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Resumen Ejecutivo

1. El presente informe analiza el grado de competencia en la prestacion de servicios financieros a las
Micro y Pequeiias empresas (MYPE) en El Salvador, incluyendo a su vez los factores regulatorios
que inciden en el grado de competencia.

2. Desde multiples enfoques, la literatura ha evidenciado el impacto de la intermediacion que ejercen
los bancos y otras instituciones financieras en el progreso econémico. Su desarrollo se vincula con
la acumulacion de capital fisico, crecimiento de la productividad, el desarrollo bursatil, crecimiento
econdmico del ingreso, entre otros.

3. El estudio del financiamiento de las MYPE se vuelve mas relevante en paises de ingreso bajo y
medio, dado que este factor implica la generacion de importantes fuentes de empleo y representa
una considerable participacion en el Producto Interno Bruto.

4. Se concluye en la literatura que, como consecuencia de la mayor probabilidad de entrar en mora,
dada su escasa posibilidad de diversificacion y escaso capital, la capacidad de financiamiento de las
MYPE a través de entidades financieras es reducida.

5. En El Salvador, el financiamiento de las MYPE a través de canales formales, intermediarios
financieros establecidos segun sus respectivas leyes, presentaba una participacion aproximada del
13% de la cartera total en 2017. Un obstaculo principal para su acceso es la escasa formalizacion de
las MYPE y una normativa que exige requisitos de acceso al crédito que so6lo empresas formales
pueden cumplir con holgura.

6. Referido a las consideraciones para desarrollar el analisis de competencia, se incluyen una serie de
elementos por el lado de la oferta y por el lado de la demanda. Por el lado de la oferta, se identifican
cinco agrupamientos de entidades oferentes compuestas por bancos privados, bancos estatales,
bancos cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito (SAC), entidades no reguladas por la
Superintendencia del Sistema Financiero (SSF), y la oferta informal. Por el lado de la demanda, la
distincion se realiza entre las micro (ME) y pequeiias empresas (PE), presentando las tltimas un
mayor grado de formalizacién y un menor costo de financiamiento. De igual modo, las ME se
clasifican en de subsistencia, acumulacion simple y acumulacion ampliada.

7. Los indices de concentracion no evidencian la presencia de altos grados de concentracion en general,
aunque los mercados de ME de subsistencia y de acumulacion simple tienen indicadores de
concentracion moderados. El analisis acerca de las barreras a la entrada destaca que estas mismas
son del tipo regulatorio e informativo. Se concluyd que ni los capitales minimos de los bancos y
otra regulacion prudencial, ni las ventajas que pudiera dar la escala en términos de costos son
elementos que impidan un razonable nivel de competencia en este mercado.

8. Aunque se observan niveles de concentracion moderados, segun estandares internacionales
aceptables, no se advierte poder de mercado, ni valores excesivos de margenes que se puedan
relacionar con problemas de competencia. Lo anterior coexiste con tasas de interés altas para las
MYPE, spreads altos en las entidades que las financian, presencia de mercados informales y
numerosos problemas de raiz informativa que impiden mayor acceso de las MYPE al crédito.
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9. De igual modo, el analisis econométrico indica parametros que no se presentan tanto en mercados
de caracter monopolico como en los de competencia perfecta. Una forma de testear la estructura de
mercado es el uso del llamado estadistico H de Panzar y Rosse, que testea el logaritmo de los
ingresos contra los logaritmos de los "precios" de los principales insumos !. En este caso, el analisis
econométrico realizado para este mercado en particular encontrd valores 0 < H < 1, lo que permite
descartar tanto mercados colusivos/monopolicos como de competencia perfecta, y diagnosticar un
mercado de competencia monopolistica con productos diferenciados en cada “variedad” (mercados
relevantes o submercado).

10. En ese sentido, la combinacion de diversos productores, carencia de fuertes barreras a la entrada que
protejan a los beneficios supernormales en el largo plazo y la competencia por productos
diferenciados, genera que cada oferente sea monopolista de su propia “variedad” de producto,
logrando establecer una elasticidad de la demanda precio no infinita y por ende margenes sobre
costo marginal no nulos. En el largo plazo, la posibilidad de cobrar altos margenes es moderada por
la ausencia de significativas barreras a la entrada, que le confieren un grado de cuasi “desafiabilidad”
al mercado. El moderado grado de interdependencia limita también la inelasticidad de la demanda
en cada mercado, dado que los productos son tenuemente diferenciados y, por ende, sustitutos
proximos.

