado por: Img = P + P,(Q, Z)Q. Si incluimos
el A, dentro del ingreso marginal e igualamos al costo marginal se tiene:

Img = P+ APy(Q,2).Q = Cmyg (18)

De la expresién anterior el 2 € [0 ,1], si 4 = 0, entonces el precio es igual al coste
marginal, entonces estamos en una industria competitiva. SiAd = 1, el ingreso marginal

14 Esta propuesta de tipo de comportamiento de la industria, coincide en el mismo afio que Joan
Robinson (1933) publica su teoria de competencia imperfecta.
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es igual al costo marginal, entonces estamos en un mercado monopdlico. Si0 < 1 <
1, estamos ante una situacion de oligopolio.

El 1 puede ser interpretado bajo dos versiones: La primera interpretacion es de
Bresnahan (1989) que nos dice que es la brecha entre el precio y el costo marginal y
representa una estructura similar al indice de Lerner.

Si despejamos AP, (Q de la ecuacion (18) y lo dividimos entre P se tiene que:

P—CMg _ APqQ _ 2
[ (19)

IL =
Donde: ¢ representa la elasticidad de la demanda y 1 describir como la elasticidad de
demanda de mercado se ajusta al Indice de Lerner: 4 = —IL.¢.

La segunda interpretacion es que A. Es la representacién de las variaciones
conjeturales agregadas de las firmas. Por ejemplo, en el mercado oligopdlico, lo usual
es que la empresa i tiene una constante conjetural v, y que las empresas

, , : . 2Q_;
competidoras podrian responder con cambios en la produccién (v = %), donde Q_;
i

representa el total de la produccidon menos la produccion de la firma i. Utilizando la
condicion de equilibrio para la i-ésima firma se tiene que:

Img = P + Pyq;[1+v] = Cmg (20)

En equilibrio, las “n” firmas de la industria producen las iguales cantidades a q = g;.
Donde: Q = n.q;, podemos expresar la ecuacion (18) como:

1+v

Img = P+ PoQ (=) = Cmg (21)

n
De la expresion (18) podemos, obtendremos la siguiente equivalencia:

1+v

2= () @)
De la ecuacion anterior el A € [0 ,1] y el parametro v € [-1, n—1]. Si A =0, el
comportamiento de la industria es competitivo (precio es igual al costo marginal). Si
A =1, el ingreso marginal es igual al costo marginal, entonces somos una industria
de comportamiento monopdlico. Si0 < 1 < 1, estamos en una industria oligopdlica.

Finalmente, la estimacion de A, no requiere una definicidon especifica del mercado
bancario, por lo que las estimaciones de este parametro son insesgadas si la muestra
es completa. Las empresas tampoco tienen que mostrar el mismo impacto en el
mercado, ya que A representa el comportamiento promedio de los bancos en la
muestra analizada.
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IV. ESTADO ACTUAL DEL PROBLEMA ECONOMICO

4.1. Indicadores

Si agrupamos las entidades financieras' que ofrecen crédito microempresa (sin
considerar al Banco de la Nacién y Agrobanco) y estimamos el HHI, podemos apreciar

en el grafico 17.

Grafico 17: HHI y HN en créditos microempresa del sistema financiero®
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Fuente: SBS

El resultado del indicador HHI y Herfindahl Normalizado (HN) del crédito
microempresa esta altamente concentrado, superando los 2,500 puntos en todo el
periodo de analisis, bajo el criterio de Departamento de Justicia de los EE.UU. y es
probablemente concentrado horizontalmente (HHI mayo a 2,000) bajo el criterio de la
Comision Europea.

Si analizamos las instituciones que ofrecen crédito microempresa y las agrupamos
segun estructura empresarial como se puede apreciar en el grafico 17 para analizar
la evolucidn del HHI, obtenemos los siguientes resultados:

La banca obtuvo un HHI en la zona donde la industria bancaria esta altamente
concentrada en todo el periodo de analisis.

En el caso de las financieras pasaron de estar altamente concentrado (afio 2011) a
moderadamente concentrado desde el 2012 — 2017, para regresar a un mercado
altamente concentrado desde el 2018.

15> Calculado para el bloque de entidades ordenadas por de cartera bruta, como son: cajas municipales,
bancos, financieras, cajas rurales y EDPYMEs.

16 Las 4 instituciones mas grandes que tiene mas del 50% de participacion del crédito microempresa
desde el 2016 en adelante, son el Mibanco, Compartamos Financiera, Caja Huancayo y Caja Arequipa.
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Por otra parte, las cajas municipales, pasaron de estar en un bajo nivel de
concentracion a moderada concentracion a partir del 2018 en adelante, con una
tendencia creciente del indice con un incremento en el ultimo afno de analisis de 53
puntos.

Asi mismo, las cajas rurales obtuvieron un HHI superior a los 2,500 puntos en todo el
periodo de analisis, lo que nos da sefales que el crédito microempresa tiene alta
concentracion.

Finalmente, las EDPYMEs no son la excepcion y presentan resultados del indice
altamente concentrados entre 2011-2021.

Grafico 18: HHI seguin estructura empresarial para créditos microempresa
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44



Tabla 14: Indicadores de concentracion del crédito microempresa

Bloque de entidades* 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Inverso al humero de entidades 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20
Razén de concentracion (CRy)
CR, - Lider de mercado 393% 397% 422% 449% 37.1% 39.5%
CR, 77.2% 758% 695% 67.4% 745% 742%
CR; 98.1% 97.4% 963% 963% 97.7% 96.9%
indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 3418 3351 32562 3364 3317 3286
IHH Normalizado 4272 4189 4085 4205 4146 4107
indice de Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT) 0366 0362 0342 0350 0353 0356
indice de Entropia (IE) 1151 1177 1217 1201 1176 1198
IE Normalizado (IEN) 0715 0731 075 0746 0731 0745
indice de Dominancia {ID) 0397 0392 0401 0444 (0376 0384
indice de dominancia de Kwoka (K) 0070 0062 0083 0125 0062 0.060
indice de dominancia de Stenbacka (SD) 0495 0486 0448 0424 0501 0482
indice de concentracién de Horvath (CCI) 0952 0948 0957 009 0919 0.937
indice de Linda
m=2 0254 023 0171 015 0219 0216
m=3 1676 1256 0874 085 1438 1.054

* Los bloques estédn conformados de mayor a menor cartera de créditos:i) cajas municipales, ii) bancos, iii)
financieras, iv) cajas rurales y v) Edpymes.

Bloque de entidades* 2017 2018 2019 2020 2021
Inverso al numero de entidades 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20
Peso de las "k" primeras entidades

CR - Lider de mercado 391% 391% 406% 393% 42.0%

CR» 73.9% 725% 730% 775% 74.9%

CR; 97.0% 95.7% 95.7% 97.1% 96.6%
indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 3,278 3,195 3,223 3,392 3,324
IHH Normalizado 4,098 3,993 4,029 4,240 4,154
indice de Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT)  0.354 0.347 0.351 0.365 0.363
indice de Entropia (IE) 1.198 1.234 1.232 1.176 1.199
|E Normalizado (IEN) 0.744 0767 0765 0.731 0.745
indice de Dominancia (ID) 0.380 0.380 0393 0405 0.408
indice de dominancia de Kwoka (K) 0.061 0.055 0.057 0.066 0.060

indice de dominancia de Stenbacka (SD) 0.484 0.479 0.470 0.495 0.466
indice de concentracion de Horvath (CCI) 0.932 0.920 0.938 0.948 0.965
indice de Linda
m=2 0212 0198 0202 0.258 0.223
m=3 1.091 0.747 0747 1120 0.954

* los bloques estan conformados de mayor a menor cartera de créditos: i) cajas municipales, ii) bancos,
iii} financieras, iv) cajas rurales y v) Edpymes.

Fuente: SBS Elaboracion: Propia



Grafico 19: indice de dominancia de Stenbacka para el crédito microempresa'?
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En el grafico 19, se aprecia la evolucion de la participaciéon de mercado de los
principales competidores del crédito microempresa. El indice de Stenbacka, que
comunmente es utilizado como variable de referencia los accesos. Para la
construccion del indicador se asumid el parametro y = 1'8 Como se puede apreciar,
el indice durante 2011-2021 estuvo cercano al 50%, solo superado el 2015. El indice
sefala que existen riesgos de posicion de dominio en el mercado del grupo de cajas
municipales con un CR;=44.9% que supera el umbral de dominancia de Stenbacka
(SP) de 42.4%, y que muestra que existe riesgo de dominancia en el mercado el 2014.

Grafico 20: Razén de concentracidén para el crédito microempresa

Fuente: SBS

17 Calculado para las 32 instrucciones muestra que ofertas créditos microempresa en el periodo de
analisis (mayor detalle ver Anexo 10).

18 Se puede incluir la existencia de posibles potenciales compradores en el mercado relevante, el rigor
de la regulacion, presencia de derechos de propiedad, barreras de acceso al mercado, entre otros.

46



La razén de concentracion del crédito microempresa de los tres (cajas municipales,
bancos, financieras) bloques lideres (CR3), presenta un valor por encima de dos
tercios (2/3) del mercado para el periodo 2011-2021, con una participaciéon en
conjunto en promedio de 96.8% de participacibn de mercado. Al analizar este
indicador y de acuerdo con los parametros establecidos por Stazhkova, Kotcofana y
Protasov (2007), durante el periodo de analisis se evidencia un nivel de concentracion
alto (mayor al 0.70).

Grafico 21: indice de Rosenbluth, Hall & Tideman
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El indice Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT) se ubicé alrededor de 0.36 en el periodo
de analisis, con una tendencia a incrementarse en el periodo de efectos del COVID-
19. Estos valores alcanzados nos indica que el numero de entidades en el crédito
microempresa es moderado y que la concentracién es moderada.

Grafico 22: indice de Entropia en crédito microempresa

Fuente: SBS

El indice de Entropia se ubicé alrededor de 1.15 — 1.23 en el periodo de analisis y
sugiere una moderada concentracion en el mercado del crédito microempresa, lo que
podria dar luces que existe una concentracion moderada conjunta.
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Grafico 23: Evolucion indice de dominancia en el crédito microempresa
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Como se observa en el grafico 23, el indice de dominancia en el mercado del crédito
microempresa ha presentado una necesidad durante a lo largo del periodo de analisis,
el periodo 2011 — 2014, el indice presentd una tendencia creciente hasta alcanzar un
valor maximo de 0,444 el afio 2015, para caer el afio siguiente en 18% hasta un valor
de 0,376. Entre el 2015 — 2021 el indice, a decir, a una tendencia creciente que se ha
incrementado aun mas por el efecto de la pandemia que afecta al Peru y al mundo,
crecer que hizo el indicador hasta 0.405 el 2020 y 0.408 el 2021, que corresponde a
un nivel medio de concentracion o barreras de entrada (rango 0.25-0.50).

Grafico 24: indice de dominancia de Kwoka en el crédito microempresa
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En el indice de dominancia en el mercado del crédito microempresa, ha presentado
una gran variabilidad a lo largo del periodo de analisis, alcanzado un valor maximo el
2014 de 0.125. El indice ha oscilado entre 0.06 — 0.08 a excepcion del 2014, lo que
indica una dominancia baja del mercado, por encontrar el indicador cerca de cero.
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Grafico 25: indice de concentracion de Horvath en el crédito microempresa
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El indice de Horvath ha presentado una tendencia creciente entre 2011 — 2014, donde
alcanzé un valor muy cercano a uno (0.996) el 2014, para luego decaer hasta 0.919
y volver a presentar una tendencia creciente hasta 0.965 el 2021, lo que nos indica
un alto nivel de concentracidn de las empresas lideres.

Grafico 26: indice de Linda en el crédito microempresa
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Como se observa en el grafico 26, el indice de Linda ha presentado una variabilidad
a lo largo del periodo de andlisis, alcanzado los mayores valores en el 2011 y 2015
que superan a uno (segun los parametros establecidos indica una alta concentracion).
En el periodo 2011-2017 el indice alcanzé valores en el rango de 0.8 — 1.7. A partir
del 2018 el indice cae hasta alcanzar el menor valor de 0.7469 el 2019, esto significo
una disminucion de 31.6% con respecto al 2015. A partir del 2020 (afio de la
pandemia) el indice vuelve superar la unidad y el 2021 se ubica en un valor alrededor
0.95, ubicandose en el rango de mercado concentrado (0.5-1.0) para el crédito
microempresa.
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Podemos concluir en este capitulo que: (i) los indices HHI, dominancia de Stenbacka,
Horvath, Linda y de la razon de concentracion mostré una alta concentracion en el
crédito microempresa en el sistema financiero, (ii) un analisis en el ambito de la
estructura empresarial demostrado que el producto analizado esta altamente
concentrado, con excepcion de las cajas municipales que es medianamente
concentrado desde el 2017 vy (iii) los indices de Entropia, dominancia y el indice de
Rosenbluth, Hall & Tideman, tuvo como resultados de moderada concentracion en el
producto.

