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1. Introduccién

El presente trabgjo busca probar formamente, a través de un modelo basado en fundamentos microeconémicos, las
aseveraciones que sostienen que € segmento de las microfinanzas posee una estructura que permite a las entidades
prestamistas gercer cierto poder de mercado para fijar sus tasas de interés y obtener ganancias superiores a las
resultantes de una situaci 6n de competencia perfecta.

En e mercado peruano de créditos se puede distinguir al menos seis segmentos': corporativo, mediana empresa,
pequefia empresa, hipotecario, consumo y microfinanzas. Sin embargo, para propdsitos del presente estudio, se
asume que las entidades financieras en el mercado de créditos focalizan sus operaciones de manera excluyente en dos
grandes segmentos: corporativo y microfinanzas.

El modelo a ser utilizado se deriva de la optimizacién de la funcion de beneficios de un banco representativo, que
elige €l nivel de produccion (créditos y/o depdsitos) que maximiza sus ganancias. Para efectos de la estimacion, se
aplica la metodologia de datos de panel® tanto al segmento de microfinanzas como a corporativo, con datos de
periodicidad trimestral desde 1998-1 hasta 2002-11.

El trabgo ha sido dividido en cuatro secciones. En la primera, se presenta una revision tedrica sobre las
imperfecciones en los mercados de créditos. Se resefia ademas el comportamiento de las entidades prestamistas en
mercados concentrados y la influencia del poder de mercado sobre las tecnologias de crédito desarrolladas por estas
entidades. En la segunda, se describe algunas caracteristicas del mercado domeéstico de créditos y su relacion con la
teoria de organizacion industrial. En la siguiente seccion, se presenta detalles sobre € modedo utilizado: su
metodologia de estimacion y los resultados obtenidos. Finalmente, se analiza tales resultados y se expone las
conclusiones sobre la base de |os mismos.

* Analistadel Departamento de Andlisis de Mercado y Programacion de la Gerencia de Operaciones Internacionales.

** Analista del Departamento de Regulacién Financiera de la Gerencia de Crédito y Regulacion Financiera.

Los autores agradecen a Eduardo Costa, Mario Mesia, Juan Ramirez, José Zapata y Felipe Portocarrero M. por sus valiosos comentarios. Los
argumentos vertidos en este documento no representan necesariamente los del Banco Central de Reserva del Per(.

! Tomado de "El Costo del Crédito en el Per(i", estudio publicado por el Banco Central de Reservadel Perd en noviembre de 2002.
2 Este tipo de modelo combina datos de series de tiempo y de corte transversal, el cual ofrece ventgjas al incrementar el nimero de grados de
libertad y al reducir los efectos de las variables omitidas.
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2. Marcotedrico

En un mercado competitivo, |as entidades crediticias no tienen capacidad para fijar sus tasas deinterés, por 1o que en
el equilibrio, latasa de interés de mercado esigual a su costo marginal. Sin embargo, la existencia de imperfecciones
en los mercados conlleva a que la situacion competitiva ideal diste, en mayor o menor medida, de las estructuras de
mercado existentes, permitiendo a los oferentes fijar tasas de interés mas elevadas y asi, obtener ganancias
extraordinarias.

La estructura de un mercado crediticio se determina por € comportamiento estratégico simulténeo de las
entidades participantes. La estrategia competitiva se formula dentro de un entorno que esta caracterizado por: (i)
barreras a la entrada de nuevos competidores, (ii) amenaza de productos sustitutos, (iii) poder de negociacién de los
prestatarios y depositantes; y, (iv) rivalidad entre |os actual es competidores. Todos esos aspectos (plan estratégico y
entorno) determinan laintensidad de la competenciay por consiguiente, € nivel de las tasas de interés.

Por gemplo, en un mercado donde existen barreras a la entrada de nuevos competidores, la estrategia de las
enti dades participantes estara orientada arepartirse el mercado para cobrar mayores tasas de interés.

Las caracteristicas de cada entorno dependeran, entre otros, de factores del tipo legal (un requerimiento patrimonial
elevado o la prohibicion explicita a la entrada de determinadas entidades) y factores del tipo estructura (las
imperfecciones del mercado debido alos problemas de informacion: seleccion adversay riesgo moral).

Las imperfecciones de mercado restringen la competencia al inducir a las entidades participantes a tomar decisiones
ineficientes. Por gemplo, cuando € problema de obtener suficiente informacion de calidad se agudiza (como sucede
en &l segmento de las microfinanzas debido a que muchos de | os prestatarios en ese segmento no cuentan con estados
financieros o historial crediticio), € negocio de otorgar créditos se vuelve uno de elevado riesgo, obligando a la
restriccion del crédito y a la salida de algunas entidades (debido a un deterioro rapido de su cartera de créditos). El
elevado riesgo representa una barrera a la entrada de nuevos participantes y los que estén dispuestos a ingresar,
deberan especializarse en una determinada tecnologia de créditos’® que les permita administrar eficientemente sus

riesgos.

Dentro de la literatura econdmica, se ha tratado de caracterizar la estructura del mercado de créditos en diferentes
paises (Venezuela, Uruguay, Canada, EE.UU., Alemania, &tc.), pero casi siempre tomando al sistema bancario como
un conjunto, sin considerar la existencia de segmentacion ni laintensidad en los problemas de informacion.

A continuacion, se recopila algunas teorias sobre las imperfecciones en € mercado de créditos y la influencia que
gjercen en las decisiones estratégicas de |os agentes partici pantes.

2.1. Laasmetriadeinformacion en e mercado de créditos

Con € objetivo de entender la naturaleza de las imperfecciones, es Util caracterizar € mercado de créditos. De
acuerdo con los economistas ingtitucionales (Stiglitz y Weiss), estos mercados son incompletos dentro de sus
contratos estandar de deuda, en el sentido de que originan problemas asociados a asimetrias de i nformacion.

Un contrato estdndar de deuda consiste en un préstamo “P”, que es repagado con unatasade interés “i”, siempre que
el valor generado por € proyecto “R” excedad valor derepago “(1+i) P”.

