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Resumen 
 

Dado el estado no concluyente de resultados previos sobre el efecto de la 
competencia en el desempeño financiero y social de las instituciones 
microfinancieras (IMFs), el objetivo de esta investigación es evaluar la existencia 
de una relación no lineal entre la competencia y la sostenibilidad financiera y   
alcance social de las IMFs reguladas peruanas en el periodo 2003-2019. 
Consideramos tres diferentes medidas de competencia: el poder de mercado, 
medido con el índice de Lerner ajustado por eficiencia, la presencia geográfica en 
el mercado, aproximada mediante el porcentaje de agencias de cada IMF respecto 
del total de agencias del mercado, y la concentración del mercado, medida a través 
del logaritmo del índice de Herfindahl-Hirschman de los microcréditos. Aun cuando 
los resultados para la concentración no son significativos, los resultados para el 
poder de mercado evidencian una relación no lineal con la sostenibilidad financiera 
y la profundidad del alcance, y, una relación lineal negativa con la amplitud de 
alcance. Por otro lado, los resultados para la presencia geográfica evidencian una 

relación no lineal tanto con la sostenibilidad financiera como con el alcance. Sin 
embargo, pese a que la evidencia sugiere una relación en forma de U o U invertida, 
según sea el caso, la distribución de nuestros datos muestra solo una parte de la 
relación no lineal. En efecto, encontramos que el poder de mercado tiene un efecto 
positivo sobre la sostenibilidad financiera y negativo sobre la profundidad de 
alcance. A su vez, la presencia geográfica tiene un efecto negativo en la 
sostenibilidad financiera y positivo en la profundidad y amplitud de alcance. De 
acuerdo con estos resultados, la competencia afecta negativamente la 
sostenibilidad financiera y positivamente el alcance social de las IMFs peruanas.  
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Non-linearity between competition and financial sustainability and outreach of 
regulated microfinance institutions in Peru 

 
 

 
 

Abstract 
 

Given the inconclusive status of previous results on the effect of competition on the 
financial and social performance of microfinance institutions (MFIs), the objective of 
this research is to evaluate the existence of a non-linear relationship between 
competition and financial sustainability and outreach of Peruvian regulated MFIs in 
the 2003-2019 period. We consider three different measures of competition: the 
market power, measured with the Lerner index adjusted for efficiency, the 
geographic presence in the market, approximated by the branches percentage of 
each MFI with respect to the total market branches, and market concentration 
measured through the logarithm of the microcredits Herfindahl-Hirschman index. 
Even though the results for concentration are not significant, the results for market 
power show a non-linear relationship with financial sustainability and depth of 
outreach, and a negative linear relationship with breadth of outreach. On the other 
hand, the results for geographic presence show a non-linear relationship with both 
financial sustainability and outreach. However, despite the evidence suggesting a 
U-shaped or inverted U-shaped relationship, as the case may be, the distribution of 
our data shows only a part of the non-linear relationship. Indeed, we find that market 
power has a positive effect on financial sustainability and a negative effect on deep 
of outreach, while geographic presence has a negative effect on financial 
sustainability and a positive effect on deep and breadth of outreach. According to 
these results, competition negatively affects the financial sustainability and 
positively the outreach of Peruvian MFIs. 
 
 

 
Palabras claves: Microfinance, outreach, financial sustainabilit, competition. 

Código JEL: D40; G21; L20 
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1. Introducción 
 

El desarrollo de la competencia en un mercado es considerado un factor importante 

para la eliminación de ineficiencias (asignativa y productiva), lo cual incentiva la 

producción eficiente, la innovación, mejoras en la calidad de los productos y la 

reducción de los precios, entre otros aspectos (Motta, 2004). Sin embargo, en una 

industria como la microfinanciera, donde las instituciones de microfinanzas (IMFs)  

tienen un doble objetivo: el de atender a la población pobre y vulnerable – objetivo 

social o  de alcance social- y el de cubrir sus costos de operación –objetivo 

financiero o de sostenibilidad financiera-, la comercialización (Lieberman, 2020) y 

la intensificación de la competencia (Assefa et al., 2013, Hermes y Hudon, 2018; 

Mader y Morvant-Roux, 2019), han despertado la preocupación en torno a si un 

mercado más competitivo puede afectar la capacidad de las IMFs para alcanzar 

ambos objetivos. 

Numerosos estudios han analizado los efectos de la competencia en el alcance 

social y la sostenibilidad financiera de las IMFs. Los estudios de Cull et al. (2014), 

Haoluani y Boujelbène (2015), Kar y Swain (2018) y Wondirad (2020) encuentran 

que la competencia tiene efecto positivo en la sostenibilidad financiera de las IMFs. 

Contrariamente, Assefa et al. (2013), Kar y Swain (2014) y, Hossain et al. (2020) 

encuentran que la competencia deteriora el desempeño financiero de las IMFs. 

Respecto a la amplitud de alcance social, Halouani y Boujelbène (2015) presentan 

evidencia según la cual, la competencia la afecta positivamente mientras que, 

Assefa et al., (2013) y Hossain et al. (2020) encuentran evidencia de lo contrario.  

Sobre la profundidad de alcance, los resultados también son diversos, Cull et al. 

(2014) y Hossain et al. (2020) concluyen que la competencia favorece la 



4 
 

profundidad de alcance de las IMFs. Sin embargo, Olivares-Polanco, Halouani y 

Boujelbène (2015) y, Kar y Swain (2018) encuentran que la competencia la 

deteriora. 

Estos resultados contradictorios y no concluyentes sugieren la existencia de una 

relación no lineal entre la competencia y la sostenibilidad financiera y alcance social 

–profundidad y amplitud– de las IMFs, lo que implicaría posibles efectos 

diferenciados de la competencia en el desempeño financiero y social de las IMFs.  

La competencia en el mercado incide en la capacidad de las firmas para establecer 

precios por encima de sus costos de producción (poder de mercado), en su 

presencia geográfica en el mercado -a través de su red de agencias u oficinas- y, 

en la estructura del mercado (nivel de concentración) (Cull et al., 2014; Al-Hazzam 

y Parmeter, 2021). La identificación de medidas de la competencia que reflejen 

adecuadamente su intensidad considerando estas tres dimensiones de su 

incidencia, es un aspecto relevante a tomar en cuenta en el análisis de su efecto 

sobre el alcance social y la sostenibilidad financiera de las IMFs.  

El actual debate en torno a si las microfinanzas son realmente una herramienta para 

luchar contra la pobreza (Subramaniam et al., 2021), pone de manifiesto la 

relevancia de un nuevo y profundo análisis de la competencia como un factor que 

afecta los resultados de alcance social y sostenibilidad financiera de las IMFs, 

centrando la atención en cómo el desarrollo de un entorno más competitivo para 

las IMFs, afecta el cumplimiento de su objetivo social de atender a clientes pobres 

a la vez que, logran ser financieramente sostenibles.  Identificar con mayor 

precisión, si la mayor presión competitiva en las microfinanzas favorece la atención 

de la población pobre o la perjudica, tiene importantes implicaciones para los 
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hacedores de política y los reguladores quienes necesitan conocer con claridad, las 

consecuencias de la competencia en el sector microfinanciero en lo que respecta a 

su desempeño social y financiero. 

Dado el estado no concluyente de los resultados en estudios previos sobre el efecto 

de la competencia en el desempeño financiero y social de las IMFs, el objetivo de 

esta investigación es evaluar la existencia de una relación no lineal entre la 

competencia y la sostenibilidad financiera y alcance social de las IMFs reguladas 

peruanas1 el periodo 2003-2019,  considerando tres medidas  de  competencia que 

reflejan, el poder de mercado, la presencia geográfica de las IMFs y la estructura 

del mercado microfinanciero. Estas medidas de competencia son: el índice de 

Lerner ajustado por eficiencia (ILAJ), el porcentaje de agencias de cada IMF 

respecto del total de agencias del mercado (AGENCIAS) y el logaritmo de índice 

de concentración de Herfindalh-Hirschman (LN_IHH) para los microcréditos, 

respectivamente. Asimismo, tomamos en cuenta, en el análisis, la determinación 

simultánea de los objetivos financiero y social de las IMFs2. 

El estudio del caso peruano es relevante porque el impactante desarrollo de las 

microfinanzas peruanas -producto de la estabilidad macroeconómica de buena 

parte de los últimos veinte años y de los cambios en el marco regulatorio,  

orientados a promover la competencia (Aguilar y Portilla, 2020; Huayta et al., 2017)- 

                                                           
1 Existen ONGs con programas de microcrédito y cooperativas especializadas en microfinanzas que 
también forman parte del sistema microfinanciero peruano. Las más importantes de estas entidades 
reportan voluntariamente su información financiera a la base de datos del MIX Market. Según esta 
información, estas instituciones fueron responsables del 6% del total de microcréditos colocados por el 
sistema microfinanciero peruano en el 2019. Dada su reducida participación en la oferta nacional de 
microcréditos, nuestro análisis sólo considera IMFs reguladas. 
2 Numerosos estudios han evaluado el vínculo entre el objetivo social y financiero de las IMFs, examinando 
si existe un desvío de la misión social -mission drift- a medida que las IMFs se hacen financieramente 
sostenibles, o un trade-off entre ambos objetivos (Cull et al., 2007; Bassem, 2012; Kar, 2012; Reichert, 
2018). La evidencia reciente muestra que el alcance social y la sostenibilidad financiera, como objetivos 
de una IMF, se determinan simultáneamente (Quayes, 2012; Churchill, 2019). Por consiguiente, el análisis 
de cómo la competencia afecta el desempeño de las IMFs, debe tomar en cuenta esta simultaneidad. 
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ha configurado una industria microfinanciera madura, con una intensa dinámica de 

fusiones, adquisiciones, con numerosos cambios de formato institucional de las  

IMFs y, con cambios en  su estructura de mercado. Todo esto, la ha convertido en 

un escenario propicio para el análisis de cómo la competencia está afectando el 

cumplimiento de los objetivos de alcance social y sostenibilidad de las IMFs. 

Esta investigación tiene dos importantes contribuciones a la literatura. Primero, 

explora la existencia de una relación no lineal entre la competencia y el desempeño 

de las IMFs proporcionado nuevo conocimiento sobre la complejidad de esta 

relación. Segundo, al incorporar simultáneamente distintas medidas de la 

competencia –que abordan sus distintas dimensiones- permite obtener 

conocimiento más profundo y detallado de cómo ésta afecta el alcance social y la 

sostenibilidad financiera de las IMFs. 

A diferencia de los trabajos previos sobre el efecto de la competencia en la 

sostenibilidad financiera y alcance social (Assefa et al., 2013; Cull et al., 2014; Kar 

y Swain, 2014; Hossain et al., 2020; Wondirad, 2020), nuestra investigación evalúa 

la existencia de efectos no lineales de la competencia (medida con tres indicadores 

distintos) con lo cual, se abre la posibilidad de efectos diferenciados sobre el 

desempeño financiero y alcance social. Adicionalmente, nuestra investigación está 

en línea con la literatura enfocada en sectores microfinancieros representativos 

(Kar y Swain, 2018; Wondirad, 2020) como es el caso del Perú, los cuáles brindan 

hechos estilizados y evidencia útil para los mercados microfinancieros en 

desarrollo.   