Finalmente, se puede afirmar que los resultados son mixtos, entre alta a moderada

concentracion y que dependera de que indice se utilice para obtener uno u otro
resultado.
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V. HIPOTESIS DE INVESTIGACION
5.1. Hipétesis general

En el presente trabajo se plantea la siguiente hipotesis como respuesta al problema
de investigacion:

Existe una condicién de conducta oligopdlica en el crédito microempresa en el Peru
para el periodo 2011 - 2021.

5.2. Hipoétesis de especificas

- El enfoque de variacidon conjetural permite explicar la evolucion del
comportamiento del mercado del crédito microempresa.

- ElI modelo de variacion conjetural permite identificar comportamientos

heterogéneos que existen entre las distintas instituciones financieras
reguladas.
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VI. METODOLOGIA

6.1. Seleccion de variables

La eleccion de las variables en el modelo propuesto esta determinada por la
necesidad de reconocer la naturaleza de las interacciones crediticias en el sistema
financiero, especialmente en los mercados de microempresas. En particular, la
demanda de créditos microempresa debe ser capturada por la participacion de
mercado y la tasa de interés. Una disminucidn de esta ultima impacta en el incremento
de montos promedios colocados a los clientes microempresa.

Dado que se utiliza como método principal el modelo conjetural bajo el esquema
Cournot (1838), el enfoque es la variacion conjetural del mercado.

6.2. Lineamientos metodolégicos

Para la elaboracion del siguiente estudio, se tuvo en cuentas las siguientes
consideraciones:

e Ambito geografico de estudio: Republica del Peru.

e Unidad econdémica: Instituciones financieras que oferta créditos microempresa en
el Sistema Financiero (SSFF) peruano como: banca multiple, financieras, CMAC
(Cajas Municipales y de Ahorro y Crédito), CRAC (Cajas Rurales de Ahorro y
Crédito) y las EDPYMEs (hoy Empresas de Créditos). El estudio no tomo6 en
consideracion las instituciones financieras estatales como Banco de la Nacién y
Agrobanco (promueve y facilita la concesion de créditos de primer y segundo piso),
dado que tiene caracteristicas especiales (supeditada a las politicas
gubernamentales). Tampoco considero las organizaciones no gubernamentales
(ONG), Cooperativas, crédito usurero, entre otros., dado que no se cuenta con
informacion, financiera (estados financieros) y que sea publica.

Periodo: En este trabajo, ha restringido la muestra de frecuencia mensual desde
el periodo el primer mes del 2011 hasta el ultimo periodo del 2021 (132 meses).

e Variable de estudio: Crédito y la tasa de interés microempresa

e Método de recoleccién de datos: Directa

e Instrumento de investigacion: No experimental

e Método de Procesamiento: EViews 12, Stata 16 y Ms. Excel 2021.

e Tratamiento de datos:

Finalmente, de las 34 instituciones que oferta crédito microempresa, no se
considera al Banco del Comercio, porque el nimero de deudores microempresa es
minimo en los ultimos seis (6) con un promedio de 20 clientes y de 36 el ultimo afo,
asi mismo no se pudo obtener la serie estadistica de la tasa de interés
microempresa del ultimo afo de forma mensual, para la entidad. Por tanto, se
considera no significativa esta institucion.
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Respecto al Banbif, no se consideré esta institucion dado que presenta un
resultado de una CAGR en los ultimos cuatro (4) afios de menos 34,4% para el
numero de clientes de crédito microempresa, asi mismo no se encontré una serie
de tasa de interés microempresa para este tipo de crédito en el ultimo afo, lo que
nos hace inferir que la institucion esta tomando medidas para restringir este tipo de
crédito y redirigir sus esfuerzos a otros productos.

No se consider6 al banco GNB que solo tiene 9 clientes microempresa el ultimo
afo, con un promedio en los tres (3) ultimos afos de 7 clientes. Tampoco se
consider6 al Citibank dado que solo tiene dieciséis (16) clientes en el afio 2021,
con un promedio de quince (15) clientes el ultimo afio. Se considera que estas dos
ultimas entidades son no significativas para el analisis del crédito microempresas.

Se considero la cartera microempresa de EDPYME Nueva Vision, Caja Rural
Cajamarca y Financiera Credinka, como sola una entidad que es Financiera
Credinka.

La entidad que inici6 operaciones como Financiera Universal (2010), el 2012
adquiere a Caja Profinanzas, fusionando sus operaciones y luego cambia de
nombre a Financiera Qapaq (2014). Para el anadlisis se considerd la ultima
estructura empresarial como una sola entidad.

En el caso de la entidad financiera Proempresa que fue EDPYME (1999) y luego
en consiguid la autorizacién para ser financiera (2012), se considero para el analisis
la ultima estructura empresarial como constante.

De la informacién publica de la SBS de Financiera Crear son reportados hasta
marzo 2013, luego cambia de nombre a Financiera Compartamos (con la compra
de las acciones por parte de Compartamos S.A.B. de C.V. y en el 2011 se integra
al Grupo Gentera de México). Para el analisis se considero el ultimo nombre.

Financiera Edyficar y Mibanco se consideran una sola entidad. Con esto en mente,
Mibanco adquirié Financiera Edyficar a principios de 2014, momento en el que se
inicié el proceso de consolidacién, que luego termind bajo el nombre de Mibanco.
Para el analisis, esta ultima estructura empresarial se considera sin cambios..

Datos:

La fuente de datos es la SBS. La frecuencia de los datos es mensual y el periodo
de analisis abarca el periodo comprendido entre enero de 2011 y diciembre de
2021. Cabe senalar que se tiene en cuenta el cambio que se ha producido en el
plan de cuentas del sistema bancario desde julio de 2010.

Siguiendo Mordén et al. (2010), sea tomado como variables al crédito microempresa
(a nivel agregado como en cada institucion financiera) y la tasa de interés
microempresa (a nivel agregado como en cada institucion financiera).

Las tasas de interés de los créditos microempresa (hasta 360 dias) de algunos

meses que no son reportadas en la pagina web de la SBS, se tuvieron que
extrapolar para completar la serie.
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6.3. Modelo

Para demostrar la hipotesis nula de la investigacion, se propone realizar dos modelos,
uno de ellos sera el principal y otro de contraste.

La motivacion principal porque elegir estos dos modelos, es que el modelo de enfoque
de variacion conjetural y elasticidad de demanda residual, solamente utilizan variables
del producto financiero que se analiza y no otras variables de la industria financiera
y/o macroecondmicas que podrian sesgar las conclusiones finales.

Grafico 27: Diagrama de los modelos de concentracion del crédito

Elaboracion: Propia

6.3.1. Variacién conjetural

»| Método Principal > Variacion
Conjetural
El mercado del crédito
microempresa presenta
una condicion de !
oligopolio .
L Método | | Elasticidad !
""" Secundario 7"~ Demanda Residual !
1 1 1

Para analizar la variacion conjetura planteamos un modelo estructural con dos
ecuaciones: (i) la funcién inversa de la demanda vy (ii) la funcién costo marginal.

Qi=D(P;Z) + ¢ (23)

Donde Q; representa la cantidad demandada, P es el precio, Z; es el vector de
variables exégenas y ¢; es el término del error econométrico.

Suponiendo que los vendedores son tomadores de precio se tiene la ecuacion de
costo marginal:

CMg; = c(Qi; W) + 1 (24)

Donde c representa el costo marginal, W, son las variables exdgenas del lado de la
ofertay n, es el término del error.

Siguiendo a Bresnahan (1982)'°, plantea que las empresas no son tomadoras de
precios, entonces se da que el ingreso marginal, no el precio, sera igual al costo
marginal y bien dado por:

19 Desarrolla un modelo de competencia imperfecta al estilo Cournot.
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P, =c(Qi; W) —1.Q(Q1, Zy) (25)

Donde los parametros de la demanda y las variables exégenas estan dados por Q(),
es el ingreso marginal percibido.

CMg; =P, + 1.Q(Qi, Z;) +n; (26)

Donde P; + Q() es el ingreso marginal, P; + A.Q() es el costo marginal percibido por
una empresa.

Varios autores proponen que el 1 € [0 ,1], entonces si el 1 = 0, entonces el precio es
igual al coste marginal, entonces estamos en un mercado competitivo. Si 1 =1,
entonces el ingreso marginal es igual al costo marginal, entonces estamos en un
mercado monopdlico. Si 0 < 1 < 1, entonces nos encontramos en un mercado con
una estructura de oligopolio?°.

Para estimar el modelo, seguiremos las ecuaciones de variacion conjetural de
Bresnahan (1982) y agregaremos la forma funcional propuesta por Kala (2008), pero
bajo tres criterios de seleccion de las empresas tomadoras de precio, que
describiremos mas adelante.

Reescribiendo las ecuaciones (23) y (24) y expresandose en su forma mas extensiva
se tiene:

C =h(c) +n; (28)
Donde R; es el vector de precio del crédito (tasa de interés activa) de la i — ésima
institucion financiera, c; es la oferta de créditos (representada por el saldo de crédito)
C =c; + C_;, C_; es oferta de créditos de las empresas competidoras de c; y PBI es el
producto bruto interno que esta representado por el ingreso de los hogares.

En el lado de los costos, se tiene que la funcién de la demanda ofrecida por la i —
ésima es c; y el vector de precios esta representado por la tasa de interés pasiva de
la i — ésima empresa, por lo que la forma funcional esta dado por la ecuacién (28).

Si maximizamos los beneficios de la i — ésima entidad financiera se tiene:

Max r; = IT; — CT;
Max mt; = p(C).c; — (CF + Cv;)

Maximizando e igualando a cero, tenemos que:

20 Valores de conducta sugeridos por Just y Chern (1980), Bresnahan (1982), Lau (1982), y Lépez and
You (1993).
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Encajando el concepto de variacion conjetural se tiene:

1
R, = CMg—E./li
L

(’)C_l- Ci AC_i

e T T A esta representacion es la variacion conjetural?' de toda
i b—i i

Donde los 2; =

la industria.

Kala (2008)%? propone aplicar el siguiente modelo en su forma Log-Log?3, el cual es
una adaptacién del planteamiento del modelo Cournot para el sistema financiero,
donde el coeficiente (1) se obtiene por el método de Minimos Cuadrados Ordinarios:

Log(C_y) = a + ALog(cy) + i;

21 La forma funcional doble logaritmicas o log-log (Lny: = a + BiLnxit + BzLnxat + BiLn(xit) + €it) viene de
linealizar mediante los logaritmos la funcion exponencial (y, = e*1t*2t-xkt), Esta representacion es
recomendada cuando se tiene datos de diferentes niveles numéricos.

22 En la estimacion A Kala (2008), trabaja con el crédito MES. Este crédito tuvo una modificacion del
Reglamento para la Evaluacién y Clasificacién del Deudor (en julio de 2010), donde las personas
naturales o juridicas con deuda hasta de US$30 mil o su equivalente en moneda nacional. Desde julio
de 2010, son deudo MES aquellos cuyos préstamos totales en el sistema financiero, que no superan
los S/20 mil.

2 El A no solo son variaciones conjeturales, este es capaz de capturar una serie de resultados de
comportamiento de las firmas en el sentido que nos proporcionan una descripcion mas general de la
firma en la industria.
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Donde los posibles resultados de 1 estan dado en la tabla 15:

Tabla 15: Valores esperados de lambda (A)

Estructura de

A; Estat. Definicién
mercado

Comoadc_;/dc; =0;se tiene una solucién de donde el

Competencia A precio es idéntico al costo marginal, en donde de

perfecta la produccion de la i-ésima firma no afecta la
produccion de las demas empresa del mercado.