® Incluye un conjunto de procedimientos como la recoleccién, procesamiento y andlisis de informacion de las solicitudes de créditos, ademés de la
cobranza y el monitoreo de las operaciones crediticias efectuadas. La tecnologia de créditos busca estimar la capacidad y voluntad de pago del
potencial prestatario, asi como determinar los incentivos que aseguren la cancelacion de sus deudas. La adopcion de una tecnologia de este tipo no
es facil de obtener por al menos tres razones: el grado de conocimiento (especializacién) del mercado, el costo y proceso de adaptacién y la
inversion en capital humano.
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Por lo tanto, cuando R es suficientemente ato, €l prestatario repaga (1+i) P y mantiene R — (1+i) P. Sin embargo, si
R es menor que (1+i) P, entonces €l prestatario incumple. En este estado de bancarrota, el prestatario solo paga €
rendimiento que € proyecto le rinda. Los pagos a cada parte de acuerdo con los diferentes retornos obtenidos estén
representados en € siguiente esquema:

.7 Retorno del prestatario

1+ P \

Retorno del prestamista

L, || Lo Ho Hy R

En este escenario, se supone que existen dos posibles retornos — ato Hy, 0 bgjo Ly - y que son igualmente posibles.
Como €l diagrama muestra, L, esta dentro del estado de bancarrota, en € cual €l prestatario no obtiene nada y €l
prestamista recibe todo € producto. Cuando €l retorno es Hy, sin embargo, el prestamista obtiene un pago fijo (1+i) P
y € prestatario obtiene € resto.

Luego, se asume que los posibles retornos del proyecto resultan mas variables, pero que el promedio es € mismo.
Losretornos ato y bajo estén representados por L, y H; respectivamente. Cuando el retorno es bgjo, € prestatario no
esta peor que antes, dado que obtiene cero en ambos escenarios; € prestamista, sin embargo, empeora su situacion
puesto que L; es menor que L, Cuando el retorno es dto, € beneficio del prestatario se incrementa, pero €
prestamista no esta mejor porque obtiene (1+i) P de cualquier manera.

En suma, €l incremento del riesgo tiende a mejorar la condicion del prestatario y empeorar la condicion del
prestamista. En este contexto, se genera dos tipos de problemas:

- Riesgo moral o toma excesiva de riesgos: si d prestamista no tiene control (es decir, mecanismos
claros de monitoreo) sobre el crédito, pueden surgir formas de oportunismo post-contractual. En este caso, €
prestatario podria tender a realizar inversiones riesgosas dado que e contrato estandar establece un seguro a
prestatario a expensas del prestamista.

En general, s € prestamista intenta incrementar la tasa de interés considerando este fendbmeno, esto aumentara la
probabilidad de incumplimiento. Ello trae consigo mayores incentivos a prestatario para tomar riesgos. Por |o tanto,
unarespuesta para este problema consiste en la restriccion en el otorgamiento de créditos.

- Seleccion adversa: si el prestamistano puede observar las caracteristicas del prestatario, entonces éste puede
tomar una ventgja contractual. En particular, cambios en latasa de interés especificada en el contrato pueden afectar
las caracteristicas de riesgo de los prestatarios asi como su demanda por recursos prestables. A cuaquier tasa “i”
existe un prestatario margina cuyos beneficios esperados son cero. Estos prestatarios saldran del mercado en este
punto.
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Sin embargo, otros prestatarios con € mismo nivel de retorno promedio pero con mayor riesgo se mantendran en €l
mercado debido a los mayores beneficios potenciales. Como resultado, los beneficios de las entidades bancarias
disminuirén cuando aumentan las tasas deinterés.

Para acotar la ocurrencia de estos problemas, las entidades prestamistas deben: (i) evaluar rigurosamente a sus
potenciales prestatarios con € fin de seleccionar alos que cuentan con la mayor probabilidad de repagar el préstamo;
y, (i) establecer incentivos que eviten latoma excesiva de riesgos luego del otorgamiento del préstamo.

Esos problemas son particularmente més acentuados en e segmento de las microfinanzas, en donde la falta de
informacion y la carencia de garantias reales obliga a | as entidades crediticias a especializarse en la generacion de su
propia informacién, procesarla y evaluarla con la finalidad de escoger a los verdaderos sujetos de crédito. A
consecuencia de esta especializacién y considerando la reducida escal a de operacién (pequefios y micro créditos), las
enti dades deben enfrentar mayores costos por unidad de crédito.

2.2. Comportamiento de los prestamistas dentro de un mercado de créditos
concentrado®

La estructura de mercado y €l costo del crédito estén intrinsecamente vinculados. De acuerdo con la teoria de los
mercados competitivos, el prestamista es un tomador de precios. En el caso del cobro de una tasa mayor a la de
mercado, € prestamista estaria obligado a salir del negocio crediticio dado que su nimero de clientes disminuiria en
la medida de que éstos podrian encontrar servicios de créditos similares a un precio menor dentro del mercado
bancario.

Con respecto a impacto sobre la concentracion de entidades en el comportamiento de las tasas de interés, la
literatura econémica (Berger y Hannan, 1989) usua mente presenta dos hipétesis.

La primera hip6tesis sugiere que los bancos se coluden y utilizan su poder de mercado para extraer rentas de sus
clientes. Algunas estimaciones en los Estados Unidos de América sugieren que los bancos en los mercados mas
concentrados ofrecen tasas pasivas menores en un rango de 25 a 100 puntos basicos respecto a las que ofrecen en
mercados menos concentrados.

Por otro | ado, la segunda propone que la concentracién bancariaincrementala eficiencia del mercado. Basada en esta
hipétesis, la concentracién se originaria por la existencia de bancos més eficientes creciendo a una tasa mayor que
los menos eficientes 0 més bancos eficientes adquiriendo a los menos eficientes. En este caso, d menos hasta cierto
punto, los bancos cobrarian tasas més competitivas’.

Al respecto, Petersen y Rajan (1994) examinan el efecto de la competencia en las tasas de interés que los bancos
cobran a pequefios negocios en e contexto de las relaciones crediticias. Estos autores encuentran evidencia de que
los prestamistas tienden a suavizar sus tasas de interés sobre € ciclo de vida de la firma en un mercado maés
concentrado, cobrando unatasa menor que la competitiva durante |os primeros afios de la firmay una mayor cuando
la firma madura. Sin embargo, esta evidencia no sugiere un efecto generalizado sobre todas | as tasas de mercado.