Encontramos que, aun cuando los resultados para la concentración del mercado no 

son significativos, los resultados para el poder de mercado evidencian una relación 
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no lineal con la sostenibilidad financiera y la profundidad del alcance, y, una relación 

lineal negativa con la amplitud de alcance. Por otro lado, los resultados para la 

presencia geográfica evidencian una relación no lineal tanto con la sostenibilidad 

financiera como con el alcance. Sin embargo, pese a que la evidencia sugiere una 

relación en forma de U o U invertida, según sea el caso, la distribución de nuestros 

datos muestra solo una parte de la relación no lineal. En efecto, encontramos que 

el poder de mercado tiene un efecto positivo sobre las sostenibilidad financiera y 

negativo sobre la profundidad de alcance. A su vez, la presencia geográfica tiene 

un efecto negativo en la sostenibilidad financiera y positivo en ambas dimensiones 

del alcance. De acuerdo con estos resultados, la competencia afecta 

negativamente la sostenibilidad financiera y, positivamente, la profundidad y 

amplitud alcance de las IMFs peruanas.  

Nuestros resultados dan cuenta de la importancia de considerar la no linealidad en 

la relación entre la competencia y la estabilidad financiera y alcance social de las 

IMFs para identificar con mayor precisión, la magnitud y la dirección del efecto de 

la competencia en el desempeño de las IMFs. Asimismo, ponen en evidencia, la 

relevancia de los indicadores de competencia basados en información a nivel de 

firma sobre aquellos basados en información del mercado. 

Este documento se organiza de la siguiente manera: en la sección 2 se desarrolla 

el marco conceptual, la sección 3 presenta una breve descripción del sector 

microfinanciero regulado en el Perú, la sección 4 contiene la metodología aplicada 

en el análisis empírico, la sección 5 describe los datos empleados en el análisis, la 

sección 6 discute los resultados. Finalmente, la sección 7 presenta las 

conclusiones. 
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2. Marco conceptual 

2.1 Medidas de la competencia 

La identificación de medidas adecuadas de la competencia requiere determinar las 

dimensiones de las firmas y el mercado en las que incide. En efecto, el desarrollo 

de la competencia en un mercado afecta tanto el comportamiento de las firmas y 

como su estructura (Cull et al., 2014; Al-Azzam y Parmeter, 2021). En primer lugar, 

la competencia afecta la capacidad de las firmas para fijar precios por encima de 

sus costos marginales de producción, es decir, afecta su poder de mercado, siendo 

que, cuanto mayor es la competencia, menor es su poder de mercado y viceversa. 

El índice de Lerner mide el poder de mercado de una firma y se calcula como el 

margen del precio sobre el costo marginal expresado como un porcentaje del precio 

(Lerner, 1934). Este índice es igual a cero en un mercado de competencia perfecta 

mientras que en mercados menos competitivos, es positivo. El índice de Lerner 

proporciona información sobre el nivel de competencia de un mercado a través de 

la información que brinda acerca del poder de mercado de las firmas que operan 

en dicho mercado; por consiguiente, puede considerarse una medida indirecta de 

la competencia. Cuanto mayor el índice de Lerner, menor es la competencia en el 

mercado y viceversa.3 

Sin embargo, Koetter et al. (2012) demostraron que cuando las firmas no son 

completamente eficientes, el índice de Lerner, como medida convencional del poder 

de mercado, es sesgada4. En vista de ello, proponen una medida alternativa del 

                                                           
3 Aguilar y Portilla (2020) reportan evidencia sobre la existencia de poder de mercado en el sector 
microfinanciero peruano. 
4 La presencia de ineficiencias en la operación de las firmas no permite que maximicen sus beneficios por 
lo que, sus beneficios observados son menores a los máximos beneficios que obtendrían si fuesen 
eficientes. Asimismo, las firmas pueden incurrir en ineficiencias que no les permiten minimizar sus costos 
de producción de forma que, sus costos observados son mayores que los mínimos costos que podrían 
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poder de mercado denominada índice de Lerner ajustado por eficiencia que, al 

tomar en cuenta la ineficiencia con el que operan las firmas, es una medida más 

precisa de su poder de mercado. En el contexto de las microfinanzas, diversas 

situaciones pueden llevar a las IMFs a operar ineficientemente imposibilitándolas 

para alcanzar máximos beneficios y mínimos costos.  El uso de inapropiadas 

metodologías para evaluar el riesgo de los clientes, manejos fraudulentos de la 

gerencia y de sus oficiales de créditos por falta de control y por la existencia de 

incentivos perversos para cumplir con metas de colocaciones, incapacidad para 

evaluar correctamente a sus clientes objetivo y la pérdida del “focus” de la actividad 

microfinanciera (Marulanda et al. 2010) son algunas de las razones por las que las 

IMFs operan ineficientemente5. Aguilar y Portilla (2020) presentan evidencia, para 

el sector microfinanciero regulado en el Perú, de la significativa subestimación del 

poder de mercado al no tomar en cuenta la ineficiencia con la que operan las IMFs. 

En vista de ello, el índice de Lerner ajustado por eficiencia resulta más conveniente 

como indicador de poder de mercado y medida indirecta de competencia, además, 

tiene la ventaja de ser calculado a nivel de firma.   

En segundo lugar, la competencia afecta la presencia física de las firmas en el 

mercado vía sus agencias u oficinas. Diversos estudios sobre la competencia en el 

mercado microfinanciero han señalado la importancia de considerar este aspecto 

de la competencia en el análisis. McIntosh et al., (2005) toman en cuenta la 

presencia, el número y la proximidad de competidores en un área determinada para 

evaluar el efecto de la competencia en la conducta de los clientes de la IMF más 

                                                           
obtener si fuesen eficientes. Por consiguiente, no considerar estas ineficiencias en beneficios y costos, 
sesga la estimación del índice de Lerner. 
5 Los resultados de Gutiérrez-Nieto et al. (2007) y Hermes et al. (2011) dan cuenta de la ineficiencia con 
la que operación las IMFs.  
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grande de Uganda. Cull et al. (2014) en su análisis de la competencia entre bancos 

e IMFs y su efecto sobre el desempeño financiero y social de las IMFs, incorporan 

entre sus variables de control, el total de clientes de las IMFs como porcentaje de 

la población pobre como una medida de competencia entre IMFs. Como lo señalan 

los autores, este porcentaje es indicador de presencia de las IMFs en el mercado y 

cuanto mayor es, mayor es la competencia entre IMFs. Con base en este 

planteamiento, una medida alternativa de competencia entre IMFs, que refleja su 

presencia en el mercado, es el porcentaje de agencias de cada IMF con respecto 

al total de agencias del mercado y, cuanto mayor es este porcentaje, mayor es el 

nivel de competencia en el mercado microfinanciero.6  

En tercer lugar, de acuerdo al paradigma de la estructura-conducta-desempeño 

(SCP7), la mayor concentración (de créditos o de activos, por ejemplo) en el 

mercado conduce a un menor nivel de competencia8. Por consiguiente, el nivel de 

concentración de un mercado es una medida indirecta del nivel de competencia 

existente en él. En el contexto del paradigma de la SCP, una medida de la 

concentración del mercado es el índice de Herfindalh-Hirschman (IHH) que se 

calcula como la suma al cuadrado de la participación de mercado de cada firma. 

Cuanto mayor (menor) es el IHH, mayor (menor) es la concentración en el mercado 

                                                           
6 Según Al-Azzam y Parmeter (2021), cuando las IMFs compiten por clientes elevan su presencia 
geográfica en el mercado expandiendo el número de sus agencias u oficinas para penetrar en áreas no 
atendidas por otros competidores o para desincentivarlos a entrar en los mercados donde ellas ya operan. 
Como resultado de esta conducta expansiva, el mercado puede resultar más concentrado y las IMFs con 
un mayor poder de mercado.  Estos autores emplean el porcentaje de las agencias u oficinas de una IMF 
respecto del total de agencias del mercado, como una medida indirecta de la competencia, vinculada a las 
decisiones de las IMFs sobre su penetración geográfica en los mercados frente a la mayor competencia; 
siendo que, cuanto mayor es este porcentaje, menor es el nivel de competencia. Consideramos que la 
interpretación del comportamiento de este porcentaje, como medida de competencia, no es adecuada, ya 
que es justamente, la competencia la que impulsa a las IMFs a expandir su red de oficinas para captar 
más clientes por lo que, una mayor cantidad de oficinas de una IMF en el mercado, es una señal de mayor 
competencia en un mercado en desarrollo como el mercado microfinanciero peruano. 
7 Por su denominación en inglés: structure-conduct-performance (SCP). 
8 En mercados cada vez más concentrados, las firmas pueden desarrollar una conducta colusiva y tener 
la capacidad de establecer un precio mayor a su costo marginal (Léon, 2014). 
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y menor (mayor) es la competencia. El IHH proporciona información sobre la 

competencia en el mercado a partir del conocimiento de una sus dimensiones más 

importantes, su estructura. Estudios como los de Kar y Swain (2014); Baquero et 

al., (2018); Deb (2019); Hossain et al. (2020), Al-Azzam y Parmeter (2021), que han 

abordado diversos temas vinculados a la competencia en el mercado 

microfinanciero, han empleado al IHH como medida de competencia.9 

2.2 Competencia y estabilidad financiera 

Los desarrollos teóricos de McIntosh y Wydick (2005) y Guha y Chowdhury (2013)10   

señalan que la competencia deteriora las tasas de repago de los microcréditos 

como resultado del aumento de la asimetría de información entre las IMFs y de la 

toma de múltiples créditos por parte de sus clientes (double-dipping)11. El deterioro 

de la calidad de la cartera crediticia debido a la conducta riesgosa de los clientes y 

a la dificultad de las IMFs para identificar con precisión el perfil de riesgo de sus 

                                                           
9 Otras medidas de competencia empleadas en el análisis del mercado microfinanciero son el indicador de 
Boone (Aguilar, 2016; Kar y Swain, 2018; Wondirad, 2020; Hossain et al., 2020) y el estadístico H de 
Panzar y Rose (Panzar y Rose, 1987). Si bien el indicador de Boone proporciona información sobre la 
competencia en el mercado a través de la relación entre la eficiencia de una firma y su participación de 
mercado, también puede indicar que el mercado está más concentrado con firmas que sobreviven a la 
competencia debido a sus ganancias de eficiencia. Al respecto, el índice de Lerner supera este 
inconveniente al considerar no solo las ganancias de eficiencia de las firmas sino también, los cambios en 
el precio debido a la competencia dando información más precisa sobre la situación de la firma en un 
escenario altamente competitivo. El estadístico H proporciona información sobre la competencia en un 
mercado -a partir de las elasticidades ingreso respecto del precio de los inputs- bajo el supuesto de que 
éste se encuentra en equilibrio de largo plazo. Este supuesto es crítico en el cálculo del estadístico H ya 
que muchos de los mercados en la realidad, no se encuentran en equilibrio de largo plazo. Otro punto 
problemático del estadístico H es que, al no incorporar la dimensión temporal, no proporciona información 
sobre la evolución de la competencia (Hossain et al., 2020). Al respecto, el IHH si puede ser estimado a lo 
largo del tiempo proporcionando información de la evolución de competencia. 
10 Este deterioro de la capacidad de screening de los clientes en mercados más competitivos debido a la 
falta de información más precisa, ha sido señalada también en el contexto de los bancos comerciales por 
Marquez (2002). Como consecuencia, clientes más riesgosos acceden a financiamiento deteriorando la 
calidad de la cartera crediticia. 
11 En un mercado más competitivo la información sobre los clientes es más difusa por lo que crece la 
asimetría de información entre prestamistas y prestatarios. Esto debilita la capacidad de screening de los 
intermediarios financieros que hace posible que clientes más riesgosos accedan a financiamiento 
(Marquez, 2002). Asimismo, con mayor asimetría de información en el mercado crediticio, se debilitan los 
incentivos de los clientes para mantenerse al día en el pago de sus créditos (reputación crediticia) (Hoff y 
Stiglitz, 1998).  
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clientes, son dos canales a través de los cuales se explica que la competencia 

deteriore la sostenibilidad financiera de las IMFs.  