]
o

Como acC_;/dc; =1;ante la variacion de la cantidad
;=1 producida por la i-ésima firma, afecta directamente

Monopolio yen la misma proporcion a la cantidad del merado,
por lo que se tendria una solucion de monopolio.
Como 0<dC_;/dc;<1;la solucién intermedia en

Oligopolio 0< 1 <1 donde los participantes del mercado presentan una

(Cournot) ¢ respuesta percibida ante un cambio en la cantidad

producida por la i-ésima firma.

Fuente: Bresnahan (1982, p.88) y Kala (2008).

Para estimar los 4, por institucion, primero se utilizo tres criterios de agrupacion, los
mismos que se debe cumplir para ser considerada como empresas competidoras:

a) Que presenten crédito microempresa continuo entre los afios 2011 - 2021.

b) Que tengan una elasticidad precio similar (en el rango del intervalo de
confianza).

c) Que tenga saldo promedio de crédito microempresa en alguno de los tres
grupos: Grupo | [Mas de S/12,000], Grupo Il [S/5,000 - S/12,000] y Grupo I
[Menos de S/5,000]%.

24 Los rangos de grupos fueron obtenidos a partir del saldo promedio del crédito microempresa en el
periodo 2019 - 2021. Ejemplo en el Grupo |, por monto esta conformado por BCP, BBVA, Interbank,
Scotiabank y Financiera MAF.
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6.3.2. Elasticidad demanda residual

Para evaluar el grado de competencia del crédito microempresarial en el sistema
financiero, utilizaremos el procedimiento sugerido por el Departamento de Justicia de
los Estados Unidos (1992)?° para el analisis antimonopoélico de fusiones bancarias y
que ayuda a medir la competencia. Este enfoque, fue aplicado por primera vez en el
mercado de la banca por Amel y Hannan (1999)%® y se basa en la estimacion de la
elasticidad de la demanda residual de los depésitos que enfrenta cada banco.

Este método muestra que bajo competencia perfecta la demanda residual de los
bancos es perfectamente elastica.

Si la demanda residual (X;) de un banco i se define como la demanda que enfrenta
luego que el resto de bancos existente en el mercado atendieron la demanda la
demanda total o agregada.

Xi(p) = X(p) — S5-i(p)

Las variables X;(p) es la funcion de demanda residual del banco i, X(p) es la funcion
de demanda agregada del mercado y S_;(p) es la oferta de los otros bancos.

Ayuso y Martinez (2006), utiliza la metodologia de Amel y Hanan (1999) y que
propone estudiar el nivel de competencia en el sector bancario espafol en los
depositos?’.

Para los cual vamos asumimos la homogeneidad del crédito para nuestro caso y una
demanda agregada marshalliana, esta seria representada por:

Xe=f(rsZy)

Donde X; es el crédito bancario de los consumidores, r; es la tasa de interés, Z; es
la variable que podria afectar a la demanda por cada tipo de crédito.

La demanda residual de cada banco i, esta definida como:

Xie = f(ries 15 Z¢)

Donde el poder de mercado del banco i esta medido como dX;;/dr;. En el caso de
competencia perfecta la derivada tenderia al infinito. En el caso de monopolio el valor
obtenido coincidiria con la pendiente de la demanda marshalliana

25 Directrices de fusiones, para abordar cuestiones de delimitacion del mercado en casos de fusion.

%6 |_as variables utilizadas son depdsitos reales, tasa de interés (estimada como gasto por intereses de
los depdsitos entre stock de depdsitos).

27 |as variables utilizadas en el caso espariol son depdsitos a la vista, tipo de interés, nuevos depdsitos
a la vista remunerados, ingresos de comisiones y comisiones por pagos, transferencias y otros
conceptos, numero de sucursales, numero de cajeros automaticos/ nUmero de sucursales, capital a
activos totales y variable ficticia que toma el valor 1 a partir de 19XX.
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La ecuacion (funcién log-lineal) que plantea Ayuso y Martinez (2006) es:

Log(Dyt) = ap; + ay1ye + BZZi + ;¢

Para el caso peruano Moron et al. (2010), plantea reescribir la ecuacién para distintos
productos que ofrece el sector bancario como: crédito comercial, crédito consumo,
crédito hipotecario, crédito microempresa??, depdsitos de ahorro, depositos a plazo y
tarjetas de crédito haciendo que el modelo sea mas aplicable a una pequefa
economia como el Peru.

Log(Xit) = ao; + ay1ye + BZZ, + &4

Donde «; representa los efectos fijos asociados a las caracteristicas individuales de
cada institucion financiera, a, representa el grado de competencia, el cual si presenta
un mayor valor absoluto entonces el mercado tendra un menor poder de mercado.
Las tasas de interés por institucién (r;;), ZZ; incluye la variable Z; (resumen todos los
determinantes restantes de la oferta y el subindice t se refiere al tiempo) como la tasa
de interés de mercado.

Log(Xit) = ag; + ay1yp + @,Qi + Pt + &;¢

Segun Mordn et al. (2010), solo estamos interesados en el poder de mercado de los
bancos, no en los efectos causales de estas otras variables que pueden tener un
efecto agregado en todos los bancos, por lo tanto, estos efectos se agruparan como
variables ficticias de tiempo fSt”.

A los fines de nuestro estudio, la ecuacion empirica para estimar los cambios
competitivos en el mercado de préstamos para microempresas se construyd
utilizando una ecuacién de datos de panel no balanceada con efectos fijos entre
organizaciones y a lo largo del tiempo:

LOg(Xit) = Ui + a7 + azrit.DUM16it + a3rit.DUM20it + Eit

Donde X;; es el saldo adeudado del crédito microempresa por cada entidad y por cada
momento de tiempo, r; es la tasa de interés anual promedio del crédito
microempresa, DUM16;, es una variable ficticia por institucion que tomar valor uno (1)
desde julio del 2016 en adelante y DUM20;, variable ficticia por institucién que tomara
valor uno (1) desde mayo del 2020 en adelante.

En algunos casos la aproximaciéon de la demanda del crédito (Logx;), no existe en los
casos donde x,(saldo adeudado del crédito) es negativo y se pierde estimaciones 2°.

28 En la investigacion se utilizo el crédito MES en el periodo 2002-2010, para estimar los cambios de
la elasticidad.

2 Para el caso del analisis del crédito microempresa de las 4224 observaciones disponibles que
obtuvimos solo se pueden utilizar 2456 (58.1% de la muestra).
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VIl. RESULTADOS

7.1. Variacién conjetural

Para garantizar la estacionariedad de las variables, se procedié a la
desestacionalizacién mediante la metodologia Census X-12, para finalmente extraer
el ciclo de la variable mediante el filtro de Hodric-Presscot (A =14,400), mediante el
software Econometric View (EViews 12)%,

Bajo los tres (3) criterios de seleccion explicados en el modelo, se selecciono a las
empresas competidoras y seguidamente se estimo el A por cada entidad.

Tabla 16: Instituciones tomadoras de precio®'

Fuente: SBS

30 Para mayor detalle del procedimiento seguido ver Anexo 1.

31 Las instituciones independientes fueron: Banco Scotiabank, Mitsui Auto Finance (MAF) y Financiera
CrediScotia.
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Tabla 17: Competidores por institucion financiera

Fuente: SBS

Se espera que las tasas de interés en el mercado sean determinadas por la instituciéon
con el mayor numero, solvencia y alcance geografico de las microempresas
prestatarias participantes.

La tabla 17, nos presenta una matriz de competidores de cada institucion financiera.
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La tabla 18, se obtuvo un indice de conducta de mercado oligopdlico, para el crédito
microempresa en el periodo 2011 — 2021, fue de A = 0.77. Dicho valor se encuentra
en el rango 0 < A < 1, por tanto, se puede aceptar la hipotesis de la investigacion
(mercado oligopdlico), que menciona que las instituciones que a la microempresa
imponen su cantidad 6ptima de créditos microempresa considerando que las
empresas competidoras no cambiaran su nivel de crédito.

Tabla 18: Resultados del parametro de mercado A32

N° Entidad AL Est. R2 R2Ajust. F-Statist. Prob.(F-Stas)
1 F_EFECTIVA 483 091 091 4237 0.0
2 CM HUANCAYO 256 096 0.96 1,005.2 0.0
3 CM CUSCO 204 087 0.87 2829 0.0
4 F QAPAQ 200 035 033 225 0.0
5 CR_ANDES 1.79 084 0.84 2286 0.0
6 ED ACCESO 1.76 075 075 130.9 0.0
7 F_CREDINKA 1.22 075 0.74 127.0 0.0
8 B_PICHINCHA 112 032 0.31 20.3 0.0
10 B INTERBANK 1.08 044 042 33.0 0.0
9 B BBVA 1.00 058 057 590 0.0
11 F_CONFIANZA 088 068 0.67 89.0 0.0
12 CM_AREQUIPA 082 094 094 6327 0.0
13 B_SCOTIA 078 062 0.61 69.1 0.0
14 F_COMPARTAMOS 071 099 0.99 4,403 0.0
15 ED ALTERNATIVA 071 087 0.86 2791 0.0
16 F PROEMPRESA 044 096 096 1,002.5 0.0
17 CM_SULLANA 043 045 0.43 345 0.0
18 CM_ICA 042 062 0.61 69.5 0.0
19 B MBANCO 040 090 0.90 3924 0.0
20 CM_PIURA 039 077 0.76 142.8 0.0
21 CM MAYNAS 015 075 074 126.8 0.0
22 CM TRUJILLO 011 073 0.72 113.4 0.0
23 ED CREDIVISION  -0.09 060 0.59 63.9 0.0
24 CM TACNA -025 070 069 978 0.0
25 CM DELSANTA -066 083 0.83 207.7 0.0
26 CR_PRYMERA -073 049 0.47 40.3 0.0
27 CM LIMA -085 080 079 168.6 0.0
28 CR_INCASUR -093 080 0.80 173.0 0.0
29 CM PAITA -1.67  0.81 0.81 181.7 0.0
Parametro del mercado (A): 077

32 Estimado como el promedio ponderado de los Ai y de su participacion de mercado de cada institucion
financiera en el periodo 2011-2021. Para mayor detalle ver Anexo 8.
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El 2; estimado del mercado (ver Anexo 8) para cada afio desde 2011 — 2021, se
presenta una evolucion de mercado oligopdlico, pero con tendencia creciente,
producto de las funciones y adquisiciones de la industria microfinanciera y de la
posible salida de este producto en entidades bancarias.

De la tabla 18, muestra la interaccion de crédito microempresa total y las cantidades
ofrecidas por cada instituciéon, se expresa por €l 4;, lo que nos llevar a afirmar:

° Los resultados muestran que no todas las instituciones financieras que
interviene el mercado del crédito microempresa tiene el mismo criterio al
imponer sus cantidades 6ptimas de oferta de créditos, dado que existe oferta
oligopdlica (34%), oferta monopdlica (38%) y competencia perfecta (28%).

) Las primeras once (11) instituciones financieras de la tabla 18 imponen una
oferta monopdlica, pero estas instituciones financieras solo participan con una
cuota promedio de mercado del crédito microempresa peruano para el 2011 —
2021 de 27%. Los resultados muestran una identificacion correcta del
coeficiente 1;, alta bondad de ajuste, a excepcion de Banco Pichincha y
Financiera Qapaq y el Banco Interbank, que tuvieron un R? entre 0.35 a 0.44
respectivamente.

° Las siguientes diez (10) siguientes instituciones financieras evaluadas asignan
su oferta oligopdlicamente, con un peso promedio del mercado de crédito
microempresa en el periodo 2011 — 2021 de 65% (mas de dos tercios de
mercado). Estas también presentan un signo positivo esperado, una buena
bondad de ajuste a excepcién de Caja Sullana con un R? de 0.45.

° Las instituciones que tienen un comportamiento similar a competencia son
Caja Trujillo, EDPYME Credivision, Caja Tacna, Caja Del Santa, Caja Rural
Prymera, Caja Metropolinata de Lima, Caja Rural Incasur y Caja Paita. Las
anteriores instituciones si bien presentan una buena bondad y una significancia
conjunta significativa, a excepcién de Caja Rural Prymera con un R? 0.49, pero
no respetan el signo esperado. Dichas instituciones solo participan de este
mercado con una cuota promedio 2011 — 2021 de 8%.