Laevidencia de Petersen y Rajan pierde relevancia cuando se considera que un peguefio negocio, que empezd como
cliente de una entidad de crédito especializada, puede ser atraido por la banca corporativa cuando la pequefia firma
crezca y se consolide. Por esta razdn, es poco probable que las entidades especiaizadas en microfinanzas subsidien
el financiamiento alas peguefias firmas en susinicios.

4 Aquellos en los que un nimero reducido de entidades ofrecen servicios financieros y por lo tanto, cuentan con una alta participacion de mercado.
® Son aquéllas obtenidas en un esquema de competencia perfecta, equivalente a un nivel de precios similar a costo marginal, de manera que las
ganancias econdmicas extraordinarias sean nulas.
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2.3. El poder de mercado y la adquisicion de informacion

En un contexto de mercados concentrados, la literatura econémica ofrece tres hip6tesis acerca de su influencia sobre
la actividad de recoleccidn deinformacion de las entidades crediticias.

La primera hipétesis sostiene que los mercados financieros competitivos pueden ser nocivos para el bienestar
econdmico, puesto que las relaciones de largo plazo entre prestamistas y prestatarios son dificiles de sostener. En un
entorno competitivo, los prestamistas tienen pocos incentivos para emprender costosos procesos de monitoreo debido
a que una vez que € crédito fue otorgado, otros prestamistas potenciales son capaces de adquirir la informacién
derivada del monitoreo abgjo costo. De esta manera, se presenta el fenémeno denominado free riding®.

En un mercado concentrado, sin embargo, € prestamista tiene la habilidad de compartir € excedente futuro del
prestatario cuando g erce sobre él su poder de mercado. En el modelo tedrico desarrollado por Petersen y Rajan,
prestamista llega a estar completamente informado luego de un primer periodo, debido a desarrollo de una
tecnologia de aprendi zaj e basada en su otorgamiento de préstamos, la cua es ssmple y poco costosa. Sin embargo, la
evidencia empirica sefida que los bancos comerciales emplean considerables recursos para adquirir y procesar
informacion especificadel prestatario.

Una segunda hipétesis sugiere que, en un mercado concentrado, € monitoreo realizado por € banco sirve para
desincentivar la eleccion de un proyecto ineficiente del prestatario. Para ello, € banco gerce su poder de mercado
para extraer parte del excedente creado por € proceso de monitoreo, debido a que éste produce decisiones de
inversion mas eficientes. El poder de mercado, en este sentido, reduce € problema del riesgo mora del banco,
derivado de minimizar |os esfuerzos costosos de monitoreo luego del otorgamiento del crédito.

Esa idea ha sido formalizada por Caminal/Matutes (1997). En este modelo, existe un trade-off entre las decisiones
gue debe tomar una entidad bancaria:

- Un aumento del poder de mercado del banco incrementa el monitoreo, 1o cua se reflgja en una eficiente
asignacion del crédito y una mayor disponibilidad del mismo.

- Un aumento del poder de mercado incrementa las tasas de interés e intensifica los problemas de incentivos
(seleccion adversa).

El resultado de estos dos efectos en el bienestar socia depende de la severidad de la informacion asimétrica sobre e
monitoreo y tasas de interés.

Una tercera hipétesis desarrollada por Boot y Thakor (2000) andiza las decisiones de un banco respecto de la
intensidad de la tecnologia de informacién a desarrollar dentro de un modelo de competencia bancaria imperfecta.
El modelo es basicamente uno de eleccion de tecnologia bajo € contexto de diferenciacion de productos. Boot y
Thakor muestran que € incremento en la competencia interbancaria podria hacer mas atractiva la utilizacion de
tecnologias intensivas en informacion. Esta teoria se basa en la idea de que, dado € incremento en la competencia,
las relaciones crediticias permiten la existencia de bancos heterogéneos que son inmunizados parciamente de esa
competencia, através del ofrecimiento de productos més diferenciados.

% Se refiere a una situacion en la que un agente adquiere un bien sin haber pagado por éste. El free riding se presenta cuando |os bienes tienen la
caracteristica de ser pablicos, es decir, a nadie se le puede excluir de su consumo.
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3.

El mercado peruano de créditos

3.1. Lasegmentacion dentro del mercado crediticio’

El mercado peruano de créditos no es homogéneo, sino segmentado. La teoria de organizacién industrial sostiene que
cada segmento de mercado tiene sus propias reglas de juego.

La heterogeneidad de las operaciones de crédito significa que es posible definir distintas particiones de mercado
segun las propiedades y caracteristicas que se busque enfatizar. Algunas de las principales propiedades utilizadas al
definir segmentos de mercado son: tamafio ddl cliente, estrato socioecondmico, monto y plazo de la operacion, tipo
de garantia o aval, utilizacién o destino ddl crédito, entre otras.

Dentro del mercado peruano se puede establ ecer sei's segmentos.

Corporativo: congtituido por empresas domeésticas con ventas anuaes en exceso de US$ 10 millones, asi
como filiales de empresas multinacionales. Al tener acceso a los mercados de capitales interno y externo,
tienen un ato poder de negociacion frente alos bancos.

M ediana Empresa: conformado por compafiias con ventas anuales entre US$ 1 y US$ 10 millones. El poder
de negociacion de este segmento es variable y depende del acceso que tengan al mercado de capitales
doméstico.

Pequefia Empresa: prestatarios con ventas anuales menores de US$ 1 millon, usualmente no tienen acceso al
mercado de capitales y su principa fuente de financiamiento es el sistema bancario.

Crédito de Consumo: destinado a personas naturales de los estratos de ingresos alto y medio con lafinalidad
de atender el pago de bienes, servicios de uso persona o gastos relacionados con una actividad empresarial.
Incluye tarjetas de crédito y préstamos personal es.

Microfinanzas: unidades productivas que tienen ventas anuales menores a US$ 120 mil®. La naturaleza
particular de este segmento hace que sea dificil precisar la utilizacion final del crédito al sector de
microempresa 0 de consumo, dado que, en la mayoria de casos, los flujos del negocio y de la economia
familiar se entremezclan.

Préstamos Hipotecarios: financia la construccién o adquisicién de viviendas personales amparada en
garantia hipotecaria.