Sin embargo, otra explicación para este efecto negativo de la competencia en la 

sostenibilidad financiera se encuentra en la propia conducta más arriesgada de las 

IMFs que es incentivada por la competencia. En efecto, según el enfoque de 

Competencia-Fragilidad de la teoría bancaria12 -que puede extenderse al sector 

microfinanciero dada la gran presencia de IMFs orientadas al mercado- la 

competencia, al reducir las tasas de interés (Baquero et al, 2018; Al-Azzam y 

Parmeter, 2021) y los márgenes de beneficios de las IMFs (Al-Azzam y Parmeter, 

2021), las incentiva a tomar más riesgo financiando a clientes con proyectos más 

riesgosos para aumentar sus retornos. Un número elevado de préstamos riesgosos 

deteriora, a la larga, la calidad de cartera y la sostenibilidad financiera de las IMFs. 

De otro lado, existen argumentos asegurando que la competencia entre IMFs afecta 

positivamente su sostenibilidad financiera. La competencia induce a las firmas a 

hacer más eficientes en términos técnicos y asignativos para reducir sus costos de 

producción e innovar en productos más convenientes para sus clientes (Motta, 

2004). De esta manera, la competencia genera efectos positivos sobre la 

estabilidad de las IMFs.  Asimismo, el enfoque de Competencia-Estabilidad 

desarrollado para la banca que al extenderse a las microfinanzas puede explicar 

por qué la competencia puede generar un efecto positivo sobre la sostenibilidad 

financiera de las IMF. Según este enfoque, los bancos con poder de mercado 

cobran tasas de interés altas, elevando con ello el riesgo de impago de los créditos 

debido a la ocurrencia de problemas de selección adversa y riesgo moral (Stiglitz y 

                                                           
12 Para más detalles sobre este enfoque ver Keely (1990) y Berger et al. (2009). 
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Weiss, 1981).13  La competencia, al reducir el poder de mercado y las tasas de 

interés, mejora la tasa de repago de los créditos y, por tanto, la situación financiera 

de los bancos (Boyd y De Nicolo, 2005; Boyd et al., 2006). En el contexto del 

mercado microfinanciero, la reducción de las tasas de interés debido a la mayor 

competencia (Baquero et al., 2018; Al-Azzam y Parmeter, 2021), contribuye al éxito 

de los proyectos financiados, facilitando el repago de los microcréditos y mejorando 

la estabilidad financiera de las IMFs.    

Estudios empíricos que han analizado el efecto de la competencia en la 

sostenibilidad financiera de las IMFs encuentran resultados no concluyentes. De un 

lado, se encuentran los estudios de Cull et al. (2014), Haoluani y Boujelbène (2015), 

Kar y Swain (2018) y Wondirad (2020) que encuentran evidencia apoyando la 

relación positiva entre la competencia y la sostenibilidad financiera de las IMFs. Y 

del otro lado, se ubican los estudios de Assefa et al. (2013), Kar y Swain (2014) y 

Hossain et al. (2020) con evidencia de una relación negativa entre la competencia 

y la sostenibilidad financiera de las IMFs.  

2.3 Competencia y alcance social 

El alcance social de las IMFs tiene dos dimensiones: la amplitud y profundidad. La 

primera, hace referencia a la cantidad de clientes atendidos mientras que la 

segunda, hace referencia a la condición de pobreza y vulnerabilidad de los clientes 

atendidos (Schreiner, 2002; Hermes y Lensink, 2011). Según la literatura relevante, 

los efectos de la competencia sobre estos dos aspectos del alcance social pueden 

ser positivos o negativos.  

                                                           
13 Mientras que los clientes menos riesgosos se ven desanimados de tomar créditos por las altas tasas de 
interés, los clientes con proyectos más riesgosos son los accederán a los créditos deteriorando la calidad 
de la cartera crediticita y la estabilidad financiera de los bancos. 
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Cuando la competencia en el mercado microfinanciero reduce la ineficiencia 

asignativa y productiva con las que operan las IMFs, se reducen sus costos y la 

tasa de interés (Al-Azzam y Parmeter, 2021), favoreciendo el cumplimiento de su 

objetivo social al permitirles ofrecer productos financieros a menor precio. Por otro 

lado, la presión competitiva obliga a las IMFs a defender su participación de 

mercado expandiendo sus colocaciones a través de una intensa labor de sus 

oficiales de crédito (Chakravarty y Pylypiv, 2014), explorando mercados no 

atendidos por la banca comercial (Vanroose y D´Espallier, 2013). De acuerdo con 

estos argumentos, la competencia afecta de forma positiva tanto la amplitud como 

la profundidad de alcance de las IMFs.  

Sin embargo, la competencia también puede afectar negativamente el alcance 

social de las IMFs al reducirles la posibilidad de realizar subsidios cruzados entre 

los clientes más ricos y más pobres, conduciéndolas a un equilibrio en el que se 

atiende a menos clientes pobres (McIntosh y Wydick, 2005; Aubert et al., 2009). 

Asimismo, la competencia obliga a las IMFs a competir por analistas de créditos 

con mayores salarios e incentivos que elevan costos de producción y reducen, por 

tanto, la atención de más clientes (Aubert et al., 2009). Como consecuencia, la 

competencia deteriora la amplitud y profundidad del alcance social.  

Los resultados de Assefa et al. (2013) y Hossain et al. (2020) dan cuenta de un 

efecto negativo de la competencia sobre la amplitud de alcance social. Por el 

contrario, Halouani y Boujelbène (2015) encuentran que la competencia favorece 

la amplitud de alcance. Respecto a la profundidad de alcance, se encuentra que 

ésta se deteriora con la competencia en los estudios de Olivares-Polanco (2005) y 

Kar y Swain (2018). Contrariamente, Cull et al. (2014) y Hossain et al. (2020) 
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muestran evidencia del efecto positivo de la competencia sobre la profundidad de 

alcance. 

La existencia de argumentos a favor de un efecto positivo y otro negativo de la 

competencia sobre la estabilidad financiera y el alcance social de las IMFs, así 

como, de evidencia no concluyente en diversos estudios empíricos, sugieren que, 

la relación entre la competencia y la sostenibilidad financiera y el alcance social 

(profundidad y amplitud) de las IMFs es no lineal y sería posible entonces, que  

afecte a la sostenibilidad financiera y el alcance social de las IMFs, de forma 

diferenciada. Esto puede explicarse porque las IMFs son heterogéneas en muchos 

aspectos como, por ejemplo, el nivel de poder de mercado que ostentan, su   

tamaño y penetración geográfica en el mercado, entre otros (Ruizsanchez, 2020). 

Asimismo, los distintos grados de concentración de los mercados microfinancieros, 

también pueden explicar los efectos diferenciados de la competencia en la 

sostenibilidad financiera y el alcance social de las IMFs, al representar distintos 

niveles de poder de mercado. 

3. Las microfinanzas reguladas peruanas 

En el mercado microfinanciero peruano regulado operan cinco tipos de IMFs, las 

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), las Cajas Rurales de Ahorro y 

Crédito (CRAC), las entidades de Apoyo a la Micro y Pequeña Empresa (EDPYME), 

bancos y financieras especializados en microfinanzas. Todas estas instituciones se 

encuentran reguladas y supervisadas por la Superintendencia de Banca, Seguros 

y Administradora de Fondos de Pensiones (SBS).  

La actividad microfinanciera en el Perú, empezó formalmente a inicios de la década 

de los 1980 cuando se crean las primeras CMAC para atender la demanda de 



16 
 

servicios y productos financieros principalmente de micro y pequeñas empresas 

segmento de la población no atendido por la banca comercial. Son entidades no 

bancarias y de propiedad municipal, es decir, son de propiedad pública. 

Posteriormente, en la década de los 1990, surgirían las CRAC como entidades 

privadas no bancarias dirigidas a atender las necesidades de financiamiento del 

medio rural cuando se desactivó la banca de fomento.  Asimismo, surgieron las 

EDPYME como entidades no bancarias de propiedad privada, especializadas en 

créditos para las micro y pequeñas empresas y privadas que, a pesar de no estar 

autorizadas a captar dinero del público, son reguladas y supervisadas.  Las 

EDPYME junto con las CRAC son las IMFs más pequeñas y en su mayoría tienen 

un ámbito de actuación más localizada, en áreas rurales y/o periurbanas. Los 

bancos privados especializados en microfinanzas son parte de la banca comercial. 

A fines de los noventa existían dos de estos bancos y una década después, uno de 

ellos se convirtió en una financiera especializada en microfinanzas, pasando 

incluso, a ser parte de un banco comercial, por lo que, en la actualidad, solo se 

tiene un único banco comercial especializado en microcréditos. Las financieras 

especializadas en microfinanzas son de propiedad privada y surgen ya en el 

presente siglo, en su mayoría, como consecuencia de la transformación 

institucional y aumento de la escala de operaciones de las EDPYME.   

El crecimiento económico sostenido, de casi toda la década de los 2000, facilitó la 

expansión del sector microfinanciero en el Perú de manera que, a finales del 2019 

el sector microfinanciero colocó aproximadamente 93 billones USD constantes del 

2009 que representando el 10% del total de créditos del sistema financiero peruano. 

El favorable entorno económico junto con una serie de cambios en el marco 

regulatorio e iniciativas para fomentar la competencia en el sector microfinanciero 



17 
 

han propiciado el desarrollo de un mayor nivel de competencia entre IMFs.  En el 

año 2002, la SBS autorizó a las IMFs a operar en todo el territorio nacional, 

eliminándose así la restricción geográfica que obligaba a las CMAC a realizar sus 

actividades sólo en sus regiones de origen. En el 2004, la SBS decidió mejorar la 

información que su central de riesgo comparte con las entidades del sistema 

financiero, al proporcionar información de los clientes con buena y mala calificación 

a fin de incentivar mejoras en la evaluación del riesgo de los clientes del sistema y, 

fomentar la competencia por clientes entre las IMFs. En el 2008, se eliminó el 

esquema modular bajo el cual estaban reguladas las IMFs, lo que permitió ampliar 

sus operaciones y servicios y, operar en igualdad de condiciones regulatorias que 

las demás instituciones financieras.  A partir del 2002, se obligó a las entidades del 

sistema financiero a publicar información detallada sobre los costos efectivos y los 

rendimientos de los diversos servicios financieros. Además de los cambios 

mencionados, la entrada de la banca comercial –downscaling–  al segmento 

microfinanciero a través de la compra de algunas de las IMFs de exitosa trayectoria 

en el sector, imprimió mayor presión competitiva al mercado.   