) La existencia de heterogeneidad entre instituciones obtenida en la lambda, es
explicada por un componente no observable como la tecnologia financiera (las
diferentes actividades que realiza cada institucion financiera para otorgar un
crédito.) que maneja cada institucion. Que esta implicita en la lambda y que
hace que las instituciones o grupos se diferencia respecto al comportamiento
promedio del mercado. Lo anterior se ve reflejado en las menores garantias,
mayor gasto de provisiones, mayor gasto administrativo por asumir mayor
riesgo. En el caso de las microfinancieras, qué esté dispuesta a asumir un
mayor riesgo, pero a un mayor precio (tasa de interés) que dependiendo de su
tecnologia esta, se puede traducir en una mayor o menor rentabilidad.

° Finalmente, se puede afirmar que el crédito microempresa en el periodo 2011

- 2021, se comporta como un mercado oligopdlico al obtenerse una conjetural
global, que se encuentraenelrango 0 <A <1.
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7.2. Elasticidad demanda residual

Para el analisis de la competencia, evaluaremos cambios estructurales de los
coeficientes relevantes de las elasticidades a lo largo del tiempo33. Como estamos
interesados en analizar los cambios en el tiempo en el grado de mercado competencia
del crédito microempresa, dividimos la muestra en tres periodos®* (enero 2011 — junio
2016, julio 2016 — abril 2020 y mayo 2020 — diciembre 2021), primero dividiremos la
data en dos partes iguales 2011-2016 (junio) y 2016 (julio)-2021. Posteriormente,
subdividimos la segunda muestra en dos subperiodos, esto porque nos interesa
evaluar la competencia con el efecto de la pandemia mundial que inici6 oficialmente
en el Peru en mayo de 2021 en adelante. En el modelo se identifican estos cambios
con las “dummy” escalonados (DUM16 y DUMZ20) utilizados para dividir la muestra en
tres periodos subsiguientes.

Para el modelo se utiliza la propuesta de datos de panel con efectos fijo en el tiempo
y por individuo. Segun Moron et al. (2010)3, tener un panel también nos permite
utilizar efectos estaticos para controlar, es decir, por propiedades especificas de cada
celda. Al incluir una variable simulada para cada unidad ocupa la mayor parte del
cambio en la variable dependiente, y no podemos definir los parametros de algunos
productos, en algunos casos, los agregamos en efectos fijos distribuidos entre grupos
de unidades.

Es importante mencionar que el valor absoluto de los estimadores podria estar
subestimado, debido al posible problema de endogeneidad producido por la tasa de
interés. Si acaso, el sesgo existe, este se daria a nivel del parametro, pero no en los
cambios en el nivel Por lo tanto, los cambios en la elasticidad restante de la demanda
seran consistentes.

Si en el modelo, existiese este sesgo, deberia ser minimo, dado que hemos
controlado por efectos fijos.

La tabla 19, presenta los resultados del punto de partida de nuestro analisis empirico,
donde se observa que no existe dificultades en la identificacion correcta en la
elasticidad, en este caso resulta el signo del coeficiente es negativo, como se
esperaba, el tipo de interés esta negativamente relacionado con los montos

33 Moro6n et al. (2010), plantea medir la demanda de montos por la ecuacion n, = x, — (1 — @)x,_4,
donde n,, es la nueva demanda de montos, x; es la demanda de montos totales donde el alpha (1) es
un valor arbitrario que en el documento se define entre 2% y 20%, dependiente del tipo de producto.
Para nuestro analisis entendemos que el crédito microempresa, no ha cambiado sus caracteristicas
(se asume a =1), segun la resolucion S.B.S. N° 11356-2008 y S.B.S. N° 14353-2009, por esta razén
se utiliza como variable dependiente los saldos (es producto de los créditos del periodo anterior, pagos
de principal y los nuevos créditos) de crédito microempresas del periodo.

3% El problema del método de corte de los tres subperiodos es realizado de manera arbitraria. Esto
podria ser dividir la muestra en tercios o hacer recortes debido a eventos econémicos (crisis, pandemia,
entre otros.), como el cambio en los criterios de calificacion de los deudores o eventos en los mercados
financieros que afecten la competencia. En el Anexo 10, de este informe, se presenta el resultado del
modelo con periodos de muestras equivalentes que no cambian las conclusiones obtenidas.

3> Morén, E., Tejada, J., y Villacorta, A. (2010). “Competencia y concentracion en el sistema financiero
en el Perd”. Revista de la Competencia y la Propiedad Intelectual, 6(11), 45-85.
https://revistas.indecopi.gob.pe/index.php/rcpi/article/view/83
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demandados. El cual podria ser por el error de identificaciéon o por el posible sesgo
explicado en lineas anteriores.

Se aprecia que el parametro de elasticidad, que expresa la sensibilidad promedio de
la demanda de créditos microempresa de las instituciones financieras, es de
aproximadamente -0.022 para el subperiodo enero 2011 - junio 2016. Para el segundo
subperiodo julio 2017 - abril 2020 el coeficiente equivalente es la suma de (-0.022) +
(0.025), la interaccion muestra la disminucion del coeficiente de elasticidad respecto
al periodo anterior. El tercer subperiodo de mayo 2020 - diciembre 2021, se observa
una reduccién de -0.013 respecto al subperiodo anterior. Se puede afirmar que la
competencia presenta una ligera disminucion o es contante en los ultimos once (11)
anos, dado que las variaciones del coeficiente son cercanas al valor nulo.

Tabla 19: Resultado de la elasticidad demanda residual3®

Estimacion del crecimiento del crédito microempresa
(Variable dependiente: Crédito microempresa)

Variable Coeficiente
Tyt oy -0.0223***
(0.0059)
1. DUM16; 0.0248***
(0.0054)
7t DUM20;  aj -0.0133***
(0.0065)
Constante Q@o; 8.2508***
(0.1970)
N° Observaciones 2,456
R? 0.5931
R?Ad]. 0.5642
Akaike (AIC) 3.1386
Schwarz (SC) 3.5263
Hannan-Quinn (HQ) 3.2794
Prob. (F-Estadistica) 0.0000

x> xx* denotan significancia en los niveles de 1%, 5% y 10%.

Se podria decir que el coeficiente de elasticidad se redujo en 48% respecto al
coeficiente del primer subperiodo. Esto podria ser explicado por las fusiones y
adquisiciones (M&A) que sobre todo se da en las IMFs, asi como el desinterés de

36 Estimacion por el método MCO en el cual se controlan por “efectos en el tiempo” y “efectos entre
entidades”. Definicion de variables DTASA: Tasa de interés promedio hasta 360 dias de los créditos
microempresa. DUM16: Una variable dummy que toma el valor de 1 desde julio de 2016 en adelante.
DUM20: Una variable dummy con un valor de 1 a partir de mayo de 2020 (efecto COVID en el Perq).
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algunas instituciones financieras®” por atender a este mercado, producto de un mayor
riesgo (medido como una mayor probabilidad de impago, lo que en la practica genera
un deterioro de cartera, una mayor cartera atrasada y los mayores gastos en
provisiones por este tipo de crédito) que traducido en resultados es una menor utilidad
neta. Esto nos haria pensar que el mercado es oligopdlico, porque atiende a un mayor
numero de clientes (riesgosos para la banca) y un menor precio (que se traduce en
una menor utilidad neta) que en un mercado monopoalico.

Finalmente, se podria afirmar que, si bien existe cambio en el coeficiente de
elasticidad, estos con casi imperceptibles o constante, por tanto, se puede afirmar
que existe una menor variacién de la competencia (una inelasticidad de la demanda
residual en el ultimo subperiodo) en el periodo de analisis, que es un resultado
habitual en la literatura relacionada que la competencia no ha aumentado de manera
significativa.

37 Entre las entidades que ya no presentan saldo de crédito microempresa son Banco Ripley (saldo
hasta 2014), Edpyme Inversiones La Cruz (saldo hasta 2017). Por otra parte, el Banco del Comercio,
Banbif, Citibank y Banco GNV han presentado una cartera bruta microempresa con tendencia en
declive.
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VIIl.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

8.1.Conclusiones

El crédito microempresa sigue un comportamiento oligopolista a lo Cournot,
con un indice de variacion conjetural de mercado de A2 = 0.77, donde las
entidades financieras maximizan su beneficio econémico en relacion con su
nivel de produccion, considerando que el volumen de créditos microempresa
de las otras empresas se mantiene constante.

El analisis conjetural demostré que existe una oferta oligopdlica (34%) con un
peso de mercado de 65% en promedio, oferta monopdlica (38%) con un peso
de 27% en promedio y de competencia (28%) con un peso promedio de 8%,
del producto que el crédito microempresa en el periodo 2011 - 2021. Esta
heterogeneidad en el comportamiento de las empresas es explicada por un
componente no observable e implicito que es la tecnologia financiera que
maneja cada institucion y que hace que las instituciones o grupos se diferencia
respecto al comportamiento promedio del mercado. Lo anterior se ve
evidenciado en una mayor tasa de morosidad por mayores provisiones y gasto
financiero que al final se traduce en una menor o mayor beneficio para cada
institucion.

En el modelo de demanda residual, el coeficiente de elasticidad se redujo en
48% al final de la muestra. Esto podria ser explicado por las fusiones y
adquisiciones que sobre todo se da en las IMFs, asi como el desinterés de
algunas instituciones financieras® por atender a este mercado, producto de un
mayor riesgo (medido como una mayor probabilidad de impago, lo que en la
practica genera un deterioro de cartera, una mayor cartera atrasada y los
mayores gastos en provisiones por este tipo de crédito) que traducido en
resultados es una menor utilidad neta. Esto nos haria pensar que el mercado
es oligopdlico, porque atiende a un mayor numero de clientes (riesgosos para
la banca) a un menor beneficio que en un mercado monopdlico.

Finalmente, se podria afirmar que, si bien existe cambio en el coeficiente de
elasticidad, este es imperceptible o constante. Por lo tanto, se puede afirmar
que existe una menor variacion de la competencia (una inelasticidad de la
demanda residual en el ultimo subperiodo) en el periodo de analisis, que es un
resultado habitual en la literatura relacionada que la competencia no ha
aumentado de manera significativa.

Del analisis econométrico de data panel con efecto fijo, se obtuvo que la
interaccién entre periodos muestra la disminucion del coeficiente de elasticidad
respecto al periodo anterior o un cambio a reducirse. Por lo que, si bien existe
cambio en el coeficiente de elasticidad, este es casi imperceptible o constante,
por tanto, se puede afirmar que existe una menor variaciéon de la competencia

38 Entre las entidades que ya no presentan saldo de crédito microempresa son Banco Ripley (saldo
hasta 2014), Edpyme Inversiones La Cruz (saldo hasta 2017). Por otra parte, el Banco del Comercio,
Banbif, Citibank y Banco GNV han presentado una cartera bruta microempresa con tendencia en

declive.
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en el periodo de analisis, producto de las fusiones y adquisiciones, sobre todo
en las instituciones microfinancieras, asi como el desinterés (menor oferta de
créditos) de la banca por atender a este mercado, producto de un mayor riesgo
y con menores utilidades. En la practica que, atendido por otras instituciones
no bancarias, que oferta una cantidad mayor de créditos, que un mercado
monopadlico, pero a un menor precio (menor utilidad). Finalmente, en este
modelo, se puede afirmar que existe una menor variacién de la competencia
en el periodo de analisis.

Estas metodologias pueden tener implicancias para analizar la competencia
de los productos, el sistema financiero peruano, dado que el analisis del
producto da mejores indicadores que el enfoque de mercado que utiliza
variables por industria y de la economia, que podria sesgar el resultado de la
concentracion del producto que se quiere analizar.

El analisis de indicadores de concentracion demostré que existe evidencia de
una moderada a alta concentracion del mercado de crédito microempresa, por
lo que se puede inferir, que este presenta caracteristicas de un oligopolio.

La estructura societaria (bancos, financiera, caja municipal, caja rural y
EDPYMEs) de una entidad financiera no indica el comportamiento de la
institucion, sino que esto esta dado por las caracteristicas intrinsecas del
mercado y del producto financiero ofrecido, como se evidencia en la lambda
por institucion.

La existencia de créditos microempresa diferenciados en tasa de interés,
garantias, metodologia, evaluacion crediticia, regionalismos, entre otros. Lo
anterior ha permitido mantener participacion estable en el mercado, lo que se
traduce en ingresos financieros por crédito microempresa estables en el
tiempo.

La conclusidén de politica regulatoria es que el analisis de competencia con un
enfoque de producto seria el mas adecuado que el enfoque de concentracion
de la industria.