Los segmentos y caracteristicas de los productos crediticios se resumen en el cuadro 1:

Cuadro 1
Segmento Monto Plazo Garantia Utilizacion
Corporativo Elevado Variable No Especifica Productivo
Mediana Empresa Mediano Variable Especifica Productivo
Pequefia Empresa Pequefio Un afio Especificay Productivo
solidaria
Consumo Variable (hasta | Hastatres afios Especifica, no Consumo
Alto/medio US$ 30 mil) especificay
solidaria
Microfinanzas US$ 300 Un afio Aval detercero, Productivo
(promedio) solidaria Consumo
Hipotecario NomésdeUS$ | Usuamente 12 Hipotecaria Compray
100 mil afios construccion de
(promedio) inmueble

" Tomado de "El Costo del Crédito en el Per(", noviembre de 2002 publicado en paginaweb del BCRP.
8 Cabe sefialar que dentro de este segmento también estan incluidos los créditos para financiamiento de vivienda.
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Debe precisarse que | as garantias en microfinanzas no constituyen un requisito indispensable para el otorgamiento de
un crédito, ya que la tecnologia crediticia empleada actualmente por los intermediarios financieros especializados
permite evaluar la capacidad de pago del deudor.

Las caracteristicas del crédito en cada segmento son determinadas con el objetivo de satisfacer puntualmente las
necesidades de los demandantes. Asi, una vez identificadas éstas, las entidades financieras proceden a dividir su
mercado objetivo en funcién a prestatarios con similares necesidades. Finamente, tomando en cuenta sus costos
operativosy las caracteristicas del mercado, sefijaél precio objetivo (tasa de interés ddl crédito).

3.2. Participantes de los segmentos cor porativo y de microfinanzas

Para propésitos del trabajo, resulta dtil dividir e mercado bancario en dos segmentos de manera que € andlisis
resulte mas focalizado.

Segun estimados del trabajo “El Costo del Crédito en € Per(”, los participantes del segmento corporativo son los
bancos: Crédito, Wiese Sudameris, Continental, Interbank, Citibank, Santander, Boston, Interamericano, Standard
Chartered y BNP Andes. Las empresas que reciben estos créditos tienen usualmente un nivel de riesgo crediticio
bajo en comparacién a dd resto del sistema bancario.

A pesar de que algunos bancos (Crédito, Wiese Sudameris, Continental y Santander) tienen una alta participacion en
el sistema de créditos de consumo y para la pequefia empresa, no se les ha considerado en € segmento de
microfinanzas por dirigirse a clientes de mayor tamafio y por ser reducida su participacion respecto a tota de sus
propios préstamos.

En el presente trabgo se ha considerado dentro del segmento de microfinanzas a sus principales participantes. la
banca especializada en micro crédito (Trabgjo, Mibanco y financiera Solucién), las entidades de crédito de la
pequefia y micro empresa (EDPYME), las cgas ruraes de ahorro y crédito (CRAC) y las caas municipaes de
ahorro y crédito (CMAC).

La banca especializada en microfinanzas se caracteriza por haber desarrollado tecnologias de crédito particularmente
apropiadas para evaluar clientes de bajos ingresos y microempresas. Sobre la base de las caracteristicas de las
personas (especiadmente las socio-econdmicas) pertenecientes a cada uno de estos niveles, estas entidades
desarrollan politicas comerciales, de riesgo, de cobranzas, de nuevos productos, etc. Por gemplo, € personal
contratado (como promatores de créditos) que atendera a los segmentos de bajos ingresos tiene similar nivel socio-
econdmico que | as personas de esos segmentos, con el fin de desarrollar una relacion més directa con € cliente.
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Recuadro 1
LasEDPYMEylasCMAC

El sistema de EDPYME, a diciembre de 2002, est4 conformado por trece entidades’. La primera
entidad que se establecié fue Proempresa (enero de 1998) y la Ultima, Alternativa (septiembre de
2001). Estas entidades usuamente cuentan con financiamiento de agencias no gubernamentaes del
exterior o de organismos internacional es de propdsito social, como € BID o la CAF. Algunas lineas de
crédito de estas entidades son canalizadas a través de COFIDE. Adicionalmente, €l financiamiento de
estas empresas incluyen lineas de crédito comercial es tanto nacionales como del exterior. Los créditos
de estas empresas son destinados principamente a sector de comercio, ademas de los sectores
manufacturero, serviciosy agricola.

El sistema de CMAC esta conformado por catorce entidades'. Estas pueden ser caracterizadas como
entidades pequefias, rentables, solventes y eficientes en la administracién del riesgo de sus carteras de
créditos. Un factor importante a destacar es el apoyo técnico extranjero recibido por estas entidades, €
cual se reflgjd en la fortaleza de sus politicas crediticias y auditorias vigentes. El éxito de algunas de
estas entidades se debe a:

- La asistencia técnica e institucional que brind6 la Agencia Alemana de Cooperacion Técnica
(GTZ) durante mas de 10 afios, la cua permitié la creacién de la Federacion de Caas
Municipales, quien es en la actuaidad responsable de la capacitacion técnica de los andistas de
crédito, realizacion de auditorias y de sancionar a sus directivos.

- La creacion de una cultura de pago, basada en la confianza y en €l empleo de tecnologias de
crédito adecuadas a sus zonas de influencia. La gran fortaleza de estas instituciones es la
rigurosidad en la evaduacion de sus créditos, la cua ha permitido reducir los errores en la
asignacion de sus colocaciones. Una caracteristica de este sistema y en general de las
entidades especializadas es que los analistas de cr édito no solo se encargan de la evaluacion
de sus prestatarios sino que se ocupan de todo €l ciclo del crédito, es decir, promocion,
evaluacion, seguimiento y recuperacion de los créditos otorgados.™* Para cumplir con este
ciclo, cada andista de créditos se ocupa de una cartera de 400 clientes aproximadamente. Ello
les ha permitido conocer mejor €l perfil de riesgo de sus clientes y hacer una estimacion mas
exacta de sus capacidades de pago, reduciendo de esta manera su exposiciéon a riesgo de
crédito.

3.3. Segmentos cor por ativo vs. microfinanzas

De acuerdo con la literatura de organizacién industrial, existen tres factores claves que se deben tomar en cuenta a
comparar segmentos dentro de un mercado crediticio: los costos unitarios del segmento, € riesgo crediticio y €l
poder de negociacion de los prestatarios. La interrelacion de estos tres factores es eval uada permanentemente por 1os
directivos de las entidades bancarias en funcién de la evolucion ddl entorno competitivo y la composicion y calidad
de lademanda.

° A mayo de 2004, este nlimero ascendi6 a catorce.