En este escenario se produjeron numerosos procesos de fusiones y absorciones 

que permitieron el surgimiento de entidades de mayor tamaño, mayores economías 

de escala y con mayor oferta de productos y servicios financieros. Asimismo, el 

notable proceso de crecimiento de algunas EDPYME las llevó a transformarse en 

financieras especializadas en microfinanzas (upgrading), con lo que pasaban a 

tener la posibilidad de captar fondos del público y a ofrecer una mayor oferta de 

servicios, ampliando aún más sus posibilidades de crecimiento. Estas 

transformaciones de las propias entidades dan cuenta de su respuesta para 

enfrentar este entorno más competitivo. 
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4. Metodología 

4.1. Indicadores de competencia 

4.1.1. Índice de Lerner ajustado por eficiencia (ILAJ) 

La estimación del índice de Lerner requiere la estimación de sus dos componentes: 

el precio (o ingreso promedio) y el costo marginal. Koetter et al. (2012) señalan que 

gran parte de la literatura sobre el poder de mercado ha estimado tanto el precio 

como el costo marginal bajo el supuesto de que las empresas son eficientes. Sin 

embargo, las empresas pueden incurrir en ineficiencias que no les permitan obtener 

las máximas ganancias. Cuando se tiene en cuenta esta ineficiencia en los 

beneficios, el margen entre el precio y el costo marginal es mayor que el observado 

convencionalmente. Asimismo, las empresas pueden incurrir en ineficiencias que 

no les permitan alcanzar su costo mínimo de producción, por lo que los costos 

observados serán mayores que los costos que se obtendrían si las empresas fueran 

completamente eficientes. Por lo tanto, no tener en cuenta la ineficiencia tanto en 

costos como en ganancias sesgará la estimación del índice de Lerner (Koetter et 

al., 2012). 

En esta investigación, seguimos el enfoque de intermediación de Benston et al. 

(1982), según el cual se entiende por intermediarios financieros las empresas que 

producen préstamos a partir de la combinación de los siguientes insumos: recursos 

prestables, mano de obra e infraestructura física. En este enfoque, el concepto de 

costos se define de manera amplia porque incluye los costos financieros además 

de los costos operativos dentro del costo total. Además, en el caso particular de las 

IMF, dado el mayor riesgo al que están expuestas sus carteras crediticias por el 

tipo de préstamos que otorgan (a pequeña escala a negocios y unidades 
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productivas altamente inestables), es necesario introducir el costo de morosidad del 

préstamo como parte del costo total. En esta investigación, medimos la producción 

como el valor monetario de los préstamos ofrecidos. 

Estimamos el ILAJ con la siguiente expresión: 

𝐼𝐿𝐴𝐽 =

𝐵𝑇𝐴𝐽 + 𝐶𝑇𝐴𝐽

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜𝑠
− 𝐶𝑀𝐴𝐽

𝐵𝑇𝐴𝐽 + 𝐶𝑇𝐴𝐽

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜𝑠

=    
𝑃𝐴𝐽− 𝐶𝑀𝐴𝐽

𝑃𝐴𝐽
             (1), 

donde 𝐵𝑇𝐴𝐽 denota beneficios totales, 𝐶𝑇𝐴𝐽 denota costos totales, 𝐶𝑀𝐴𝐽 es el costo 

marginal y 𝑃𝐴𝐽 representa el precio o ingreso promedio, todos ajustados por 

eficiencia. Los 𝐵𝑇𝐴𝐽 se obtienen a partir de la estimación de una frontera de 

beneficios alternativa mientras que, los 𝐶𝑇𝐴𝐽 y el 𝐶𝑀𝐴𝐽 de una frontera de costos.  El 

𝑃𝐴𝐽 se obtiene sumando los costos y beneficios ajustados por eficiencia (así 

obtenemos ingresos ajustados por eficiencia) y dividiéndolos por el total de 

colocaciones. 

Utilizamos el enfoque de frontera estocástica14 para estimar las fronteras de costo 

y beneficios15, con base en una función translog, donde la variable dependiente es, 

en un caso, los costos totales y, en el otro, los beneficios totales antes de 

impuestos, y donde el término de error contiene el componente de ineficiencia:  

                                                           
14 Para una presentación detallada sobre el tema de las fronteras estocásticas, ver Kumbhakar y Lovell 
(2003). 
15 Cabe señalar que estimamos una frontera alternativa de beneficios que, a diferencia de la estándar, 
tiene en cuenta que las instituciones de intermediación financiera (en este caso, las IMF) no actúan en un 
mercado perfectamente competitivo y por lo tanto el precio de su producto es no dado; más bien, pueden 
establecerlo mediante la fijación de su producto. Por lo tanto, incluimos el producto y el precio de los 
insumos como factores exógenos en la frontera de beneficios (Berger & Mester, 1997; Humphrey & Pulley, 
1997). Bajo este supuesto, usamos los beneficios como una variable endógena y el mismo conjunto de 
variables explicativas que en el caso de la frontera de costos. 
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𝑙𝑛𝑉𝐹𝑆 = 𝛼0 + 𝛽1𝑙𝑛𝑦 +
1

2
𝛽2(𝑙𝑛𝑦)2 + ∑ 𝛿𝑚𝑙𝑛𝑝𝑚 +

1

2

4

𝑚=1

∑ ∑ 𝛿𝑚𝑘𝑙𝑛𝑝𝑚𝑙𝑛𝑝𝑘

4

𝑘=1

4

𝑚=1

+ ∑ 𝛾𝑚𝑙𝑛𝑦𝑙𝑛𝑝𝑚

4

𝑚=1

+ 𝜆𝑇𝑇 +
1

2
𝜆𝑇𝑇𝑇2 + 𝜆𝑇𝑦𝑇𝑙𝑛𝑦 + ∑ 𝜙𝑇𝑚𝑇𝑙𝑛𝑝𝑚

4

𝑚=1

+ 𝜙𝐷𝐹

+ 𝜙𝐹𝑦𝐷𝐹𝑙𝑛𝑦 + 𝜙𝐹𝑇𝐷𝐹𝑇 + 𝜀        (2) 

donde VFS es una variable de la frontera estocástica que puede ser el costo total 

(CT) o el beneficio total (BT) (Koetter et al., 2012; Ariss, 2010). y es el producto de 

la firma, en este caso, corresponde al total de créditos. p1, p2, y p3 son los precios 

del trabajo, los recursos financieros y el capital físico, respectivamente, mientras 

que p4 es el costo asociado al riesgo. T es la variable de tendencia para capturar el 

cambio técnico; DF es una variable dicotómica que captura el efecto de las fusiones 

y/o adquisiciones, y los cambios en la estructura empresarial. El término del error 

es descompuesto ε = υ + μ para la frontera de costos y ε = υ – μ para la frontera de 

beneficios. υ es un error aleatorio que sigue una distribución normal con media cero 

y varianza heterocedástica, σ2
υ, mientras que, μ es un término estrictamente 

positivo que representa ineficiencia. Este último término se asume como i.i.d. con 

distribución media-normal, con varianza σ2
µ e independiente de υ. 

Para estimar las fronteras de costos y beneficios de acuerdo con la Ecuación 2, 

empleamos el modelo de efectos fijos verdaderos (Greene, 2005), que permite 

considerar los efectos fijos en el término de error y representa la heterogeneidad 

no observable de cada IMF16. Asimismo, imponemos las siguientes restricciones 

sobre la frontera de costos para asegurar tanto la condición de homogeneidad lineal 

                                                           
16 La definición de las variables empleadas en las fronteras de costo y beneficios están detalladas en la 
Tabla A1. Asimismo, la Tabla A2 muestra las estadísticas descriptivas de estas variables. Por último, las 
estimaciones de las fronteras de costo y beneficio están descritas en la Tablas A3 y A4, respectivamente. 
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en el precio de los insumos como el teorema de Young: ∑ 𝛿𝑚
4
𝑚=1 = 1,

∑ ∑ 𝛿𝑚𝑘
4
𝑘=1

 4
𝑚=1 = 0, ∑ 𝛾𝑚

4
𝑚=1 = 0, ∑ 𝜙𝑇𝑚

4
𝑚=1 = 0 y 𝛿𝑚𝑘 = 𝛿𝑘𝑚. Por otro lado, no 

aplicamos estas condiciones a la frontera alternativa de beneficios, ya que hacerlo 

no se justifica teóricamente e incluso puede generar resultados erróneos (Restrepo 

‐ Tobón & Kumbhakar, 2014). 

4.1.2. Porcentaje de agencias de la IMF respecto del total de agencias del 

mercado (AGENCIAS) 

Esta medida indirecta de la competencia refleja la presencia geográfica de una IMF 

a través del porcentaje de agencias que tiene una IMF respecto al total de agencias 

del mercado. La apertura de nuevas oficinas o agencias en áreas donde 

previamente no atendía la IMF es una forma convencional de atender nuevos 

clientes y así aumentar su cartera de créditos y hacer frente a la mayor presión 

competitiva. Por lo tanto, a medida que una IMF tiene una mayor expansión 

geográfica, a través de un mayor número de oficinas o agencias respecto al total 

del mercado, es una señal de la mayor competencia en el mercado. 

4.1.3. Logaritmo del Índice de Herfindahl-Hirschman (LN_IHH) 

El índice de Herfindahl-Hirschman (IHH) es una medida de concentración del 

mercado. Este índice se calcula, por lo general, elevando al cuadrado la 

participación de cada IMF en el total de créditos en el sector microfinanciero en 

cada mes y luego sumando estas participaciones al cuadrado. Este índice va desde 

valores cercanos a 0, que indican un mercado muy poco concentrado, a 10,000 que 

indican la existencia de un monopolio. Por lo tanto, valores bajos del IHH sugieren 

un mercado competitivo; por otro lado, valores altos de IHH aluden a mercados con 
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escasa competencia17. Empleamos el logaritmo del IHH como una forma de re-

escalar la variable IHH.  

4.2. Análisis del efecto de la competencia en la sostenibilidad financiera y 

desempeño social. 

En base a los estudios de Quayes (2012) y Churchill (2019) esta investigación, 

consideramos que el objetivo financiero y social de las IMFs se determinan 

simultáneamente. Por lo tanto, planteamos el sistema de ecuaciones simultáneas 

(3) y (4) para evaluar el efecto de la competencia en la sostenibilidad financiera y 

alcance social. Estimamos este modelo utilizando el estimador IV-GMM con efectos 

fijos y empleamos el rezago de doces meses de cada variable endógena como 

instrumento18. 

      𝑆𝐹𝑖𝑡 = 𝛼1
′ 𝐶𝑖𝑡 + 𝛼2

′ 𝐶𝑖𝑡
2 + 𝛼3

′ 𝐴𝑆𝑖𝑡 + 𝛼4
′ 𝑋𝑖𝑡 + 𝛼5

′ 𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    𝑖 = 1,2, … , 𝑁; 𝑡 = 1,2, … , 𝑇   (3) 

       𝐴𝑆𝑖𝑡 = 𝛽1
′𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2

′ 𝐶𝑖𝑡
2 + 𝛽3

′ 𝑆𝐹𝑖𝑡 + 𝛽4
′𝑋𝑖𝑡 + 𝛽5

′ 𝑉𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡      𝑖 = 1,2, … , 𝑁; 𝑡 = 1,2, … , 𝑇   (4) 

donde SFit es la medida de sostenibilidad financiera; ASit es la medida de alcance 

social; Cit es el vector de los indicadores de la competencia; C2
it es el vector de los 

indicadores de la competencia al cuadrado; Xit es el vector de las características de 

las IMFs; Vit es el vector de las características del sector microfinanciero y del 

entorno macroeconómico peruano. 𝜀𝑖𝑡 y 𝜖𝑖𝑡 son los términos de error para cada 

ecuación.  