8.2. Recomendaciones

La principal recomendacioén para futuras investigaciones es aplicar los mismos
modelos econométricos (minimos cuadrados ordinarios y data panel con
efectos fijos) y los mismos indicadores de concentracion, para analizar el
crédito microempresa por regién o por departamento. De esta forma se podra
tener una vision mas especifica del grado de concentracion por departamento
0 provincia.

Extender la investigacién, a otros tipos de crédito, y también manejo de pasivos
del sistema financiero, para poder medir la concentracion entre plazas.

68



Como solo se analiz6 el producto en el mercado regulado, seria conveniente
nuevas investigaciones en instituciones no reguladas por la SBS en sus
productos como el factoring (no bancario), leasing entre otros.

Porque los préstamos a las microempresas estan denominados en su mayoria
en soles. Se recomienda analizar el comportamiento del mercado de otros
productos financieros por tipo de moneda (nacional y extranjera).

Como los bancos y las entidades no bancarias tienen multiples productos, es
util analizar la concentracion por producto en lugar de un analisis por industria.

Finalmente, dado que el comportamiento del crédito microempresa es
oligopdlico y tiene barreras de acceso, se recomendaria al Gobierno y la SBS,
dar incentivos al ingreso de nuevos competidores en el producto de crédito
microempresa. Dicha medida podria ser con un cambio en las barreras de
ingreso al mercado y la proporcionalidad de exigencias para las empresas que
atiende a este tipo de crédito, que representa el mayor porcentaje de empresas
en el Peru.
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X. ANEXOS

Anexo 1. Cédigo en EViews para desestacionalizar las series

'"Tasa de interés activa microempresa en moneda nacional (T|_MN)
timn.x12

series lti=log(ti_mn_sa/ti_mn_sa(-1))

Iti.hpf trend_flti ~@data_flti

'Cliente microempresa (DEU_MICRO)
deu_micro.x12

series Ideu=log(deu_micro_sa/deu_micro_sa(-1))
Ideu.hpftrend fldeu @data_fldeu

'Crédito microempresa (CR_MICRO)
cr_micro.x12

series Icr=log(cr_micro_sa/cr_micro_sa(-1))
Icr.hpf trend_flcr @data_fler

'Grafico en conjunto
show data_flti data_fldeu data_flcr
group variables data_flti data_fldeu data_flcr
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Anexo 2. Abreviaturas utilizadas

Abreviatura Descripcidn
ECRP EBanco Central de Reserva del Peru
Dum Varahle dummy
INEI Instituto Macional de Estadistica e Informatica
FEBI Producto Bruto nterno real (afio base 2007)
Lambda (A) WVarnacion conjetural
SBS Supernintendencia de Banca, Sequros v AFF
B COMERCIO Banco de Comercio

CONTINENTAL

Banco Continental

CREDTO

Banco de Credito del Perd

Banco Interamencano de Finanzas

MIBANCO

Mibanco

E
E
E_INTERAMERICAND
5]
5]

SCOTIA

Scotiabank Perd

B _TRABAJD Banco de Trabajo

Ch AREQUIPA Caja Municipal de Ahomo v Credito Arequipa
Chl CHINCHA, Caja Municipal de Ahorro v Credito Chincha
Ch CUSCO Caja Municipal de Ahorro v Credito Cusco
Chl DELSANTA, Caja Municipal de Ahorro v Cradito Del Santa
Chl HUANCAYO Caja Municipal de Ahorro v Credito Huancayo
ChICA Caja Municipal de Ahomo v Credito Ica

Chl LIS, Caja Municipal de Ahomo v Credito Lima

Ch MAYNAS Caja Municipal de Ahorro v Credito Maynas
Chl PAIT A, Caja Municipal de Ahorro v Cradito Paita

Ch PISECO Caja Municipal de Ahorro vy Credito Pisco
Ch PIURA Caja Municipal de Ahomo v Credito Piura

Chl SULLAMA, Caja Municipal de Ahorro v Credito Sullana
Ch TACZNA, Caja Municipal de Ahorro v Credito Tacna
Ch TRUJILLO Caja Municipal de Ahorro v Credito Trujillo
CR_CAJAMARCA Caja Rural de Ahomro v Credito Cajamarca
CR CALSUR Caja Bural de Ahomo v Credito Cajasur
CROCHAVIM Caja Rural de Ahorro v Credito Chavin
CR_CREDMKA Caja Rural de Ahorro v Credito Credinka
CR_LEBERTADORESA, Caja Rural de Ahorro v Credito Libertadores de Avacucho
CR LOSANDES Caja Rural de Ahormo v Credito Los Andes
CRE MNORFERLU Caja Bural de Ahomo v Credito Norperu

CR PROFINANZAS Caja Rural de Ahorro v Credito Profinanz as
CR_PRYMERA Caja Rural de Ahomro v Credito Fryvmera
CR_SANMARTIN Caja Rural de Ahomro v Credito San Martin
CREOSENORLUREN Caja Bural de Ahormro v Credito Sefor Luren
CR_SPAN Caja Bural de Ahormro v Credito Sipan

ED_ALTERMAT VA,

Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Micro Empresa Alternativa

ED CONFIANIA

Entidades de Desarrollo de la Peguera v Micro Empresa Conflanza

ED_CREARAREQUIPA

Entidades de Desarrollo de la Pequenia v Micro Empresa Crear Arequipa

ED CREARCUSCO

Entidades de Desarmllo de la Peqguena y Micro Empresa Crear Cusco

ED_CREARTACHNA

Entidades de Desarrollo de la Peqguefia y Micro Empresa Crear Tacha

ED_CREARTRUJILLO

Entidades de Desarrollo de la Peqgueria v Micro Empresa Crear Trujillo

ED _CREDIWISION

Entidades de Desarrollo de la Peqgueria v Micro Empresa Credivision

ED ECYFICAR

Entidades de Desarmllo de la Peguenia v Micro Empresa Edyficar

ED EFECTIVA

Entidades de Desarmollo de la Peqguefa v Micro Empresa Efectiva

ED_MNUEVAVISION

Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Micro Empresa Nueva Vision

ED PROEMPRESA

Entidades de Desarrollo de la Pegueria v Micro Empresa Proemprasa

ED PRONEGOCIOS

Entidades de Desarmollo de la Pegueria v Micro Empresa Pronegocios

ED RAL

Entidades de Desarmllo de la Peqguefia v Micro Empresa Raiz

ED SoLIDARIDAD

Entidades de Desarrollo de la Peguefia v Micro Empresa Solidaridad
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Anexo 3. Desempeiio financiero de las entidades con crédito microempresa

Fuente: SBS
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Fuente: SBS
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Fuente: SBS
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Fuente: SBS
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Anexo 4. Indicadores de concentracioén [1]

Indice Definicion Interpretacion
R = 1 Si R es igual a 1, es monopolio y tenderia a cero
Inverso del numero - N cuando aumente el nimero de firmas.
de firmas N: Ndmero de firmas en la Su crecimiento o declive en el tiempo indica la
industria entrada o salida de empresas en la industria.

k Indica la participacion de mercado de las k
, C. = S principales empresas. Para un k=3, se han

Razon de k= i 0 < (<1 establecido las siguientes interpretaciones:

concentracién i=1

S;: Participacion de la industria

para k firmas
de la firma i.

- C3 < 0.45: Concentracion baja.
- C3[0.45 - 0.70]: Concentraciéon moderada.
- C3 > 0.70: Concentracion alta.

k
HHI = zsf
i=1

S;: Participacion de la industria de

indice Herfindahl-
Hirschman (HHI)

Si es monopolio el HHI toma un valor de 10.000.
Segun el Departamento de Justicia de US la
concentracion presenta los siguiente niveles:

- Menor 100: Mercado competitivo

- 100 a 1.500: Mercado desconcentrado

la firma i.
N: Numero de firmas de la - 1.500 a 2.500: Mercado concentrado
industria. - Més de 2.500: Mercado altamente concentrado.
) _HHL 1 0< HN <1
Indice Herfindahl HN = 10000 N Valor cercano a cero nos indica bajos niveles de
Normalizado 1 _% concentracion 'y cercano a uno una alta
(HN) N: Ntmero de empresas del concentracion en la industria (monopolio).
mercado.
1 - . . .
RHT = Indice que incluye todas las firmas de la industria y
3 (Z-Z?]:lisi) -1 y las ordenarlas de mayor a menor el por tamafio
Indice de relativo.

S;: Participacion de que ocupa la
posicién i-ésima entre todas en el
mercado, ordenadas de mayor a

menor.

i: i-ésima firma e | industria.

Rosenbluth, Hall
& Tideman (RHT)

El minimo valor de RHT es 1/N (cercano a 0) existe
un numero muy alto y la concentracién es muy
baja, y el valor maximo es 1, en situacion de
monopolio.

indice de
Entropia Theil (IE)

N
IE = - z S, In(S))
i=1

S;: Cuota de mercado de la i-
ésima firma.

0 < IE <Ln(N)

IE sera cercano a 0 en monopolio, y sera cercano a
In(N) cuando hay N entidades de igual tamafio.

IEN = ———
Ln(N)

IE Normalizado

(IEN) N: Nimero de firmas en la

industria.

0 < IEN <1

Si IEN es cercano a 0 es monopolio y si es
cercano a 1 cuando existe "n" empresas de similar
poder de mercado. Cuanto mayor sea el nivel de
entropia, mayor sera la incertidumbre para una
empresa en la retencion de clientes.

Fuente: Comision de Regulacién de Comunicaciones de Colombia (2002), Gutiérrez (2013), Zurita (2014)
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Anexo 4. Indicadores de concentracion [2]

indice Definicion Interpretacion
N
2 Siz ID varia entre [0 - 1] en industrias atomizadas. Los
ID = Z hi hi = HHI rangos que podria variar la concentracion son:
indice de i=1 - Menor 0.25: Baja barreras a la entrada.

Dominancia (ID) HHI: indice de Herfindahl-

- 0.25 a 0.50: Nivel medio de barreras a la entrada.
- 0.5 a 0.75: Nivel moderado de barreras a la

Hirschman entrada.
0<ID <1 - Mayor a 0.75: Altas barreras a la entrada.
N-1 0< K <1
- K=§:S—S 2
indice de . (Si = Siva)
dominancia de =1 . K varia entre [0 - 1], donde 1 es el valor de una
La cuota de mercado esta ordenada .
Kwoka (K) de mayor a menor y corresponde a la estructura de mercado de monopolio.
cuota de la industria Si+1: Cuota de mercado de la firma inmediatamente
siguiente en cuota.
1 ) ) Una medida de si es probable que una empresa
) SD = 5[1 - V(51 _52 )] sea dominante en la industria. Se parte de las
Indice de

S1y S, e la participacion de
mercado de las dos primeras
empresas de la industria. Y factor
que medir la competencia en la

dominancia de
Stenbacka (SD)

cuotas de mercado de las dos empresas lideres y
se estima un umbral.

Para la inwestigacion de los indices de
concentracién del crédito micro empresa en el Peru

industria. asumimos un Y=1.
N
Indice de CCl =S, + ZSL.Z(Z _Si) CClI toma un valor de 1, entonces es el caso de
concentracion de = monopolio, y su valor sera mas alto que la cuota de

Horvath (CCl) S4: Participacion de mercado de la

empresa mas grande.

mercado de la firma lider en caso contrario.

N-1 ____
Y
T N(N-1 X
( )m=1 N—-m
X Cuota promedio las m primeras
firmas en la industria.

indice de Linda

Xn_m: Cuota promedio las N-m
restantes firmas en la industria.

El indice L mide la existencia de oligopolios y la
concentracién de los mismos.