10 Actualmente existen 13 CMACsy 1 CajaMunicipal de Crédito Popular, la cual cuenta con su propia legislacion.

™ En realidad, esta entidad constituye una caracteristica propia de la tecnologia utilizada por todas las instituciones prestamistas a segmento de
microfinanzas. Esta constituye una de las principales diferencias con las entidades bancarias, las cuales hacen una utilizacion més intensiva de
politicas comerciales y promocion de créditos.
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El primer elemento diferenciador entre segmentos es e comportamiento de los costos unitarios. La escala de
operaciones crediticias es un factor fundamental en la determinacién de estos costos. En este sentido, a medida que
los montos promedio de préstamos aumentan, |os costos fijos que por definicion son invariables se prorratearan de
maneratal que los beneficios de escala™ son originados dentro de la funcién de utilidad de la entidad.

Cabe destacar que, ademas de |os costos fijos unitarios, existen elementos adicionaes dentro de la industria bancaria
en los que € efecto escala tiende a ser beneficioso, tales como el costo de captacion de clientes, la evaluacion y
seleccion de clientes, € seguimiento del crédito y larecuperacion del mismo.

El segundo elemento consiste en la estimacion de la probabilidad de intencién de pago y de incumplimiento o
pérdida. La estimacién ex ante de estos factores constituye el riesgo crediticio. Las pérdidas potenciales se reflgan
en la prima de riesgo, que es un retorno adicional exigido en cada operacién crediticia debido a la probabilidad de
gue € préstamo no sea recuperado parcial o total mente.

El tercer elemento se refiere a la estructura de mercado de cada segmento. Esta estructura esta determinada por la
cercania o Igjania del comportamiento respecto del modelo de competencia perfecta. Bgjo este Ultimo modelo, la
empresa (entidad financiera) es tomadora de preciosy tiene poder nulo parafijar sus mérgenes de ganancia.

De acuerdo con estas caracteristicas, el perfil del cliente tipico del segmento de microfinanzas es muy diferente de
aquel del segmento corporativo.

En particular,  cliente tipico de microfinanzas solicita un préstamo entre /. 1000 y S/. 3 000 por operacion
crediticia, mientras que e sector corporativo opera con niveles promedio de S/. 100 mil. Por lo tanto, los beneficios
de escala son menores en e segmento de microfinanzas que en el segmento corporativo. Adicionalmente, 10s costos
unitarios de seleccion y evaluacion de nuevos clientes son mayores en e segmento de las microfinanzas debido ala
menor antigiledad de sus clientes, su relativo escaso perfil crediticio™ y su cultura empresaria limitada, entre otras
caracteristicas. Estos factores aumentan | os costos de seguimiento y de recuperacion del crédito.

En estalinea, los clientes del sector microfinanzas son considerados nuevos usuarios del mercado de créditos, por lo
cual la prima de riesgo crediticia expresada en las tasas de interés activas es mayor que en €l segmento corporétivo.
En general, los mismos factores que incrementan los costos de evaluacion y seleccidn determinan que las entidades
exijan primas de riesgo comparativamente elevadas.

Por otro lado, € segmento corporativo resulta mas competitivo y las firmas prestamistas cuentan con menor poder de
negociacién en comparacion al segmento de microfinanzas, donde se manifiesta un menor nimero de empresas
financieras oferentes™®. Estas empresas cuentan, por lo tanto, con un mayor poder de negociacion para fijar sus
margenes de ganancia, dado que los prestatarios pertenecientes al segmento microfinanciero usual mente cuentan con
fuentes de financiamiento aternativo limitadas 0 mucho més costosas.

3.3.1. Tecnologias crediticias en |os segmentos cor por ativo y micr ofinanzas

En general, existen dos tipos de tecnol ogias crediticias dentro del mercado de créditos peruano:

- Una basada en € seguimiento del ciclo completo del crédito, esto es, la evaluacion de clientes potenciales,
su captacion, el otorgamiento del crédito, € monitoreo del proyecto y finalmente su recuperacion redizados

12 Basado en el razonamiento que los costos fijos unitarios son inversamente proporcionales a la escala de operacion.

13 Referente a la ausencia de credenciales que muestren su evolucion crediticia histérica.

14 Cabe destacar que algunas entidades del segmento de microfinanzas tales como las cajas municipales, rurales y Edpymes tienen un &mbito de
operaciones que se limita a una provincia, departamento o region, es decir, la cobertura de sus operaciones no es tan amplia como la de la banca.



(i% BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

por una sola persona o area. Este tipo de tecnologia es actualmente utilizada por |as entidades especidizadas

en el segmento de microfinanzas.
Otra sustentada en la reparticion de actividades a lo largo de dicho ciclo, es decir, las tareas antes

mencionadas son gecutadas por distintas areas 0 personas. Este tipo de tecnologia es utilizado por las
enti dades prestatarias dentro del segmento corporativo.

3.4. Evidencia empirica
En el mercado doméstico de créditos resaltan cuatro caracteristicas:
Lagran dispersion en las tasas de interés cobrados por créditos bancarios.

Los montos mas altos de créditos son otorgados a bajas tasas de interés y € mayor niimero de demandantes
de crédito esté ubicado en segmentos con tasas de interés altas.

La existencia de una tendencia decreciente de tasas de interés durante € periodo 1998-2002.

Los niveles de rentabilidad varian fuertemente entre segmentos.

3.4.1. Ladispersion detasasdeinterés

La heterogeneidad de los productos bancarios ofrecidos en materia de monto, plazos, modalidades, monedas y
perfiles de riesgo origina una dispersién en las tasas de interés del mercado bancario peruano. El gréafico 1 revela e
grado de dispersion respecto de la media del sistema financiero (TAMN) de acuerdo con laingtitucién otorgante del
crédito, incluyendo banca comercial, cajas municipales, banca especializada y Edpymes.

Grafico 1
Dispersion de Tasas de Interés en Moneda Nacional
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Fuente: Superintendenciade Bancay Seguros.
Elaboracion: Departamento de Regulacion.
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Dentro de los valores promedio de las tasas de interés activas para di stintos segmentos de mercado, se observa que la
dispersion entre la tasa minima y méxima es muy significativa. El sector corporativo muestra claramente las tasas
menores, mientras que € segmento de microfinanzas experimentalas tasas mas altas.