                                                           
17 Adicionalmente, el US Department of Justice & Federal Trade Commission (2010) clasifican los 
mercados en tres tipos de acuerdo al nivel del IHH: Mercados no concentrados, IHH menor a 1500, 
mercados moderadamente concentrados, IHH entre 1500 y 2500, y mercados muy concentrados, IHH 
encima de 2500. 
18 Nuestros resultados son robustos al emplear un rezago mayor o menor. Asimismo, empleamos los 
errores estándar Newey-West para corregir la presencia de heterocedasticidad y autocorrelación. 
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Con indicador de sostenibilidad financiera empleamos un índice de desempeño 

financiero (IDF) el cual se calcula a partir del ratio de autosuficiencia operativa 

(OSS)19 y la rentabilidad sobre activos (ROA). El OSS mide la capacidad de las 

IMFs para generar suficientes ingresos financieros para cubrir sus costos totales, 

mientras que el ROA muestra la capacidad de las IMFs de generar un retorno 

financiero medido en relación a sus activos totales. Estas dos medidas son re-

escaladas para que tomen valores entre 0 y 1.20 Luego, para obtener el IDF se toma 

un promedio de esos valores re-escalados.  

Como indicador de amplitud del alcance social, utilizamos el logaritmo natural del 

total de deudores (LN_DEUDORES) dado que se asume que un mayor número de 

deudores implica que la IMF logra atender a una mayor cantidad de personas en 

situación de pobreza.  Como indicador de profundidad del alcance social, utilizamos 

el crédito promedio por deudor (CRED_PROM). Un crédito promedio por deudor 

pequeño indicaría que la IMF logra atender a personas en situación de pobreza y 

así cumplir su misión social.         

Respecto a los indicadores de competencia, utilizamos el ILAJ, el LN_IHH y 

AGENCIAS. También, se consideran dos grupos de variables de control: las 

variables vinculadas con las características de las IMFs, y las variables 

relacionadas con el sector microfinanciero y el entorno macroeconómico. 

                                                           
19 OSS por sus siglas en inglés (operational self-sufficiency). 
20 Se utiliza la siguiente ecuación para re-escalar las variables: 

𝑓(𝑥)𝑡 =
(𝑎 − 𝑏)(𝑐 − 𝑑)

𝑒 − 𝑑
+ 𝑏, 

donde 𝑓(𝑥) es la variable re-escalada, a es el valor máximo de la nueva escala, b es el valor mínimo de la 
nueva escala, e es el valor máximo de la variable original, d es el valor mínimo de la variable original y c 
es la variable a re-escalar.  
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Dentro del grupo de variables relacionadas con las características de las IMFs, un 

factor importante para determinar la performance de las IMFs es la gestión o 

gobernanza de la entidad tal como se ha sido señalado en varias investigaciones 

(Hartarska y Nadolnyak, 2007; Cull et al., 2011; Nurmakhanova et al., 2015). Para 

considerar este factor, empleamos una variable dicotómica (D_RB) que registra la 

situación de la IMF cuando es propiedad de un banco comercial. Se asume que las 

IMFs vinculadas con la banca comercial, tienen un mejor gobierno, pueden disfrutar 

un acceso más barato y favorable a fondos de créditos, infraestructura y canales 

de distribución, lo cual puede trasladarse a mejores resultados financieros y 

sociales.     

Otras variables relacionadas a las características de las IMFs son su edad (EDAD) 

y su tamaño (LN_ACTIVOS). Cuanto mayor es la entidad, es decir, cuanto mayor 

es su tiempo de funcionamiento en el mercado, se espera que alcance un mejor 

resultado en términos financieros y sociales (Hartarska y Nadolnyak, 2007; 

Nurmakhanova et al., 2015). Por otro lado, cuanto mayor es el tamaño de la 

institución se espera que tengan mejores niveles de repago de créditos, lo que 

produce mejores resultados financieros y mejor alcance. 

El nivel de apalancamiento financiero (APALANCA) de las IMFs es otra variable 

que determina sus resultados financieros y sociales. En efecto, mayor 

apalancamiento financiero puede afectar positivamente la amplitud de alcance de 

una entidad, al permitirle obtener más recursos para colocaciones. Sin embargo, 

un menor nivel de apalancamiento financiero puede estar asociado a un mejor 

resultado financiero de la entidad debido a que las IMFs se preocupan de mantener 

buenos resultados financieros con niveles bajos de apalancamiento y esto último 

les vuelve más atractivas a inversionistas (Hartarska y Nadolnyak, 2007). 
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Finalmente, es necesario considerar la calidad de la cartera crediticia 

(MOROSIDAD) ya que su deterioro reduce la generación de ingresos futuros, 

limitando la capacidad de la IMF para seguir manteniendo y expandiendo sus 

actividades y servicios (Bassem, 2012). 

Además, utilizamos las siguientes variables exógenas, relacionadas a las 

características del sector microfinanciero peruano y variables del entorno 

macroeconómico peruano: una variable dicotómica que controla los procesos de 

fusión, absorción y/o cambio de naturaleza institucional (D_FUSION) por lo que han 

pasado las IMFs; y el ciclo económico (CRE_PBI) que afecta la dinámica de las 

actividades del negocio microfinanciero al afectar por ejemplo, los ingresos y 

capacidad de repago de sus clientes. 

5. Data 

Utilizamos información financiera mensual obtenida de las estadísticas publicadas 

por la SBS; específicamente, empleamos un panel de 37 IMFs21 que cubre el 

período enero 2003 – diciembre del 2019. Dado que algunas entidades entran y 

salen del panel, tenemos un panel no balanceado. Además, algunas series 

estadísticas empleadas fueron desestacionalizadas usando el método X-13 

ARIMA-SEATS. Todos los valores monetarios están expresados en miles de 

dólares estadounidenses (USD) constantes del 2009.  

La Tabla 1 presenta la descripción de variables y sus indicadores, mientras que la 

Tabla 2 contiene sus estadísticas descriptivas. 

                                                           
21 En el inicio se contaba con información de 44 IMFs: 13 CMAC, 2 bancos especializados en 
microfinanzas, 15 CRAC y 14 EDPYME. No obstante, se decidió excluir del panel a aquellas entidades 
que fueron absorbidas tempranamente por otras entidades, ya que presentaban un reducido número de 
observaciones. Finalmente, tenemos un panel de 37 IMFs.  
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Tabla 1 

Definiciones de las variables e indicadores 

Variables Independientes 

 Sostenibilidad 

financiera 
IDF: Índice de desempeño financiero 

Alcance social 
LN_DEUDORES: Logaritmo del total de deudores 

CRED_PROM: Crédito promedio por deudor 

Variables Dependientes 

  

Competencia  

ILAJ: Índice de Lerner ajustado por eficiencia. 

LN_IHH: Logaritmo del índice de Herfindahl-Hirschman de microcréditos 

AGENCIAS: Porcentaje de oficinas o agencias de cada IMF respecto del 

total de oficinas o agencias del mercado. 

Edad EDAD: Número de meses de funcionamiento de la IMF. 

Calidad de cartera MOROSIDAD: Tasa de morosidad 

Apalancamiento 

financiero   
APALANCA: Patrimonio sobre activo total 

Tamaño LN_ACTIVOS: Logaritmo de activos totales.    

Relación con bancos 
D_RB: Variable dicotómica que asume el valor de 1 desde el período que 

la IMF es de propiedad de un banco comercial. 

Dinámica del mercado 

D_FUSION: Variable dicotómica que asume el valor de 1 desde el período 

que la IMF es sujeto a fusión, absorción y/o cambio de naturaleza 

institucional. 

Actividad económica CRE_PBI: Tasa de crecimiento anual del PBI no primario mensual. 

 
Sobre la sostenibilidad financiera, el índice de desempeño financiero tiene una 

media de 0.60 que indica que las IMFs en promedio pueden cubrir sus costos 

totales con sus ingresos financieros y tienen una rentabilidad positiva. Sin embargo, 

algunas IMFs presentan un índice con valores cercanos a cero que indican que 

presentan retornos negativos y/o no pueden cubrir por completo sus costos totales 

durante el período investigado.  

El crédito promedio en el mercado microfinanciero peruano oscila entre 340 y 

10,000 dólares constantes del 2009 y su valor promedio es de 1,700 dólares 

constantes del 2009. En promedio, cada IMF regulada en el Perú tiene 

aproximadamente 90 mil deudores. Sin embargo, hay que mencionar la gran 

varianza de este indicador de amplitud de alcance, denotando la heterogeneidad 
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de las IMFs en el Perú en relación a la cantidad de clientes que atienden con 

servicios de microcrédito. 

 

 

El índice de Lerner ajustado por eficiencia tiene un valor promedio de 0.28; sin 

embargo, exhibe gran varianza, llegando incluso a presentar valores negativos que 

revelan conductas no optimizadoras temporales tal como lo describe la literatura 

sobre el poder de mercado en la banca (Agoraki et al. 2011; Fu et al. 2014; Nguyen 

et al. 2016). En el caso peruano, estas situaciones preceden la salida de IMFs de 

mercado, vía fusiones, adquisiciones o disoluciones, debido al deterioro de su 

situación financiera.  

El porcentaje de agencias de cada IMFs respecto del total de agencias del mercado, 

oscila entre 0.07% y 23.39% con un valor promedio de 3.13%. Esta información 

revela, que la presencia geográfica de las IMFs en el mercado es muy heterogénea. 

Algunas IMFs mantienen una gran red de agencias lo que les permite tener una 

Tabla 2 

Estadísticas descriptivas 

Variable Media Desviación Estándar Mín. Máx. 

IDF  0.60 0.09 0.01 0.91 

CRED_PROM  1.76 1.05 0.34 10.10 

DEUDORES   89,739 155,980 323 975,179 

ILAJ  0.28 0.71 -27.96 0.72 

AGENCIAS  3.13 3.65 0.07 23.39 

IHH  960.23 111.07 776.75 1,157.56 

EDAD   200.20 91.33 13.00 456.00 

MOROSIDAD   6.79 4.18 0.86 37.57 

APALANCA 0.18 0.12 0.03 1.10 
ACTIVOS  217,534.86 389,975.87 1,212.11 3,155,983.75 

D_RB 0.07 0.25 0.00 1 

D_FUSION 0.08 0.26 0.00 1 

CRE_PBI  5.24 2.83 -2.70 13.09 

Notas: Las definiciones de las variables están descritas en la Tabla 1. ACTIVOS y CRED_PROM 
está listado en miles de dólares constantes del 2009. AGENCIAS, MOROSIDAD y CRE_PBI son 
listados en porcentaje. EDAD está listado en meses. Fuente: SBS. Elaborado por los autores.    
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presencia elevada en el mercado mientras que otras, cuentan con una reducida 

cantidad de agencias y, por tanto, con baja presencia en el mercado. 