- Menor 0.20: Baja concentracion

- 0.20 a 0.50: Moderadamente concentrado

- 0.50 a 1: Concentrado

- Mas de 1: Altamente concentrado (Posicion de
dominio)

Fuente: Comision de Regulacién de Comunicaciones de Colombia (2002), Gutiérrez (2013), Zurita (2014)
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Anexo 5. Prueba de raiz unitaria del sado de crédito microempresa y la tasa de
interés microempresa

Tabla 20: Prueba de raiz unitaria del sado de crédito microempresa

Test Estadistico ADF - Critical values
Frtidad Sado Crédito  pscm 1w s% 0%
B_BBVA -3,16 -13,54*** | -4,03 -3,44 -3,15 0,00
B_BCP -2,16 -12,98*** | -4,03 -3,44 -3,15 0,00
B_PICHINCHA -1,65 -5,87*** | -4,13 -3,49 -3,18 0,00
B_SCOTIA -1,62 -9,98*** | -4,03 -3,44 -3,15 0,00
B_INTERBANK -2,58 -10,14*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
B_MIBANCO -3,67 -7,28*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_COMPARTAMOS -1,01 -4,93*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_CONFIANZA -2,04 -11,87*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_CREDINKA -7,33 -11,89*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_PROEMPRESA -2,58 -10,14** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_MAF -2,47 -8,21*** | -4,03 -3,44 -3,15 0,00
F_CREDISCOTIA -1,47 -7,81*** | -4,03 -3,44 -3,15 0,00
F_QAPAQ -1,01 -4,93*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_EFECTIVA 0,46 -9,38*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_AREQUIPA -2,47 -10,53*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_CUSCO -4,49 -7,09*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_DELSANTA -1,97 -10,03*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_HUANCAYO -3,38 -9,12*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_ICA -1,05 -8,15*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_MAYNAS -3,68 -6,07*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_PAITA -2,12 -9,31*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_PIURA -1,56 -9,44*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_SULLANA -2,03 -4,43*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_TACNA -2,42 -9,40*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_TRUJILLO -1,74 -7,69*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_LIMA -2,43 -9,12*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CR_ANDES -2,17 -11,85*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CR_PRYMERA -2,96 -12,74** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CR_INCASUR -2,43 -9,12*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
ED_ACCESO -3,12 -14,43** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
ED_ALTERNATIVA -3,91 -4,21*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
ED_CREDIVISION -2,84 -3,62** | 4,03 -3,45 -3,15 0,03

"MacKinnon (1996) one-sided p-values

e *x * denotan significancia en los niveles de 1%, 5% y 10%.

Fuente: SBS
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Tabla 21: Prueba de raiz unitaria de la tasa de interés microempresa

t-Statistic ADF - Critical values
Entidad Tasa de Prob.
Interés Micro  ATEA 1% 5% 10% (%)
(TEA)

B_BBVA -3,95 -11,37*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
B BCP -6,03 -15,24*** | 4,03 -3,45 -3,15 0,00
B_PICHINCHA -0,22 -9,95*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
B _SCOTIA -1,62 -9,98*** | 4,03 -345 -3,15 0,00
B_INTERBANK -6,50 -10,67*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
B_MIBANCO -2,47 141 ,232,,** 4,03 -345 -3,15 0,00
F_COMPARTAMOS -2,59 -14,00™* | 4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_CONFIANZA -4,95 -9,60*** | 4,03 -345 -3,15 0,00
F_CREDINKA -2,24 -15,44*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_PROEMPRESA -2,99 -19,55*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_MAF -6,82 -12,51*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_CREDISCOTIA -6,28 -9,53*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_QAPAQ -3,25 -14,08*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
F_EFECTIVA -2,31 -12,33*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_AREQUIPA -3,14 -17,29*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_CUSCO -2,26 -16,15*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_DELSANTA -2,42 -11,08*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_HUANCAYO -6,30 -8,80*** | 4,03 -345 -3,15 0,00
CM_ICA -2,65 -8,22*** | 403 -345 -3,15 0,00
CM_MAYNAS -4,00 -9,55*** | 403 -345 -3,15 0,00
CM_PAITA -2,26 -17,20*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_PIURA -0,20 -11,74*** | 4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_SULLANA -2,91 -22,66*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_TACNA -6,00 -12,17*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_TRUJILLO -3,91 -7,82*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CM_LIMA -2,17 -18,10*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CR_ANDES -3,57 -14,08*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CR_PRYMERA -8,60 -9,95*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00
CR_INCASUR -3,13 -13,58*** | 4,03 -3,45 -3,15 0,00
ED_ACCESO -1,63 -15,16*** | 4,03 -3,45 -3,15 0,00
ED_ALTERNATIVA -7,54 -9,29*** | -403 -345 -3,15 0,00
ED_CREDIVISION -7,18 -9,61*** | -4,03 -3,45 -3,15 0,00

""MacKinnon (1996) one-sided p-values

*** ** * denotan significancia en los niveles de prob. < 1%,

prob. 5% y prob. 10%.

Fuente: SBS



Anexo 6. Cédigo en EViews del enfoque de variacion conjetural

'/lIVariables desestacionalizadas por X12///
B_BBVA.x12(mode=a) B_BBVA
B_PICHINCHA.x12(mode=a) B_PICHINCHA
B_SCOTIA.x12(mode=a) B_SCOTIA
B_INTERBANK.x12(mode=a) B_INTERBANK
B_MIBANCO.x12(mode=a) B_MIBANCO
F_CONFIANZA.x12(mode=a) F_CONFIANZA
F_CREDINKA.x12(mode=a) F_CREDINKA
F_EFECTIVA.x12(mode=a) F_EFECTIVA
F_PROEMPRESA.x12(mode=a) F_PROEMPRESA
F_QAPAQ.x12(mode=a) F_QAPAQ
CM_AREQUIPA.x12(mode=a) CM_AREQUIPA
CM_CUSCO.x12(mode=a) CM_CUSCO
CR_INCASUR.x12(mode=a) CR_INCASUR
CM_SANTA.x12(mode=a) CM_SANTA
CM_HUANCAYO.x12(mode=a) CM_HUANCAYO
CM_ICA.x12(mode=a) CM_ICA
CM_LIMA.x12(mode=a) CM_LIMA

CM_MAYNAS .x12(mode=a) CM_MAYNAS
CM_PAITA.x12(mode=a) CM_PAITA
CM_PIURA.x12(mode=a) CM_PIURA
CM_SULLANA x12(mode=a) CM_SULLANA
CM_TACNA.x12(mode=a) CM_TACNA
CM_TRUJILLO.x12(mode=a) CM_TRUJILLO
CR_ANDES.x12(mode=a) CR_ANDES
CR_PRYMERA .x12(mode=a) CR_PRYMERA
ED_ACCESO.x12(mode=a) ED_ACCESO
ED_ALTERNATIVA.x12(mode=a) ED_ALTERNATIVA
ED_CREDIVISION.x12(mode=a) ED_CREDIVISION
F_COMPARTAMOS.x12(mode=a) F_ COMPARTAMOS

'/lIVariables desestacionalizadas por X12 de las empresas competidoras///

DR1.x12(mode=a) DR1
DR2.x12(mode=a) DR2
DR3.x12(mode=a) DR3
DR4.x12(mode=a) DR4
DR5.x12(mode=a) DR5
DR6.x12(mode=a) DR6
DR7.x12(mode=a) DR7
DR8.x12(mode=a) DR8
DR9.x12(mode=a) DR9
DR10.x12(mode=a) DR10
DR11.x12(mode=a) DR11
DR12.x12(mode=a) DR12
DR13.x12(mode=a) DR13
DR14.x12(mode=a) DR14
DR15.x12(mode=a) DR15
DR16.x12(mode=a) DR16
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DR17.x12(mode=a) DR17
DR18.x12(mode=a) DR18
DR19.x12(mode=a) DR19
DR20.x12(mode=a) DR20
DR21.x12(mode=a) DR21
DR22.x12(mode=a) DR22
DR23.x12(mode=a) DR23
DR24.x12(mode=a) DR24
DR25.x12(mode=a) DR25
DR26.x12(mode=a) DR26
DR27.x12(mode=a) DR27
DR28.x12(mode=a) DR28
DR29.x12(mode=a) DR29

'/l[Transformacién logaritmica para estimar la elasticidad///
genr InB_BBVA=log(B_BBVA_SA)

genr InNDR1=log(DR1_SA)

genr InB_PICHINCHA=log(B_PICHINCHA_SA)
genr InDR2=log(DR2_SA)

genr InB_SCOTIA=log(B_SCOTIA_SA)

genr InDR3=log(DR3_SA)

genr InB_INTERBANK=log(B_INTERBANK_SA)
genr InNDR4=log(DR4_SA)

genr InB_MIBANCO=log(B_MIBANCO_SA)

genr InDR5=log(DR5_SA)

genr InF_CONFIANZA=log(F_CONFIANZA_SA)
genr InNDR6=log(DR6_SA)

genr InF_CREDINKA=log(F_CREDINKA_SA)
genr INDR7=log(DR7_SA)

genr InF_EFECTIVA=log(F_EFECTIVA_SA)

genr INDR8=log(DR8_SA)

genr InF_PROEMPRESA=log(F_PROEMPRESA_SA)
genr INDR9=log(DR9_SA)

genr InF_QAPAQ=log(F_QAPAQ_SA)

genr INDR10=log(DR10_SA)

genr INCM_AREQUIPA=log(CM_AREQUIPA_SA)
genr InNDR11=log(DR11_SA)

genr InCM_CUSCO=log(CM_CUSCO_SA)

genr InNDR12=log(DR12_SA)

genr INCR_INCASUR=log(CR_INCASUR_SA)
genr INDR13=log(DR13_SA)

genr INCM_SANTA=log(CM_SANTA_SA)

genr InNDR14=log(DR14_SA)

genr INCM_HUANCAYO-=log(CM_HUANCAYO_SA)
genr InDR15=log(DR15_SA)

genr INCM_ICA=log(CM_ICA_SA)

genr InDR16=log(DR16_SA)

genr INCM_LIMA=log(CM_LIMA_SA)

genr InDR17=log(DR17_SA)

genr INnCM_MAYNAS=log(CM_MAYNAS_SA)
genr InDR18=log(DR18_SA)

genr INCM_PAITA=log(CM_PAITA_SA)

genr INDR19=log(DR19_SA)



genr InCM_PIURA=log(CM_PIURA_SA)

genr InNDR20=log(DR20_SA)

genr INCM_SULLANA=log(CM_SULLANA_SA)

genr InNDR21=log(DR21_SA)

genr INnCM_TACNA=log(CM_TACNA_SA)

genr InDR22=log(DR22_SA)

genr INCM_TRUJILLO=log(CM_TRUJILLO_SA)

genr INDR23=log(DR23_SA)

genr INCR_ANDES=log(CR_ANDES_SA)

genr INDR24=log(DR24_SA)

genr INCR_PRYMERA=log(CR_PRYMERA_SA)

genr INDR25=log(DR25_SA)

genr INnED_ACCESO=log(ED_ACCESO_SA)

genr INDR26=log(DR26_SA)

genr INED_ALTERNATIVA=log(ED_ALTERNATIVA_SA)
genr INDR27=log(DR27_SA)

genr INnED_CREDIVISION=log(ED_CREDIVISION_SA)
genr INDR28=log(DR28_SA)

genr InF_COMPARTAMOS=log(F_COMPARTAMOS_SA)
genr INDR29=log(DR29_SA)