3.4.2. Laestructuradelas colocaciones

De acuerdo con d grafico 2, los saldos de créditos acumulados estan concentrados en el segmento corporativo que
es, ala vez, e que afronta los costos mas bajos tanto en soles como en délares. Asimismo, € segmento de las
mi crofinanzas muestra una menor concentracion en materia de créditos y un mayor nivel en sus tasas de interés.

Gréfico 2
Estructura de Crédito por Monto y Tasas de Interés Activas
Sistema Bancario - Dic. 2001
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Fuente: Superintendencia de Bancay Seguros.
Elaboracion: Departamento de Regulacion.

Unade las caracteristicas que define los segmentos al interior del sistema bancario es el nivel de concentracién delos
mismaos. El indicador paramedir € grado de concentracion de mercado es € indice de Herfindahl, €l cud es definido
como lasumade los cuadrados de | as participaciones de mercado™.

En d gréfico 3, se puede distinguir € segmento corporativo y € de microfinanzas. Al comparar ambos segmentos, se
observa que € sector de microfinanzas exhibe una concentracién mayor que la de la banca corporativa. Asi, mientras
gue durante € periodo 1998-2001, € segmento corporativo obtuvo un coeficiente de Herfindahl de 173,6; la banca
especializada registré un coeficiente de 426.

15 Por ejemplo, para el caso de |as colocaciones bancarias, este indice esta definido por la siguiente férmula:
K
> ( KL A2 )* 1000
k=1 Z (Lk)
k=1

Donde "Lk" representa las col ocaciones dentro de un segmento y "K" el total de participantes. Por lo tanto, el indice de Herfindahl variard entre
1 000 (en caso de un solo banco) y valores cercanos acero en a caso de segmentos con bancos atémicamente pequefios.
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Grafico 3
Evoluciéon del indice de Herfindahl
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Fuente: Superintendenciade Bancay Seguros.
Elaboracion: Departamento de Regulacion.

3.4.3. Latendenciadecrecientedelastasasdeinterés

El costo dd crédito ha mostrado una tendencia decreciente luego de la liberalizacion financiera y las reformas
estructurales. El descenso acelerado se realizé hasta inicios de 1996. A partir de este afio, se experimentd una
desacel eracion en esta reduccion y, en promedio, |as tasas en soles parecian seguir un comportamiento estaci onario.
En 1998, se observé un retroceso en la evolucion decreci ente de estas tasas debido principalmente alas turbulencias
financieras de laregioén, lo cua sereflejé en un incremento en € nivel de riesgo soberano. No obstante ello, las tasas
han retomado su tendencia decreciente desde mediados de 2001 tal como se ha apreciado en €l grafico 1.

3.4.4. Losnivelesderentabilidad

Como se observaen € cuadro 2, los niveles de rentabilidad de | os segmentos mencionados difieren notablemente.

Cuadro 2
Rentabilidad Patrimonial
(Diciembre de 2002)

ROE (Uitlidad/Patrimonio)
Corporativo 8,32
Microfinanzas 23,91

Fuente: SBS.
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El segmento corporativo, caracterizado por su focalizacion en prestatarios de bajo riesgo que cuentan con diferentes
dternativas de financiamiento, posee un nivel de rentabilidad relativamente bagjo. Por otro lado, € sector de
microfinanzas, cuyo mercado objetivo cuenta con un mayor riesgo crediticio y acceso limitado a fuentes de
financiamiento, muestra un mayor nivel de rentabilidad.

Al interior de este segmento, el sistema de CMAC ha demostrado un mejor desempefio en sus niveles de
rentabilidad, mientras que los sistemas de EDPYME y CRAC exhiben niveles bastante austeros respecto de su nivel
de riesgo asumido.

4. Derivacion del modelo

4.1. Modeloteodrico
El modelo a ser utilizado se deriva de |a optimizacién de la funcién de beneficios de un banco representativo, quien
elige e nivel de produccién'® (créditos y/o depdsitos) que maximiza sus ganancias'’. Cada banco asume que sus
competidores no modificaran su nivel de produccién (alo Cournot).
El modelo resultante nos permitira probar, bajo ciertos supuestos, cua quiera de las dos hipétesis. i) la estructura de
mercado en un segmento particular se aproxima a una en competencia perfecta; o, ii) esa estructura permite a las
entidades oferentes fijar sus tasas de interés, debido quiza ala existencia de imperfecciones de mercado.
Sealafuncion de beneficios B; del banco j.

B; = Ingresos Totales; - Costos Totales; = ipP, - igD; - G (@]

Sujeto aP, = (1-r)D;
Donde:

P;: Stock de préstamos del banco j

D;: Stock de depdsitos del banco j

C;: Costo total no financiero (operativo, administrativo, provisiones, etc.) del banco j

r: Tasade encgje media, la cual se suponeigual paratodos los bancos.
Se asume que la tnica fuente de financiamiento de | as entidades crediticias proviene de la captacion de depésitos. La

condicion de maximizacion es:

aszip+P_alp .daDj_Djald
0P o0P;

i -C'i=0
0P o0P;

@)

16 Similares resultados se obtiene tomando la tasa de interés como variable de decision.
7 Freixas y Rochet en "Microeconomics of Banking", Cap. 3.
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Definiendo n, = ajli <0 v :@Ld > (0 como las elasticidades del mercado de préstamos y depositos

Ip la D
respectivamente; y teniendo en cuentalarestriccion crediticia: oP; = (1_ r)aD,-

Laecuacion (2) estransformada en:

PioP 1 i i D;oD 1
o+ () = (7 =)-C' =0 ©)
P oPin, 1-r 1-7 0D na
P; j o , - .
Sean QP = F y QD= B la participacion de los préstamos y depdsitos del banco j en sus totales,
oP oD .. ) .
respectivamente; y SP, = 8_P y 8Sb= 8_D el grado de sensibilidad del total de préstamos y depdsitos a
i i
cambios en esas variables del banco j. Sustituyendo esas expresiones en (3) tenemos:
o1+ Py e g, DDy, oo @
Np 1-7r Nd
Para simplificar la ecuacion anterior, denominemos a las expresiones (; QPJSPJ') Y 1+ QD; SD') como H, y Hg,

Np
respectivamente, las cuaes son indicadores del poder de mercado del banco j para fijar sus tasas de interés en los
respectivos mercados de préstamos y depdsitos. De esta forma, la ecuacién (4) queda reducida a

. i« Hs. C',
ip - + 5
’ 1—r(Hp) H,

Los valorestedricos de Hp y Hg son:

H,>1 (=1, en competencia perfecta 'y, >1 cuando el banco tiene poder de mercado para fijar su tasa de interés
activa por encima de su costo marginal).