A juzgar por el valor máximo del IHH el mercado microfinanciero peruano presenta 

todavía un bajo nivel de concentración; sin embargo, este ha ido aumentando con 

el tiempo. 

 
6. Resultados 

 
Las figuras 1, 2 y 3 presentan los promedios mensuales del ILAJ, AGENCIAS y el 

IHH, respectivamente.   

 

En febrero del 2014, las dos entidades más grandes del sector, inician su proceso 

de fusión que culminaría en marzo del 2015. Esta fusión implicó un cambio 

importante en el sector en términos del poder de mercado promedio, el IHH y el 

porcentaje promedio de agencias de una IMF respecto de total de agencias del 

mercado. En efecto, tal como se aprecia, tanto AGENCIAS y como el IHH, luego de 
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Figura 1: Indice de Lerner ajustado por eficiencia promedio  

Nota: Indice de Lerner ajusttado por eficiencia es obtenido a partir de una frontera de costos y de
beneficios alternativa bajo el supuesto de que las IMFs no son completamente eficientes. Este
índice es un promedio ponderado de los índices individuales (la ponderación esta dada por la
participación en el total de microcréditos). Fuente: SBS. Elaboración propia.
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seguir una tendencia decreciente desde el inicio del periodo de análisis, presentan 

un “salto” en marzo del 2015 que es seguido por un comportamiento creciente hasta 

mediados del 2016, para luego seguir un comportamiento decreciente hasta el final 

del periodo estudiado. En relación al ILAJ sigue una tendencia decreciente hasta 

fines del 2014 para luego continuar con un crecimiento pronunciado hasta 

mediados del 2016. De ahí en adelante, ha mostrado un comportamiento estable. 
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Figura 2: Porcentaje de agencias promedio de una IMF respecto del 
total de agencias del mercado 

Nota: Porcentaje de agencias de cada IMF respecto del total de agencias del mercado. Este
porcentaje es un promedio ponderado de los porcentajes individuales (la ponderación esta dada por
la participación en el total de microcréditos). Fuente: SBS. Elaboración propia.
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Estos hechos estilizados revelan que la fusión de las dos más grandes IMFs fue un 

hecho significativo para la estructura del sector, afectando el poder de mercado 

promedio del sector, así como el porcentaje promedio de agencias de cada IMF 

respecto del total de agencias del mercado. 

6.1 Sostenibilidad financiera 

 
Se estimaron dos sistemas de ecuaciones. El primero, mostrado en el panel A de 

la tabla 3, para el IDF y el CRE_PROM como indicador de profundidad de alcance. 

Y el segundo, mostrado en el panel B de la tabla 3, para el IDF y el LN_DEUDORES 

como indicador de amplitud de alcance. Como se observa, los coeficientes del ILAJ, 

en forma lineal y al cuadrado, son positivos y estadísticamente significativos en 

ambos sistemas de ecuaciones, evidenciando una relación no lineal, en forma de 

U, entre el IDF y el ILAJ.  
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Figura 3: IHH de créditos

Nota: Indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) para microcréditos. Fuente: SBS. Elaboración propia.
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Tabla 3  

Efecto de la competencia en la sostenibilidad financiera y alcance social 

Variables 

Panel A: Profundidad de 
alcance 

 Panel B: Amplitud del alcance 

IDF CRED_PROM  IDF LN_DEUDORES 

IL_AJ 0.414*** 3.41**  0.414*** -0.98** 
 (0.018) (1.51)  (0.018) (0.496) 
IL_AJ_2   0.178*** 1.326*  0.176*** -0.343 
 (0.032) (0.743)  (0.032) (0.234) 
AGENCIAS -0.006** -0.327***  -0.01*** 0.161*** 
 (0.003) (0.091)  (0.003) (0.034) 
AGENCIAS_2 0.0002* 0.0104***  0.0003** -0.005*** 
 (0.0001) (0.003)  (0.0001) (0.001) 
LN_IHH 1.817 -1.967  1.271 9.951 
 (1.586) (48.183)  (1.649) (19.198) 
LN_IHH_2 -0.133 0.154  -0.095 -0.709 
 (0.116) (3.504)  (0.121) (1.4) 
EDAD -0.0002*** -0.003  -0.0002** 0.0002 
 (0.0001) (0.002)  (0.00007) (0.0009) 
MOROSIDAD -0.0006 -0.004  -0.00006 -0.008 
 (0.0004) (0.012)  (0.0005) (0.006) 
APALANCA 0.036* 2.499***  0.035 -0.764*** 
 (0.02) (0.695)  (0.022) (0.299) 
LN_ACTIVOS 0.014** 0.78***  -0.045*** 0.715*** 
 (0.007) (0.214)  (0.008) (0.073) 
CRE_PBI 0.0002  -0.009  0.0003 0.0005 
 (0.0003) (0.006)  (0.0003) (0.003) 
D_RB -0.0001 -0.406***  0.007 0.021 
 (0.006) (0.156)  (0.006) (0.056) 
D_FUSION -0.033*** -0.16  -0.029*** -0.012 
 (0.006) (0.267)  (0.006) (0.089) 
CRED_PROM -0.019***     
 (0.004)     
LN_DEUDORES    0.062***  
    (0.012)  
IDF  -6.319*   1.775 
  (3.797)   (1.393) 

Efectos Fijos Si  Si 
Overall R2 0.693  0.979 
N° Observaciones 6068  6068 

Nota: Las definiciones de las variables están descritas en la Tabla 1. Las estimaciones 
presentadas son obtenidas a partir del estimador IV-GMM con efectos fijos y empleamos el rezago 
de doces meses de cada variable endógena como instrumento. 

 

Para determinar si relación entre el ILAJ y el IDF es positiva o negativa o, si pudiesen 

existir efectos diferenciados de la competencia sobre la sostenibilidad financiera de 

las IMFs, se evalúa la distribución de los datos del ILAJ en relación al punto de 

inflexión de cada relación cuadrática. El punto de inflexión calculado es -1.18 en el 

sistema de ecuaciones con el CRE_PROM como indicador de alcance social, 
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mientras que, es -1.16 en el sistema de ecuaciones que considera LN_DEUDORES 

como medida de alcance social. El percentil del 1% de la distribución del ILAJ es -

0.42, lo que implica que casi el 100% de los datos se encuentra a la derecha del 

punto de inflexión en cada estimación. Dado el signo positivo del término cuadrático 

del ILAJ, nuestros resultados evidencian una relación positiva entre el ILAJ y el IDF. 

Por consiguiente, encontramos que la competencia, medida con un indicador que 

refleja el poder de mercado de las IMFs, tiene un efecto negativo en la sostenibilidad 

financiera de las IMFs reguladas peruanas.  Este resultado está en línea con el 

argumento del enfoque de Competencia – Fragilidad según el cual, las IMFs 

tomarían mayor riesgo para mantener sus retornos, atendiendo a clientes más 

riesgosos ya sea porque sus proyectos son de alto riesgo o porque están 

sobreendeudados al tomar múltiples créditos en mercados más competitivos tal 

como lo señalan McIntosh y Wydick (2005), Guha y Chowdhury (2013).  En 

consecuencia, sus ingresos se reducen al mismo tiempo que, se deteriora la calidad 

de la cartera de sus colocaciones, se incrementan sus costos de monitoreo y 

recuperación de créditos, lo que reduce sus márgenes y deteriora su sostenibilidad 

financiera.   

Los coeficientes del término lineal y al cuadrado de AGENCIAS son, en ambos 

sistemas de ecuaciones, negativo y positivo, respectivamente. A su vez, todos los 

coeficientes son significativos, evidenciando una relación no lineal, en forma de U, 

entre el IDF y AGENCIAS. Este resultado es robusto a la dimensión de alcance 

social (profundidad o amplitud) que se considere como determinante de la 

sostenibilidad financiera.  El punto de inflexión para el sistema de ecuaciones con 

el CRE_PROM como indicador de alcance social, es 15.8% mientras que, para el 

sistema de ecuaciones con LN_DEUDORES, como indicador de alcance social, es 
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16.5%. Dado que el percentil del 95% en la distribución de AGENCIAS es 10.07%, 

podemos afirmar que los valores de AGENCIAS se concentran a la izquierda de los 

puntos de inflexión por lo que, se concluye que la relación entre AGENCIAS y el 

IDF es negativa. Es decir, la competencia, medida con el indicador que refleja la 

presencia geográfica de las IMFs, tiene un efecto negativo en la sostenibilidad 

financiera de las IMFs peruanas. Este hallazgo es consistente con una expansión 

en el número de oficinas o agencias, como respuesta a la intensificación de la 

competencia, hacia mercados saturados y/o con gran presencia de otras entidades 

(Peck y Cook, 2001) en los que el sobreendeudamiento de clientes es altamente 

probable. Por tanto, las IMFs enfrentarían problemas de repago y el deterioro de su 

calidad de cartera tal como lo señalan McIntosh et al. (2005), McIntosh y Wydick 

(2005) y Guha y Chowdhury (2013). Esta situación trae como consecuencia 

mayores costos para la gestión y recuperación de sus créditos (Agier, 2012) así 

como el deterioro de su sostenibilidad financiera.   

Ahora bien, es importante mencionar que, si la distribución de valores de 

AGENCIAS se concentrase, más bien, a la derecha de los puntos de inflexión, la 

relación entre AGENCIAS y el IDF sería, por el contrario, positiva. Por tanto, la 

evidencia de una relación no lineal entre AGENCIAS y el IDF, en principio, abre la 

posibilidad para la existencia de efectos diferenciados de la competencia sobre la 

estabilidad financiera de las IMFs que van a depender de las características de la 

distribución de valores del indicador de competencia que refleja la presencia en el 

mercado de las IMFs. En el caso del mercado microfinanciero peruano, las IMFs en 

su mayoría, tienen una participación en el total de agencias del mercado por debajo 

del 16.5%, punto de inflexión del sistema de ecuaciones con la amplitud de alcance   

como indicador de alcance social, lo cual revela una presencia de las IMFs en el 
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mercado relativamente baja.  Es en estas condiciones sobre la presencia de las 

IMFs en el mercado microfinanciero peruano, que la competencia tiene un efecto 

negativo en su sostenibilidad financiera. Sin embargo, si esta presencia creciera 

significativamente, junto con el desarrollo de la competencia en el mercado, el 

efecto de ésta en la sostenibilidad financiera sería positivo. Este resultado podría 

explicarse debido a que, con una mayor participación en el total de agencias del 

mercado, el mercado puede terminar más concentrado y con IMFs con mayor poder 

de mercado.  

En relación a los coeficientes del término lineal y al cuadrado del LN_IHH, éstos no 

son significativos en ambos sistemas de ecuaciones.  Una explicación posible para 

este resultado es que, dado el bajo nivel de concentración del mercado 

microfinanciero peruano, el LN_IHH es un indicador que no captura 

adecuadamente la competencia entre IMFs a diferencia de las medidas de 

competencia basadas en información a nivel de firmas. Por otro lado, la 

concentración del mercado al ser un indicador para todo el mercado 

microfinanciero, no estaría reflejando con precisión la competencia entre muchas 

IMFs de actuación localizada siendo necesario, un indicador de concentración de 

mercado más localizado para reflejar con mayor precisión la competencia entre 

IMFs. 