'/l/IRegresion para estimar la variacion conjetural (VC)///

equation modelo1.Is InB_BBVA ¢ InDR1 InDR1*Dum20 InDR1*Dum21

equation modelo3.Is InB_PICHINCHA ¢ InDR2 InDR2*Dum20 InDR2*Dum21
equation modelo4.ls InB_SCOTIA ¢ InDR3 INDR3*Dum20 InDR3*Dum21

equation modelo5.Is InB_INTERBANK c InDR4 InDR4*Dum20 InDR4*Dum21
equation modelo6.Is InB_MIBANCO c InDR5 InDR5*Dum20 InDR5*Dum21
equation modelo8.Is InF_CONFIANZA c InDR6 InDR6*Dum20 InDR6*Dum21
equation modelo9.Is InF_CREDINKA ¢ InDR7 InDR7*Dum20 InDR7*Dum21
equation modelo14.Is InF_EFECTIVA ¢ InDR8 INDR8*Dum20 InDR8*Dum21
equation modelo10.Is InF_PROEMPRESA ¢ InDR9 InDR9*Dum20 InDR9*Dum21
equation modelo13.Is InF_QAPAQ InDR10 ¢ InDR10*Dum20 InDR10*Dum21
equation modelo15.Is InCM_AREQUIPA ¢ InDR11 InDR11*Dum20 InDR11*Dum21
equation modelo16.Is INnCM_CUSCO ¢ InDR12 InDR12*Dum20 InDR12*Dum21
equation modelo29.Is INCR_INCASUR c InDR13 InDR13*Dum20 InDR13*Dum21
equation modelo17.Is INCM_SANTA ¢ InDR14 InDR14*Dum20 InDR14*Dum21
equation modelo18.l1s INCM_HUANCAYO c InDR15 InDR15*Dum20 InDR15*Dum21
equation modelo19.Is INnCM_ICA ¢ InDR16 InDR16*Dum20 InDR16*Dum21
equation modelo26.ls InCM_LIMA ¢ InDR17 nDR17*Dum20 InDR17*Dum21
equation modelo20.Is INnCM_MAYNAS ¢ InDR18 InDR18*Dum20 InDR18*Dum21
equation modelo21.Is INCM_PAITA ¢ InDR19 InDR19*Dum20 InDR19*Dum21
equation modelo22.Is InCM_PIURA ¢ InDR20 InDR20*Dum20 InDR20*Dum21
equation modelo23.Is INnCM_SULLANA c InDR21 InDR21*Dum20 InDR21*Dum21
equation modelo24.1s INCM_TACNA c InDR22 InDR22*Dum20 InDR22*Dum21
equation modelo25.1s INnCM_TRUJILLO ¢ InDR23 InDR23*Dum20 InDR23*Dum21
equation modelo27.Is INCR_ANDES c InDR24 InDR24*Dum20 InDR24*Dum21
equation modelo28.Is INCR_PRYMERA ¢ InDR25 InDR25*Dum20 InDR25*Dum21
equation modelo30.Is INnED_ACCESO c InDR26 InDR26*Dum20 InDR26*Dum21
equation modelo31.ls INED_ALTERNATIVA ¢ InDR27 InDR27*Dum20
INDR27*Dum21
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equation modelo32.Is INnED_CREDIVISION c InDR28 InDR28*Dum20
INDR28*Dum21
equation modelo7.Is InF_COMPARTAMOS c InDR29 InDR29*Dum20
INDR29*Dum21

Anexo 7. Resultados del test de Hausman

La prueba de Hausman (1978) es el test con una distribucién chi cuadrado que es
determinado por la diferencia si son sistematica y significativos entre dos (2)
estimadores estimados.

La formula para evaluar este test es:

H=(Bc—Be) Ve = Vo) M (Be — Be) » H~X7,

Donde:

B.: Representa el vector de consistente 0,.
B,: Representa el vector de eficiencia 0.

V.: Es la matriz de covarianzas consistente.
V.. Es la matriz de covarianzas eficiente.

N: Representa los grados de libertad (nUmero de variables con constate)
La hipdtesis es:
H,: El modelo mas adecuado es el modelo de efectos aleatorios.

H,: El modelo mas adecuado es de efectos fijos.

Para ver si el modelo elasticidad de la demanda residual, bajo el enfoque de efectos
aleatorios es el mas adecuado utilizaremos el test de Hausman.

En la tabla 22 de correlated Random Effects - Hausman Test, se observa que el p-
valor (4.73%) es menor que 5%, lo que nos lleva a concluir que la hipotesis de los
efectos individuales estan incorrelacionados con LCRED se debe rechazar. Por tanto,
se puede afirmar que el mejor ajuste de panel data es el que considera efectos fijos
en la seccidn cruzada (entre instituciones financieras) y en el tiempo (afios).
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Tabla 22: Prueba de Hausman para efectos aleatorios

Prueba de efectos aleatorios transversales

Prueba t-Statistic Chi-Sq.d.f. p-value

Cross Section Randon 7.936476 3 0.0473

Comprarcion de efectos aleatorios

Variable Fijo Aleatorio  Var.(Diff) p-value
T -0.01742 -0.01884  0.000001 0.08100
Tie-DUM 16, 0.00142 0.00144  0.000000 0.20080
Tit-DUM20;; 0.01428 0.01425 0.000000 0.36430

Ecuacion de efectos aleatorios en seccion transversal:

Variable depediente: LOGCRED

Variable Coeficiente t-Statistic  p-value
@; 8.3664 44 4137 0.0000
T -0.0174 -3.9473 0.0001
73:.DUM16;; 0.0014 1.1902 0.2341
7it- DUM20;; 0.0143 8.5787 0.0000
Seccion tranvesal fija (variables dummy)
Variable Valor
N° Observaciones 2,456
R? 0.5330
R2Ad;. 0.5265
Akaike (AIC) 3.1712
Schwarz (SC) 3.2540
Hannan-Quinn (HQ) 3.2013

Prob. (F-Estadistica) 0.0000




Anexo 8. Resultados de lambda (A) para 2011 - 2021

A continuacidn, se presenta los resultados de la variacion conjetura para cada periodo
de tiempo, donde se parecia que desde el 2011 - 2021 el A, presenta una tendencia
creciente, lo que nos hacer creer que se produce mas (tanto en numero como en
monto promedio del crédito microempresa) que, en mercado en monopolio, con
beneficios menores (producto del mayor riesgo que es expresado por el gasto en
provisiones).

Tabla 23: Variacion conjetura del mercado de crédito microempresa

Entidad financiera A 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B BBVA 1.00 35% 35% 1.2% 0.9% 1.4% 1.1% 1.0% 0.9% 1.0% 1.3% 0.6%
B PICHINCHA 1.12 29% 2.6% 2.4% 1.7% 1.4% 1.7% 1.6% 21% 2.0% 1.4% 1.3%
B SCOTIA 0.78 4.5% 2.6% 1.9% 1.8% 1.6% 1.0% 1.1% 1.0% 1.3% 1.5% 04%
B_INTERBANK 1.08 0.5% 0.5% 0.68% 0.8% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 1.4% 04%
B MIBANCO 040 331% 336% 306% 304% 307% 297% 295% 282% 260% 305% 27.9%

F_COMPARTAMOS 0.71 3.8% 4.0% 5.8% 6.4% 71% 7.8% 86% 100% 105% 91% 11.9%
F_CONFIANZA 0.88 3.0% 32% 8.1% 7.7% 74% 6.7% 6.2% 6.0% 5.9% 5.6% 57%

F_CREDINKA 1.22 2.2% 2.2% 2.2% 2.4% 2.3% 2.0% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 1.6%
F_PROEMPRESA 044 1.7% 1.9% 2.0% 21% 21% 2.0% 1.8% 1.8% 1.9% 1.7% 1.8%
F_QAPAQ 2.00 0.6% 1.7% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 0.7% 0.6% 0.6%
F_EFECTNA 4.88 0.0% 0.1% 0.3% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 05%
CM_AREQUIPA 082 95% 100% 10.3% 9.5% 96% 101% 102% 106% 10.8% 94% 103%
CM_CUSCO 204 24% 2.6% 3.0% 37% 4.0% 4.2% 4.7% 5.0% 5.1% 6.3% 56%
CM_SANTA -0.66 0.8% 0.7% 0.8% 0.7% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%
CM_HUANCAYO 256 4.3% 4.6% 5.0% 5.1% 6.1% 7.0% 7.6% 84% 9.4% 91% 10.5%
CM_ICA 042 25% 2.3% 2.2% 1.9% 1.6% 1.6% 1.8% 1.8% 1.9% 1.8% 21%
CM_MAYNAS 015 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%
CM_PAITA -1.67 1.3% 1.1% 1.0% 1.0% 0.8% 0.7% 0.5% 04% 0.4% 0.3% 0.3%
CM_PIURA 0.39 6.6% 71% 5.9% 5.6% 5.6% 6.3% 6.4% 6.5% 6.8% 59% 6.1%
CM_SULLANA 043 4.3% 4.1% 3.9% 53% 5.5% 5.8% 45% 3.3% 3.6% 4.1% 3.8%
CM_TACNA -0.25 2.6% 2.7% 27% 21% 2.0% 1.9% 1.8% 1.5% 1.3% 1.0% 0.9%
CM_TRUIJILLO 011 3.7% 3.3% 3.5% 3.6% 31% 3.0% 2.6% 26% 27% 21% 27%
CM_LMA -0.85 1.2% 1.1% 0.6% 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 04% 0.4% 0.4% 0.4%
CR_ANDES 1.79 0.9% 1.0% 1.4% 1.5% 1.3% 1.4% 25% 27% 24% 1.7% 1.9%
CR_PRYMERA -0.73 0.5% 0.6% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
CR_NCASUR -0.93 1.2% 1.1% 0.6% 0.8% 0.7% 0.5% 0.5% 04% 04% 0.4% 0.4%
ED_ACCESO 1.76 0.3% 0.1% 04% 0.2% 0.2% 04% 0.2% 0.5% 0.9% 0.3% 0.4%

ED_ALTERNATNVA 0.71 0.7% 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 0.8% 0.9% 0.7% 0.8%
ED_CREDNISION -0.09 0.4% 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 01%

Lambda de mercado 0.61 0.64 0.69 0.71 0.74 0.77 0.82 0.86 0.89 0.88 0.89
Tipo de Elasticidad Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica Inelastica
A de mercado total 0.77
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Anexo 9. Indicadores de concentracion por estructura empresarial para el

crédito microempresa

SSFF: Evolucion de indicadores de concentracion 2011 - 2021

Indicadores de concentracién

2011 2012

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020

2021

Inverso al nimero de entidades

Peso de las "k" primeras entidades

0.03 0.03

003 003 003 003 003 003 003

0.03

0.03

CR, - Entidad lider de mercado

18.0% 18.0% 14.0% 11.4% 28.4% 27.6% 27.7% 26.7% 24.5% 29.2% 27.0%

CR, 21.8% 22.0% 20.2% 18.6% 34.9% 34.9% 35.7% 36.1% 34.3% 37.8% 38.5%
CRs 41.9% 43.6% 43.0% 41.3% 54.5% 56.7% 58.4% 60.2% 59.7% 61.2% 64.5%
CRyg 63.4% 65.0% 68.8% 69.0% 77.3% 78.3% 78.7% 78.8% 79.5% 82.1% 84.9%
indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 760 748 653 612 1,136 1,116 1,134 1,111 1,032 1,234 1,207
IHH Nommalizado 785 772 674 631 1,173 1,152 1171 1,147 1,066 1,274 1,246
indice de Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT) 0.015 0.015 0.015 0.015 0.018 0.019 0.020 0021 0.021 0022 0.025
indice de Entrapia (IE) 2002 2935 3.007 3.031 2732 2724 2701 2696 2.725 26256 2575
IE Normalizado (IEN) 0.837 0.847 0.868 0875 0.788 0786 0779 0.778 0.786 0758 0.743
indice de Dominancia (ID) 0225 0.231 0.154 0.118 0512 0.477 0.470 0429 0.365 0489 0393
indice de dominancia de Kwaka (K) 0.051 0.044 0021 0.016 0.055 0047 0.044 0034 0.024 0044 0026
indice de dominancia de Stenbacka (S™)  0.484 0.485 0.492 0.496 0.462 0.465 0465 0469 0475 0.461 0.470
indice de concentracion de Honath (CCl) 0323 0321 0.264 0.231 0.486 0476 0480 0467 0.433 0511 0.487
indice de Linda

m=2 0.004 0.004 0.004 0.003 0.008 0.008 0.008 0.009 0.008 0.009 0.009

m=3 0.003 0.004 0.003 0.003 0.007 0.007 0.007 0.008 0.007 0.008 0.009

m=5 0.004 0.004 0.004 0.004 0.007 0.007 0.008 0.008 0.008 0.009 0.010

m =10 0.004 0.004 0.005 0.005 0.008 0.008 0.008 0.008 0.009 0.010 0.013
Fuente: SBS

Banca: Evoluciéon de indicadores de concentracion 2011 - 2021

Indicadores de concentracién 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inverso al nimero de entidades 011 011 011 O11 011 011 011 011 011 011 OMNM