His<1 (=1, en competencia perfectay, <1 cuando el banco tiene poder de mercado para fijar su tasa de interés
pasiva).

Cuando los mercados de préstamos y depdsitos funcionan como en competencia perfecta, la ecuacion (5) sereduce a
la expresion™:

) id
ip= +C'j
p 1_r J

Esa relacion nos indica que en competencia perfecta, € ingreso por una unidad adicional de crédito (tasa de interés
activa) debe ser igua alos costos marginalesincurridos en generar ese ingreso.

18 Ello se debe a que en competencia perfecta, las elasticidades tienden a ser infinitas y la cuota de mercado de cada oferente es pequefia, lo que
hace que los valores de H, y Hq tiendan auno.
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4.2. Modelo empirico

Para obtener un model o estimable econométricamente, se asume que la funcién de costos no financieros (Cj) es una
funcion de tercer grado con respecto al stock de créditos'®.

Ci=a+aP+a(P)° +a(P)’
Por lo tanto, lafuncién de costos marginaes tiene laforma siguiente:
C'=a + 2P, + 3a3(P)?

Se espera que los signos de los coeficientes “&" y “a&” sean negativo y positivo, respectivamente para garantizar que
la curva de costos marginal es tenga su forma tipica.

Laecuacion (5) estransformada en una de laforma:
ip=bo+ bai g+ boP; + b3(P])2 (6)

en donde | as tasas de interés activas y pasivas son las implicitas en forma agregada, es decir, no se distingue por tipo
de moneda:

ingresos financieros por créditos -+ comisiones

Ip=
crédito promedio

it gastos financieros por depdsitos + comisiones  gastos financieros por depdsitos + comisiones
d= =

(1-r)* deposito promedio crédito promedio

Para propésitos de la estimacion, se considera el nivel de adeudados en lugar de depdsitos para el caso de las
Edpymes, dado que esas entidades no estén autorizadas a captar depdsitos del publico. El nivel de préstamos (P,) ha
sido reemplazado por un indice de préstamos, €l cual equivale a 100 para el primer trimestre de 1998.

Para evaluar la estructura del mercado de créditos, usua mente se asume que el mercado de depésitos funciona como

uno competitivo, es decir, un mercado en donde los bancos no tienen capacidad para modificar las tasas
preval ecientes.

4.3. Estimacion delos coeficientes del modelo

Para efectos de la estimacion, se utiliza la metodologia de datos de panel®, con informacién de periodicidad
trimestral desde 1998-1 hasta 2002-11.

En el segmento de microfinanzas se ha considerado a 33 entidades: 1os bancos Del Trabajo y Mibanco, lafinanciera
Soluciodn, 13 cagjas municipales (la de Chincha fue excluida debido alainsuficiencia en su informacion historica), 12

9 Esta simplificacion en la funcién de costos responde ala alta correlacion de los gastos administrativos y de as provisiones por malos préstamos
con el nivel de créditos.

2 Es comin suponer que el mercado de depdsitos se aproxima a una estructura competitiva, ya que todas las entidades captadoras compiten
independientemente del segmento al que atienden. Ademas, la existencia de otras alternativas de financiamiento para las empresas, como el
mercado de capitales, genera una mayor competencia entre los bancos. Las entidades més pequefias son consideradas precio aceptantes.

2 Este tipo de modelo combina datos de series de tiempo y de corte transversal, las cuales ofrecen la ventgja de incrementar el nimero de grados
delibertad, considerar |os efectos de variables no observadas e incrementar la eficiencia de las estimaciones.
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Cajas Rurales y 5 Edpymes. Por su parte, en €l segmento corporativo se ha tomado a 12 entidades: la banca en su
conjunto con excepcioén de los bancos Del Trabajo, Mibanco y BNP. Este Ultimo banco fue excluido por € mismo
problema de informacién.

Finalmente, el modelo a ser estimado en cada uno de los dos segmentos del mercado de créditos tiene la siguiente
forma

ipjt = boy + bai” g+ bR + b (Py)°
donde“j” representa alas entidades crediticias y “t” al periodo de tiempo.

Este es un modelo que utiliza la técnica de “efectos fijos’, la cua permite capturar los efectos de variables no
observadas (como capacidad gerencial, eficiencia operativa, acceso a la tecnologia, etc) y que afectan de manera
desigual a cada una de las entidades consideradas. Estos efectos son capturados por €l coeficiente by € cual se asume
diferente para cada entidad crediticia pero constante a lo largo del tiempo. Los resultados de las estimaciones en €
segmento corporativo y de microfinanzas son presentados en el cuadro 3.

Cuadro 3
Estimacion con datos de panel
(Cross Section Weights)

Par Ametro Microfinanzas* Corporativo
Valor Confianza Valor Confianza
b, 1,37 100,0% 0,82 100,0%
b, -0,03 100,0% -0,04 100,0%
bs 3*10° 100,0% 7%10° 100,0%
R"2 0,97 0,98
" Se detectd un problema de autocorrelacion serial de orden uno en los residuos, el
cual fue corregido con laincorporacion de un término AR(1).

Hay que tener en cuenta que €l segmento de microfinanzas en el area geogréfica de Lima se encuentra atamente
concentrado. Hasta la fecha solo operan tres entidades especializadas: € Banco del Trabajo, Mibanco y lafinanciera
Solucion. Por estarazon, € cuadro 4 muestra las estimaciones realizadas en € segmento de microfinanzas tomando
en cuenta solo a ese grupo de entidades.

Cuadro 4

Estimacion con datos de panel en el segmento de microfinanzas
(Cross Section Weights)

Banco del Trabajo, Mibanco y Financiera
Par ametro Solucién
Valor Confianza
b, 1,79 100,0%
b, - 0,08 100,0%
bs 710° 100,0%
R"2 0,93
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4.4. Interpretacion deresultados

De los resultados obtenidos, € pardmetro b; que caracteriza la estructura de mercado en cada uno de los dos
segmentos considerados, no permite rechazar la hipétesis de que las entidades crediticias en € segmento de
microfinanzas tienen cierto poder de mercado para influir en sus tasas de interés activas, lo cual dista de una
situacion de competencia perfecta. Esta capacidad de influir en el nivel de sus tasas de interés les habria permitido
obtener ganancias superiores a las resultantes de una situacién ideal de competencia. Estos resultados concuerdan
con | os elevados méargenes de ganancias (ROE) que reportan las entidades que atienden a este segmento.