Por otra parte, se observa que el coeficiente del CRE_PROM es negativo y 

significativo en la ecuación del IDF del primer sistema de ecuaciones, indicando 

que, a menor CRE_PROM (mayor profundidad de alcance), mayor el IDF. Es decir,   

mayor profundidad de alcance favorece la sostenibilidad financiera de las IMFs en 

el Perú. Por consiguiente, no se encuentra evidencia de un trade-off entre 

sostenibilidad financiera y profundidad de alcance, resultado similar al encontrado 
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por Quayes (2012).  Asimismo, en la ecuación del IDF del segundo sistema de 

ecuaciones, el positivo y significativo coeficiente del LN_DEUDORES implica que, 

mayor alcance social mejora la sostenibilidad financiera de las IMFs, 

evidenciándose complementariedad entre el objetivo de alcance social y el de 

sostenibilidad financiera de las IMFs peruanas, hallazgo similar al encontrado en el 

estudio de por Churchill (2019). Por tanto, según nuestros resultados, las IMFs 

peruanas que cumplen con el objetivo de servir a clientes pobres pueden ser, 

también, financieramente sostenibles.  

En cuanto a las otras variables que acompañan a las distintas medidas de 

competencia, como variables de control, se encuentra que, en las IMFs de mayor 

edad, tienen menor indicador de sostenibilidad financiera y los procesos de fusiones 

están relacionados negativamente en el desempeño financiero de las IMFs 

reguladas en el Perú.  

 
6.2 Profundidad de alcance 

 

La segunda columna del panel A de la tabla 3, muestra las estimaciones 

correspondientes al efecto de la competencia, medida a través del ILAJ, AGENCIAS 

y el LN_IHH, sobre la profundidad de alcance. Tal como se observa, los coeficientes 

de los términos lineal y al cuadrado del ILAJ, son positivos y significativos indicando 

la existencia de una relación no lineal, en forma de U, entre el ILAJ y el CRE_PROM. 

Para evaluar si la competencia, medida a través del ILAJ, tiene efecto negativo, 

positivo o un efecto diferenciado en la profundidad de alcance, calculamos el valor 

del ILAJ correspondiente al punto de inflexión y lo comparamos su distribución. El 

punto de inflexión es -1.29 mientras que el percentil del 1% es -0.42 lo que indica 

que casi el 100% de los valores del ILAJ se encuentran la derecha del punto de 
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inflexión. Por lo tanto, la relación entre el ILAJ y el CRE_PROM es positiva, es decir, 

a menor ILAJ (mayor competencia) menor CRE_PROM. Según este resultado, la 

profundidad de alcance de las IMFs se ve favorecida por sus estrategias más 

riesgosas de expansión en el mercado frente a la mayor competencia. La atención 

de clientes más pobres en un contexto más competitivo puede ser factible gracias 

a que las IMFs cuentan con márgenes de precios que les permiten aminorar las 

restricciones, que pueden estar enfrentando, para realizar subsidios cruzados entre 

sus clientes. 

Al medir la competencia con AGENCIAS, los coeficientes estimados son negativo 

para el término lineal y, positivo para el término al cuadrado, siendo ambos 

significativos. Por tanto, se constata la existencia de una relación no lineal, en forma 

de U, entre el CRE_PROM y AGENCIAS. El punto mínimo de esta función no lineal 

ocurre para un valor de AGENCIAS de 15.72% mientras que el percentil del 95% 

es 10.07% por lo que, la mayoría los datos de AGENCIAS se encuentran a la 

izquierda del punto de inflexión. En consecuencia, se constata una significativa 

relación negativa entre AGENCIAS y el CRE_PROM. Dado que un mayor valor de 

AGENCIAS, es señal de mayor competencia, este resultado, implica que la 

competencia favorece la profundidad de alcance, es decir, a medida que la 

competencia se intensifica y las IMFs expanden su red de agencias, lo hacen de la 

mano con la atención de clientes más pobres para cumplir con su objetivo social a 

pesar de que esta conducta puede ser más riesgosa y costosa.  

Es importante mencionar, sin embargo, que la no linealidad de la relación entre 

AGENCIAS y el CRE_PROM abre la posibilidad para la existencia de efectos 

diferenciados de la competencia sobre la profundidad de alcance de las IMFs. En 

efecto, si la distribución de AGENCIAS se estuviese concentrada a la derecha del 
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punto de inflexión, la competencia tendría un efecto negativo sobre la profundidad 

de alcance. En términos generales, de acuerdo a estos resultados, para IMFs con 

baja participación en el total de agencias del mercado -baja presencia en el 

mercado- la competencia tiene un efecto positivo en la profundidad de su alcance 

social mientras que, para aquellas con alta participación en el total de agencias del 

mercado –gran presencia en el mercado-, la competencia afecta negativamente su 

profundidad de alcance. El caso del mercado microfinanciero peruano es 

consistente con el primer escenario, dado que las IMFs tienen bajos niveles de 

presencia en el mercado a juzgar por la distribución de valores de AGENCIAS.  

Respecto al LN_IHH, la tercera medida de competencia, no se encuentran 

estimaciones significativas.  

El significativo coeficiente negativo del IDF en la ecuación del CRE_PROM indica 

que, mejoras en la estabilidad financiera de las IMFs contribuyen a profundizar su 

alcance social. Este resultado apoya el enfoque de la sostenibilidad financiera o 

enfoque institucionalista (Robinson, 2001; Hermes y Lensink, 2011), según el cual, 

la sostenibilidad financiera de las IMFs es un factor que contribuye a alcanzar el 

objetivo social de atender clientes pobres.  

Otras variables que afectan la profundidad de alcance son el apalancamiento 

(APALANCA), el tamaño de la entidad (LN_ACTIVOS) y la relación con bancos 

comerciales (D_RB). IMFs con mayor apalancamiento, menor APALANCA, exhiben 

mayor profundidad de alcance de la misma manera que aquellas que se encuentran 

vinculadas a la banca comercial. Por el contrario, las IMFs de mayor tamaño (mayor 

LN_ACTIVO) tienen menor profundidad de alcance. 

6.3 Amplitud de alcance 
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Las estimaciones para evaluar el efecto de las tres medidas de competencia sobre 

la amplitud de alcance social, medida a través del LN_DEUDORES, se presentan 

en la segunda columna del panel B en la tabla 3.  

Los coeficientes estimados para el término lineal y al cuadrado del ILAJ son 

negativos; sin embargo, sólo el primero de ellos es significativo con lo cual, se 

confirma la existencia de una relación lineal negativa entre el LN_DEUDORES y el 

ILAJ. De acuerdo con este resultado, a menor ILAJ (mayor competencia), mayor el 

LN_DEUDORES y viceversa. Por consiguiente, la competencia tiene un efecto 

positivo en la amplitud de alcance de las IMFs peruanas.  El contar con márgenes 

de ganancias extraordinarios puede sustentar estrategias agresivas de crecimiento 

del número de clientes en contextos más competitivos, a pesar del riesgo que 

enfrentan si estos se encuentran tomando múltiples créditos. 

En relación a AGENCIAS, como medida de competencia, se encuentra que, los 

coeficientes estimados para el término lineal y al cuadrado son positivo y negativo, 

respectivamente. La significancia estadística de ambos coeficientes es evidencia 

de una relación no lineal en forma de U invertida entre el LN_DEUDORES y 

AGENCIAS. Con un valor máximo para esta función en 15.48% y un percentil del 

95% en 10.07%, la distribución de valores del AGENCIAS se encuentra 

concentrada a la izquierda del punto de máximo. En consecuencia, la relación entre 

LN_DEUDORES y AGENCIAS es positiva indicando que a mayor valor de 

AGENCIAS (mayor competencia), mayor la amplitud de alcance de las IMFs 

peruanas. Es decir, la competencia incentiva a las IMFs a expandir la atención de 

clientes para defender su posición en el mercado. Es importante mencionar que, 

este resultado podría cambiar si los valores de AGENCIAS se concentrasen a la 
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derecha del punto de inflexión. En efecto, la evidencia de no linealidad en la relación 

entre AGENCIAS y el LN_DEUDORES nos indica que es posible tener efectos 

diferenciados de la competencia sobre la amplitud de alcance en la que, para las 

IMFs de baja participación en el total de agencias del mercado la competencia 

afecta positivamente su amplitud de alcance y para IMFs con alta participación en 

el total de agencias del mercado este efecto es negativo. En el caso del mercado 

microfinanciero peruano, las IMFs en su mayoría, tienen una baja participación en 

el total de agencias del mercado por lo que, el efecto de la competencia sobre la 

amplitud de su alcance social es positivo. 

En relación a LN_IHH, se encuentra que los coeficientes estimados para esta 

medida de competencia no son significativos. Este resultado confirma, una vez 

más, la poca relevancia del indicador de concentración del mercado como medida 

indirecta de la competencia en el mercado microfinanciero peruano.  

El coeficiente estimado del IDF si bien es positivo, no es significativo por lo que, la 

estabilidad financiera no afecta la amplitud de alcance de las IMFs peruanas.  Un 

resultado adicional que se encuentra que las IMFs con menor el apalancamiento   

tienen menor amplitud de alcance a juzgar por el coeficiente negativo y significativo 

de APALANCA. 

7. Conclusiones 
 

Dado el vertiginoso crecimiento de la industria microfinanciera numerosos estudios 

han analizado los efectos de la competencia en el alcance social y la sostenibilidad 

financiera de las IMFs, encontrando resultados contradictorios y no concluyentes 

sobre el signo de estos efectos, lo cual sugiere la existencia de una relación no 

lineal entre la competencia y la sostenibilidad financiera y alcance social –
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profundidad y amplitud– de las IMFs,  abriendo así, la posibilidad a la existencia de 

efectos diferenciados de la competencia en el desempeño financiero y social de las 

IMFs.  

En esta investigación hemos evaluado la existencia de una relación no lineal entre 

la competencia y la sostenibilidad financiera y alcance social de las IMFs reguladas 

peruanas el periodo 2003-2019. Hemos empleado tres medidas de competencia 

que reflejan, el poder de mercado y la presencia geográfica de las IMFs, y, la 

estructura del mercado microfinanciero. Estas medidas son: el índice de Lerner 

ajustado por eficiencia, el porcentaje de agencias de cada IMF respecto del total de 

agencias del mercado y el logaritmo de índice de concentración de Herfindalh-

Hirschman para los microcréditos. Asimismo, hemos tomamos en cuenta en el 

análisis, la determinación simultánea de los objetivos financiero y social de las 

IMFs.  

Encontramos que, aun cuando los resultados para la concentración del mercado no 

son significativos, los resultados para el poder de mercado evidencian una relación 

no lineal con la sostenibilidad financiera y la profundidad del alcance, y, una relación 

lineal negativa con la amplitud de alcance. Por otro lado, los resultados para la 

presencia geográfica evidencian una relación no lineal tanto con la sostenibilidad 

financiera como con el alcance. Sin embargo, pese a que la evidencia sugiere una 

relación en forma de U o U invertida, según sea el caso, la distribución de nuestros 

datos muestra solo una parte de la relación no lineal. En efecto, se encuentra que 

el poder de mercado tiene un efecto positivo sobre las sostenibilidad financiera y 

negativo sobre la profundidad de alcance. A su vez, la presencia geográfica tiene 

un efecto negativo en la sostenibilidad financiera y positivo en ambas dimensiones 

del alcance. De acuerdo con estos resultados, la competencia es perjudicial para la 
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sostenibilidad financiera de las IMFs peruanas reguladas; sin embargo, favorece su 

profundidad y amplitud de alcance.   