Peso de las "k" primeras entidades

CR; - Entidad lider de mercado
CR,
CRs

47.3% 49.5% 50.6% 50.5% 75.6% 79.4% 79.4% 79.8% 75.6% 76.3% 82.1%
69.1% 72.5% 72.3% 72.3% 87.5% 89.0% 89.1% 88.0% 86.5% 85.6% 91.9%
97.4% 96.1% 93.6% 94.6% 98.2% 99.2% 99.2% 99.4% 99.1% 96.0% 98.8%

indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 2,993 3171 3211 3,224 5898 6,433 6,436 6,481 5895 5955 6,862
IHH Normalizado 3,367 3,567 3613 3627 6635 7,237 7,240 7,291 6631 6699 7,719
indice de Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT) 0.122 0120 0.113 0.122 0226 0290 0.286 0294 0248 0.203 0.357
indice de Entropia (IE) 1.471 1.459 1.477 1.445 0906 0.793 0.794 0.785 0.883 0923 0.698
IE Normalizado (IEN) 0670 0664 0672 0658 0412 0361 0361 0357 0407 0420 0318
indice de Dominancia (ID) 0.588 0.625 0659 0.651 0940 0960 0.961 0.964 0941 0955 0.967
indice de dominancia de Kwoka (K) 0.098 0.100 0.105 0.108 0.415 0490 0.490 0.514 0424 0453 0.528
indice de dominancia de Stenbacka (S°) 0.412 0.404 0395 0396 0221 0189 0189 0.185 0220 0213 0.167
indice de concentracién de Honath (CCl) 0.953 0994 1.007 1.009 1502 1579 1.579 1.586 1.501 1509 1.639
indice de Linda

m=2 0109 0128 0127 0127 0339 0395 0396 0357 0311 0288 0549

m=3 0.091 0108 0124 0117 0280 0.399 0.397 0432 0336 0228 0619

m=5 0.420 0.272 0163 0.194 0619 1.396 1.323 1.807 1.283 0.269 0.949
Fuente: SBS
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Financieras especializadas: Evolucién de indicadores de concentraciéon 2011 - 2021

Indicadores de concentracion

2011

2012

2013

2014

2015 2016 2017 2018 2019

2020

2021

Inverso al nimero de entidades

Peso de las "k" primeras entidades

013

0.13

0.13

0.13

013 013 013 013 013

0.13

013

CR; - Entidad lider de mercado

17.9% 18.4% 23.0% 24.8% 27.9% 32.0% 34.7% 40.6% 43.3% 44.2% 52.8%

CR, 32.1% 32.9% 55.2% 54.8% 57.1% 59.2% 59.8% 65.1% 67.6% 71.4% 78.1%
CRs 53.1% 59.4% 76.1% 75.8% 78.2% 79.4% 78.6% 83.8% 85.9% 91.3% 95.9%
indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 2,800 2243 2114 2,085 2,093 2183 2,279 2,526 2,685 2,875 3,552
IHH Normalizado 3,210 2,564 2416 2,304 2392 2495 2,605 2,887 3,080 3,285 4,059
indice de Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT) 0.095 0.080 0.082 0.083 0.083 0.085 0.088 0.093 0097 0.110 0.142
indice de Entropia (IE) 1525 1.703 1.733 1731 1746 1717 1679 1636 159 1533 1.344
IE Normalizado (IEN) 0.734 0819 0834 0.832 0840 0.826 0.807 0.787 0768 0737 0646
indice de Dominancia (ID) 0.584 0228 0146 0.131 0.041 0.040 0.047 0.074 0111 0123 0.173
indice de dominancia de Kwoka (K) 0.424 0284 0131 0.121 0.089 0.078 0.092 0.076 0.076 0070 0.107
indice de dominancia de Stenbacka (S”)  0.494 0494 0525 0514 0504 0486 0.471 0448 0436 0.440 0.393
indice de concentracién de Honath (CC)  0.634 (0.566 0.599 0.616 0.645 0699 0.739 0.827 0875 0909 1.074
indice de Linda

m=2 0.025 0.026 0.086 0.065 0.071 0.078 0.080 0.100 0.112 0.134 0.191

m=3 0.020 0.021 0051 0.050 0.056 0.062 0.061 0.079 0.082 0116 0.184

m=5 0.012 0.016 0.034 0.034 0.039 0.041 0.039 0.055 0.085 0112 0.253
Fuente: SBS

Cajas municipales: Evolucién de indicadores de concentraciéon 2011 - 2021

Indicadores de concentracién 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inverso al nimero de entidades 008 008 008 008 008 008 008 008 008 008 0.08

Peso de las "k" primeras entidades

CR, - Entidad lider de mercado
CR;
CRs
CRyp

10.8% 11.3% 12.6% 12.8% 15.1% 16.5% 18.2% 20.2% 21.8% 22.1% 24.3%
34.4% 36.1% 38.4% 36.3% 38.8% 40.3% 42.6% 45.7% 46.8% 45.0% 48.1%
67.5% 70.2% 70.7% 72.8% 75.9% 78.7% 80.1% 81.4% 82.7% 84.7% 83.6%
94.7% 95.5% 95.5% 95.8% 96.5% 97.3% 97.9% 98.2% 98.6% 98.8% 98.9%

indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 1,290 1,361 1,374 1,321 1,373 1,439 1,493 1591 1,626 1,608 1,661
IHH Nomalizado 1,408 1,484 1,498 1,441 1,497 1570 1628 1736 1,774 1755 1,812
indice de Rasenbluth, Hall & Tideman (RHT) 0.045 0.047 0.048 0.048 0.050 0.054 0.056 0.060 0.062 0.063 0.065
indice de Entropia (IE) 2236 2203 2191 2201 2162 2121 2090 2043 2016 2.007 1.991
IE Normalizado (IEN) 0200 0.887 0.882 0.886 0.873 0.854 0.841 0.822 0.811 0.808 0.801
indice de Dominancia (ID) 02656 0.276 0.288 0.232 0.240 0.237 0.249 0269 0.265 0.241 0.269
indice de dominancia de Kwoka (K) 0.038 0.040 0.040 0.02¢ 0.026 0.023 0.017 0.017 0.014 0.013 0.013
indice de dominancia de Stenbacka (S™) 0522 0524 0526 0519 0517 0515 0513 0512 0.507 0502 0.499
indice de concentracién de Horvath (CCly 0332 0.349 0.363 0.362 0.395 0.422 0.449 0486 0508 0510 0540
indice de Linda
m=2 0.020 0.021 0.024 0.022 0.024 0.026 0.028 0.032 0.033 0.031 0.035
m=3 0.024 0026 0026 0.023 0.025 0.028 0.031 0.036 0.038 0.033 0.037
m=5 0.022 0.025 0.026 0.028 0.033 0.039 0.043 0.046 0.051 0.059 0.054
m =110 0.027 0.032 0.032 0.035 0.042 0.054 0.069 0.085 0.105 01256 0.136
Fuente: SBS
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Cajas rurales: Evoluciéon de indicadores de concentracién 2011 - 2021

Indicadores de concentracién 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inverso al nimero de entidades 013 013 013 013 013 013 013 013 013 013 013
Peso de las "k" primeras entidades

CR; - Entidad lider de mercado 71.3% 34.1% 309% 255% 51.2% 240% 220% 79% 81% 94% 98%

CR;

97.9% 96.5% 95.5% 95.4% 85.8% 95.6% 88.5% 98.5% 98.6% 99.0% 98.9%

Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 5794 5071 5152 5552 4,019 5719 5038 8,263 8,264 8106 8038
IHH Normalizado 8,691 7606 7,728 8,327 6,028 8577 7556 fHHHHE HiHtH HEHH HEHH
Indice de Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT) 0.277 0.280 0.365 0.361 0.360 0.354 0.347 0.345 0.344 0.354 0.348
indice de Entropia (IE) 4538 4389 3.367 3.335 3.188 3.064 3044 2722 2572 2319 1965
IE Normalizado (IEN) 0308 0311 0.338 0346 0356 0365 0367 0366 0362 0361 0337
indice de Dominancia (ID) 0.096 0200 0139 0.125 0.129 0120 0123 0.118 0.101 0106 0.100
indice de dominancia de Kwoka (K) 0.001 0.002 0.008 0.003 0.000 0002 0009 0026 0.036 0029 0075
indice de dominancia de Stenbacka (S") 0.004 0.003 0059 0.048 0.044 0036 0031 0022 0.026 0036 0030
indice de concentracion de Horvath (CCI) 0.058 0061 0.094 0.108 0134 0172 0199 0262 0.293 0.304 0.410
indice de Linda

m=2 3794 0.000 0002 0.003 0.002 0002 0002 0.002 0.002 0003 0.002
Fuente: SBS

EDPYMESs: Evolucién de indicadores de concentraciéon 2011 - 2021

Indicadores de concentracion 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Inverso al nimero de entidades 033 033 033 033 033 033 033 033 033 033 033

Peso de las "K" primeras entidades

CR; - Entidad lider de mercado
CR;

50.7% 55.8% 53.0% 60.4% 63.2% 55.4% 63.3% 54.3% 45.1% 61.8% 59.2%
72.9% 70.4% 79.7% 80.1% 78.8% 83.4% 82.7% 84.3% 91.0% 89.8% 90.6%

Indice Herfindahl-Hirschman (IHH) 3,800 4,204 3,935 4,431 4,691 4129 4679 4,095 4225 4,709 4,577
IHH Normalizado 5700 6,306 5902 6645 7,035 6,194 7,017 6,143 6,337 7,063 6,865
Indice de Rosenbluth, Hall & Tideman (RHT) 0.318 0.341 0.331 0.355 0368 0349 0374 0351 0409 0413 0415
indice de Entropia (IE) 1.032 0,967 1.013 0.946 0908 0982 0912 0683 0933 0.887 0.897
IE Normalizado (IEN) 0.939 0880 0922 0861 0827 0894 0830 08%5 0.849 0807 0816
Indice de Dominancia (ID) 0513 0595 0554 0693 0739 0594 0742 0571 0482 0687 0633
indice de dominancia de Kwoka (K) 0.084 0193 0.073 0.165 0.230 0.088 0192 0.080 0.137 0146 0.126
indice de dominancia de Stenbacka (S") 0396 0355 0395 0337 0312 0385 0319 0397 0504 0348 0374
indice de concentracion de Horvath (CCI) 1106 1196 1.141 1.254 1.304 1183 1.303 1.171 1.106 1.301 1.268
indice de Linda

m=2 0224 0.014 0.012 0.012 0.013 0013 0011 0.011 0.012 0.013 0012
Fuente: SBS
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Anexo 10. Resultados del modelo de demanda residual con otros subperiodos
Para evaluar la competencia en el periodo de analisis, dividiremos la muestra en tres
(3) periodos equivalentes de: 2011 —2015, 2016 — 2018 y 2019 — 202139, Esta division
nos permite apreciar los cambios del coeficiente asociado a la elasticidad de la
demanda residual. Los resultados obtenidos no cambian las conclusiones que se
obtuvieron en la seccion 7.2 de este informe.

Para evaluar la competencia con las nuevas dummy, se plantea el siguiente modelo:

Log(Xit) = ap; + a11i + au1:. DUM15;; + a3ry,. DUM18;; + €

Para evaluar la interaccion con la tasa de interés se incorpora las dummy escalonadas
(DUM15 y DUM18) que son utilizadas para dividir la muestra.

Donde:

DUM15: Variable dummy que toma el valor de 1 desde 2015 en adelante.
DUM18: Variable dummy con un valor de 1 a partir de 2018.

Tabla 24: Estimacion del crecimiento del crédito microempresa
(Variable dependiente: Crédito microempresa)

Variable Coeficiente
Tit a, -0.0247***
(0.0062)
1. DUM15;,  a, 0.0212***
(0.0067)
Tt DUM18;e @, -0.0009*
(0.0060)
Constante Qoj 8.2462***
(0.1952)
N° Observaciones 2,456
R? 0.5918
R?Ad;. 0.5628
Akaike (AIC) 3.1417
Schwarz (SC) 3.5294
Hannan-Quinn (HQ) 3.2826
Prob. (F-Estadistica) 0.0000

x> ** * denotan significancia en los niveles de 1%, 5% y 10%.

39 La subdivision de la muestra busca un equilibrio entre el nimero de subperiodos y la duracion.
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El parametro de elasticidad obtenido es de aproximadamente -0.025 (el signo esta
correctamente identificado, dado que existe una relacién inversa entre la tasa de
créditos y la tasa de interés) para el subperiodo 2011 - 2015.

Para el segundo subperiodo 2016 — 2019 el coeficiente equivalente es la suma de
(- 0.025) + (0.021), la interaccién muestra la disminucion del coeficiente de elasticidad
respecto al periodo anterior.

El tercer subperiodo 2019 - 2021, el coeficiente se reduce en 0.0009 respecto al
subperiodo anterior y se redujo en 82% respecto coeficiente del primer subperiodo.

Finalmente, podemos concluir que, el mercado de créditos microempresa ha

presentado una disminucion de la competencia o, dado que las variaciones del
coeficiente son muy cercanas al valor nulo, se puede concluir que es constante.
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