En el caso del segmento corporativo, se encuentra que b; es ligeramente menor a uno, lo cual no permite rechazar la
hipétesis de que la estructura de mercado en ese segmento se aproxime a una competitiva.

Ademés, los signos de los parametros " by" y " bs" que caracterizan a la funcién de costos marginales son los
esperados. Hay un elevado nivel de gjuste (R*2) en todas las estimaciones y todos |os pardmetros son significativos.

Los resultados no permiten rechazar las afirmaciones, basadas en evidencias, de que existe cierto poder de mercado
en el segmento de microfinanzas®. Sin embargo, ello no implica que las entidades que operan en este segmento
realicen préacticas restrictivas a la libre competencia, como por gemplo, la colusién o la concertacién de tasas de
interés. EI modelo no permite ni pretende verificar dichas practicas pero si permite decir que dadas | as caracteristicas
de ese segmento de mercado, € comportamiento optimizador simultaneo de cada entidad permite a las mismas
obtener en promedio ganancias superiores alas que podrian obtener en una situacion ideal de competencia perfecta.

La existencia de poder de mercado para influir en las tasas de interés del segmento de microfinanzas es una
consecuencia de la insuficiente competencia en ese segmento, la cual podria estar relacionada a la existencia de
ciertas barreras ala entrada que pueden ser de tipo legal, asi como estructural.

Ejemplo de barreras legales son las que restringian el ingreso de las CMAC a Lima®, a pesar de que estas entidades
habian demostrado ser eficientes en la administracién de sus riesgos de crédito y en el desarrollo de tecnologias de
informacién en sus respectivas regiones.

Las barreras de tipo estructural que caracterizan a segmento de microfinanzas estarian basadas en las asimetrias en
lainformacién y en la ausencia de nuevas tecnol ogias crediticias mas eficientes capaces de evaluar € perfil deriesgo
del cliente a costos operativos bagjos. Estos problemas son |os factores més importantes que desalientan e ingreso de
nuevas entidades a este segmento, a pesar de que muchas de las entidades especializadas que alli operan han
mostrado un buen desempefio (altas tasas de rentabilidad) alo largo de los afios. Esta situacion hace que € negocio
de los micro créditos sea uno de considerable riesgo, € cua si no es administrado adecuadamente por |la entidad
crediticia, podria causar su fracaso®.

De otro lado, € problema de informacion en el segmento corporativo es menosintenso que en el de microfinanzas, €
cual viene siendo enfrentado a través de la tecnologia basada en la division de actividades a lo largo del ciclo de
crédito. Las empresas corporativas cuentan con mayores fuentes de informacion (basicamente provenientes de sus
estados financieros auditados, las registradas en una central de riesgos, en la Superintendencia Naciona de
Administracion Tributaria, etc.), lo que permite a los bancos determinar mas acertadamente su nivel de riesgo.
Ademés, la existencia de otras aternativas de financiamiento para estas empresas les brinda una capacidad de
negociaci én mayor (respecto ala que tienen las pequefias y micro empresas).

2 Estas evidencias, mostradas en la parte 11.4 del presente documento, también se recogen en el trabajo "El Costo del Crédito en el Peri",
publicado recientemente por el Banco Central de Reservadel Peru.

% Recientemente |la Superintendencia de Banca y Seguros autorizé € ingreso a Limade las CMAC Arequipa, Trujillo y Piura

24 Durante los Gltimos 4 afios, varias entidades (Solventa, Serbanco, Pais, Orién, entre otras) orientadas al segmento de micro crédito tuvieron que
salir del mercado, debido principalmente ala utilizacion de una tecnologia de crédito inadecuada.
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5.

Conclusion y comentarios finales

5.1. Conclusion

Los resultados muestran que existe poder de mercado en € segmento de microfinanzas, la cual no es mala per se,
dado que ésta no implica necesariamente practicas de colusién. En este sentido, la propia estructura de mercado
otorga poder a sus participantes, dado que los agentes que deciden incursionar en este mercado adquieren
determinada especializacion, lo cua les permite adquirir ventajas comparativas respecto de los potencia es agentes
gue ingresen a este mercado. Més aun, la evidencia indica que entidades que entraron a este segmento sin la
tecnologia de crédito adecuada no lograron | os resultados esperados.

5.2. Comentariosfinales

Algunas empresas bancarias pertenecientes a segmento de microfinanzas han venido utilizando
intensivamente su tecnologia de informacién de manera que ésta se convierta en un factor diferenciador.
El segmento corporativo, por su parte, Se aproxima mas a una estructura competitiva debido a que las
imperfecciones en materia de informacion son menores y, como consecuencia de €llo, los prestatarios
cuentan con mayores alternativas de financiamiento. En este sentido, a medida de que lainformacion sea
maés transparente, el poder de mercado se reduciria dado que las ventajas comparativas de las tecnologias
de informaci 6n desarrolladas se aminoran.

El grado de competencia en € mercado de crédito influye en la efectividad de la politica monetaria.
Cuando los mercados son menos competitivos, € mecanismo de trasmision de esta politica tiende a ser
mas lento y por lo tanto, se entorpece. En particular, materia de estudio para trabgjos posteriores es la
relacionada a la rigidez a la baja de los tipos de interés debido a bajo grado de competencia de los
mercados bancarios.

El desarrollo de tecnologias crediticias adecuadas en € segmento de microfinanzas permite unamejoraen
el desempefio de las entidades prestatarias. Este desarrollo implica un fortalecimiento de las relaciones
crediticias y un mayor acceso a fuentes de financiamiento, tal como es el caso de las cgjas municipal es.

Este trabgjo plantea como materia de investigacion futura temas como la identificacion y andlisis de la
distribucion de los riesgos entre € prestamista y € prestatario en el financiamiento semiforma e
informal, las caracteristicas de la demanda insatisfecha de créditos de inversién y vivienda para los
sectores de menores recursos y |os determinantes de la eficiencia de | as tecnol ogias financieras.
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