Nuestros resultados dan cuenta del carácter no linealidad de la relación entre la 

competencia y la estabilidad financiera y alcance social de las IMFs lo cual en 

general, abre la posibilidad a la existencia de efectos diferenciados de la 

competencia en el desempeño financiero y social de las IMFs. Asimismo, estos 

efectos, pueden ser identificados de manera precisa con medidas de competencia 

que se construyen a partir de información a nivel de firma. 

En términos de recomendaciones de política económica, debemos decir, en primer 

lugar, que si el objetivo de las autoridades es alcanzar un mayor acceso de 

población pobre al mercado financiero formal, con base a nuestros resultados, 

éstas deberían implementar medidas destinadas a fomentar la competencia entre 

IMFs, reduciendo, por ejemplo, las barreras a la entrada de nuevos operadores al 

mercado,  creando las condiciones legales que  faciliten la entrada de operadores 

que ofrecen  servicios financieros a través de canales digitales, de manera eficiente 

y segura, entre otras medidas. Sin embargo, dado que la competencia también trae 

el deterioro de la sostenibilidad financiera de las IMFs peruanas, posiblemente por 

el problema de sobreendeudamiento de los clientes porque asumen múltiples 

créditos, es imperativo que el regulador o la autoridad del sector, establezca 

medidas para controlar este efecto perverso de la competencia, a través de mejoras 

en los sistemas de información de las centrales que permita reducir la asimetría de 

información de las IMFs que les permita otorgar múltiples créditos. En términos 

generales, es necesario, por parte del regulador establecer un razonable balance 

entre el aspecto social y el financiero a la hora de evaluar el impacto de medidas 

que fomenten la competencia entre las IMFs. La tarea no es fácil, pues requiere 
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identificar adecuadamente, medidas de competencia que proporcionen medidas 

precisas del comportamiento competitivo de las IMFs. 

En segundo lugar, de acuerdo con nuestros resultados, la evidencia de una relación 

no lineal entre la competencia y la sostenibilidad financiera y alcance social de las 

IMFs peruanas, cuando ésta se mide con el indicador que representa la presencia 

de las IMFs en el mercado, pone de manifiesto la posibilidad de que la competencia 

pueda perjudicar el alcance social de las IMFs a la vez que, favorece su 

sostenibilidad financiera cuando las IMFs tienen una gran presencia en el mercado 

a través de una extendida red de agencias. En un escenario como este, el regulador 

está llamado a implementar medidas que eviten comportamientos anticompetitivos 

de las IMFs que excluyan a los clientes más pobres de los servicios financieros. 

Una limitación de nuestro estudio es el no contar con un indicador de competencia 

basado en la concentración del mercado que refleje de manera precisa y adecuada, 

la concentración del mercado relevante de las IMFs peruanas, dado que muchas 

de estas tienen un ámbito de actuación local. La identificación de los mercados 

relevantes en cada caso, es un tema importante en una agenda de futuras 

investigaciones sobre la competencia en el mercado microfinanciero peruano. 

Finalmente, la evidencia encontrada sobre el efecto negativo de la competencia en 

la sostenibilidad financiera de la IMFs peruanas, lleva a considerar a ésta, como un 

canal adicional a través del cual operaría un efecto indirecto, negativo, de la 

competencia en su alcance social (profundidad y amplitud). La cuantificación del 

efecto neto de la competencia sobre el desempeño social de las IMFs es un asunto 

que va más allá del ámbito de esta investigación. No obstante, este hallazgo es 

importante en términos de las intervenciones de política de las autoridades del 
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sector al levantar una llamada de atención sobre cómo la competencia, a pesar de 

tener un efecto directo positivo en el desempeño social de las IMFs, puede terminar 

afectándolo negativamente a través del deterioro que produce en la sostenibilidad 

financiera de las IMFs. En ese sentido, la vigilancia de los efectos sobre la 

sostenibilidad financiera no solo es importancia para preservar la salud financiera 

de las IMFs sino también, para asegurar que éstas sigan cumpliendo con su misión 

social. 
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Apéndice:  

Tabla A1 

Definiciones de las variables e indicadores 

Costo translog, frontera de costo y frontera de beneficio alternativo 

CT 
Costo total: Costo operativo más costo financiero y provisiones (costo 

del riesgo).  

BT Beneficio total: Utilidades antes de participaciones e impuestos22. 

y Producto de la firma: Créditos totales. 

p1 
Precio de la mano de obra: Gasto en personal dividido por el total de 

empleados de la firma.  

p2 

Precio de los fondos prestables: Tasa implícita pagada por depósitos 

más adeudos, obtenida a partir del cociente entre gastos financieros 

anualizados y los adeudos más depósitos. 

p3 

Precio del capital: Costo de uso de la infraestructura física que es 

entendida como el costo de oportunidad de los activos fijos. Este costo 

de oportunidad es aproximado a través de la tasa pasiva de los 

depósitos a plazo a un año pagado por el sistema de CMACs bajo el 

supuesto que es la mejor alternativa de rentabilidad que se obtendría 

sobre los recursos provenientes de la liquidación de los activos fijos.   

p4 

Precio del riesgo o el precio promedio de las provisiones por 

incobrabilidad de créditos: Costo unitario del riesgo aproximado a 

través del cociente entre provisiones anualizadas y créditos. 

T Tendencia 

D_FUSION 
Dummy de fusión: toma el valor de 1 cuando la entidad presenta una 

fusión y/o absorción o cambio de naturaleza institucional. 

 

Table A2 

Estadísticas descriptivas 

Variable Media Desviación estándar. Mín. Max. 

CT  37,697.09 64,980.57 323.72 466,366.78 

BT  7,060.19 15,152.19 -22,484.90 157,318.78 

y   158,901 281,812.99 572.70 2,282,044 

p1  1.32 0.27 0.00 3.43 

p2 (%)  6.55 2.28 0.00 39.37 

p3 (%)  6.63 1.82 3.67 11.30 

p4 (%)  4.32 3.06 -4.05 28.48 

Notas: Las definiciones de las variables están descritas en la Tabla A1. CT, BT, y, y p1 están 
listadas en miles de dólares constantes del 2009. p2, p3 y p4 están listadas en porcentaje. 
Fuente: SBS. Compilados por los autores. 

 

 

 

 

                                                           
22 Para garantizar un valor positivo en todas las series de BT, el valor absoluto del mínimo de toda la 
muestra más uno es sumado a la serie inicial.   
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Tabla A3  

Resultados de la frontera estocástica de costo 

Variable dependiente ln(CT/p1) 

Variable     Coeficiente Variable      Coeficiente 

lny 0.852*** (lny) (ln(p3/p1)) -0.0275 

 (0.139)  (0.0253) 

lny2 -0.0018 (lny) (ln(p4/p1)) 0.0153* 

 (0.0156)  (0.0084) 

ln(p2/p1) 0.0103 T 0.0096*** 

 (0.189)  (0.0028) 

ln(p3/p1) 0.781*** T2 0.00002* 

 (0.271)  (0.00001) 

ln(p4/p1) 0.223** (T) (lny) -0.0002 

 (0.0889)  (0.0003) 

ln(p2/p1)2 0.021*** (T) ( ln(p2/p1)) 0.0009 

 (0.0073)  (0.0008) 

ln(p3/p1)2 0.0034 (T) (ln(p3/p1)) -0.0015* 

 (0.149)  (0.0009) 

ln(p4/p1)2 0.0499*** (T) (ln(p4/p1)) -0.0006 

 (0.0047)  (0.0004) 

(ln(p2/p1)) (ln(p3/p1)) -0.0233 DF 1.044 

 (0.0709)  (0.747) 

(ln(p2/p1)) (ln(p4/p1)) -0.0289 (DF) (lny) -0.0834 

 (0.0336)  (0.0624) 

(ln(p3/p1)) (ln(p4/p1)) -0.0704* (DF) (T) 0.0002 

 (0.0403)  (0.0004) 

(lny) (ln(p2/p1)) 0.0206   

 (0.0190)   

𝜎𝑢 0.1694*** 𝜆 = 𝜎𝑢/𝜎𝑣 2.503*** 

 (0.0223)  (0.0318) 

𝜎𝑣 0.0677*** 
Log pseudo-likelihood 4641.81 

 (0.0131) 

N° de observaciones 6,512 N° IMFs 37 

Notas: Resultados obtenidos del modelo de “True fixed effects”. Errores estándar robustos 
están en paréntesis: ***Significativo al 1%; ** Significativo al 5%; * Significativo al 10%. Las 
definiciones de las variables están descritas en la Tabla A1.    
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Tabla A4  

Resultados de la frontera estocástica de beneficio alternativa  

Variable Dependiente 𝑙𝑛𝐵𝑇 

Variable Coeficiente Variable Coeficiente 

lny -0.649*** (lnp3) (lnp4) 0.0437 
 (0.198)  (0.0441) 

lny2 0.0754*** (lny) (lnp1) 0.0292 
 (0.0246)  (0.0264) 

lnp1 -0.596 (lny) (lnp2) -0.0411** 
 (0.543)  (0.019) 

lnp2 0.553 (lny) (lnp3) 0.0431 
 (0.363)  (0.0389) 

lnp3 2.959** (lny) (lnp4) -0.0107*** 
 (1.328)  (0.004) 

lnp4 0.0052 T 0.0094 
 (0.0855)  (0.0069) 

lnp1
2 0.0058 T2 0.000001 

 (0.0094)  (0.00001) 
lnp2

2 -0.0032 (T) (lny) 0.00003 
 (0.0027)  (0.0004) 

lnp3
2 -1.508** (T) (lnp1) 0.0013 

 (0.700)  (0.0012) 
lnp4

2 -0.0015 (T) (lnp2) -0.0006 
 (0.0026)  (0.0005) 

(lnp1) (lnp2) -0.0545 (T) (lnp3) -0.0062** 
 (0.048)  (0.0031) 

(lnp1) (lnp3) 0.157 (T) (lnp4) 0.0005 
 (0.163)  (0.0004) 

(lnp1) (lnp4) 0.0009 DF -3.923*** 
 (0.0124)  (0.738) 

(lnp2) (lnp3) -0.0558 (DF) (lny) 0.282*** 
 (0.131)  (0.0559) 

(lnp2) (lnp4) -0.0204 (DF) (T) 0.0027 
 (0.0264)  (0.0022) 

𝜎𝑢 0.234*** 𝜆 = 𝜎𝑢/𝜎𝑣 18.232*** 
 (0.0452)  (0.0501) 
𝜎𝑣 0.0128 

Log pseudo-likelihood 4541.22 
 (0.0118) 

N° de observaciones 6,512 N° IMFs 37 

Notas: Resultados obtenidos del modelo de “True fixed effects”. Errores estándar 
robustos están en paréntesis: ***Significativo al 1%; ** Significativo al 5%; * Significativo 
al 10%. Las definiciones de las variables están descritas en la Tabla A1.    
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