11. Por ultimo, se destaca dentro de las restricciones a la competencia y otros obstaculos al acceso a
financiamiento a las MYPE, la informalidad de la demanda, la falta de informacion acerca de los
ingresos, requisitos regulatorios y el rol de la regulacion prudencial de la banca.

12. Se efectian algunas sugerencias de politica para mejorar el acceso de las MYPE al financiamiento
formal. Dichas propuestas, sintéticamente, procuran ayudar a resolver problemas informativos y
regulatorios con potenciales efectos sobre la competencia. Consisten en mecanismos de
simplificacion tributaria y contable para las MYPE, recoleccion y difusion de informacion sobre
créditos disponibles y tasas a nivel de todas las entidades financiadoras, asi como agilizacion y
disminucion del costo de tramites y registros. Se realizan también algunas consideraciones sobre
normativa especifica y sus consecuencias, particularmente, respecto a la ley de usura y a la
uniformizacion de la legislacion que incide en la oferta de crédito a las MYPE.

1'Si H, que es la suma de los coeficientes de los logaritmos de los precios (la suma de las elasticidades), es menor que 0 (H<0),
entonces el mercado es monopdlico/colusivo, si es menor que 1 (H<1) es competencia monopolistica y si es igual que 1 (H=1)
es competencia perfecta.
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Introduccion

1. Este estudio tiene como objetivo general evaluar las condiciones de competencia existentes
en la oferta de financiamiento para las micro y pequefias empresas (MYPE) con el fin de
analizar el grado de rivalidad existente entre los oferentes en los mercados relevantes y sus
efectos, verificar la idoneidad de la normativa sectorial y proponer medidas de politica que
mejoren las condiciones de acceso de las MYPE a financiamiento, para contribuir a
potenciar su desarrollo.

2. Las recomendaciones buscan promover un adecuado balance entre los fines de competencia
y regulacion, el eficiente uso de los recursos, la eficiencia econoémica general y el bienestar
de los usuarios finales.

3. Los objetivos especificos del presente estudio son:

A) Identificar la estructura y la dindmica competitiva del mercado de financiamiento para
MYPE, situandolo dentro de las condiciones concretas del mercado financiero nacional
(microfinanzas y banca comercial),

B) Analizar la existencia de factores que distorsionan la competencia, mediante la
evaluacion de barreras a la entrada, niveles de integracion (horizontal y vertical), niveles de
concentracion, existencia de posicion dominante, existencia de indicios o riesgos para el
cometimiento de practicas anticompetitivas, el papel de las subvenciones al sector, asi como
la interaccion de los objetivos sociales y financieros que se entremezclan en el mercado de
financiamiento de MYPES.

C) Evaluar, a la luz de la normativa sectorial vigente y del analisis técnico llevado a cabo,
los factores que dificultan el acceso al financiamiento de las MYPE en el pais y los que
podrian posibilitar riesgos para el cometimiento de practicas anticompetitivas.

D) Formular recomendaciones de politica publica tendientes a mejorar el acceso al crédito
paralas MYPE nacionales mediante la eliminacion de los principales obstaculos que limitan
la sana competencia, asi como incorporar sugerencias para modificar regulaciones del sector
que permitan mejorar el funcionamiento del mercado.

4. En términos metodoldgicos, se realiza una caracterizacion economica del mercado de
financiamiento a las MYPES, a partir de informacion publica y entrevistas con funcionarios
publicos y agentes econdmicos (oferentes) del sector calificados, que permitid identificar
las principales variables que inciden sobre la oferta y demanda de estos productos, los
principales agentes econémicos que integran todos los componentes de la cadena de valor,
la evolucion de sus principales indicadores econdmicos, asi como otros aspectos relevantes.

5. Se evaluan las politicas publicas y la legislacion aplicable y general que dan marco
institucional y legal a la actividad del sector, y sus implicaciones para las condiciones de
competencia.

6. Posteriormente, se determinaron los principales mercados relevantes, se analiz6 el grado de
concentracion de los mercados relevantes considerados y su evolucion en los tltimos afios
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utilizando indicadores internacionalmente aceptados; y se valor¢ la existencia de poder de

mercado sustancial de los participantes en el sector.

7. Se evalud el grado de contestabilidad de los mercados relevantes identificados e
identificaron las principales barreras normativas, técnicas, econémicas y comerciales a la
competencia.

8. Finalmente, como resultados del analisis y limitaciones de acceso al crédito encontradas, se
incluyen recomendaron acciones de politica publica, de normativa o medidas necesarias
para fortalecer y mejorar las condiciones de competencia del sector.

COMPETENCIA EN LA PRESTACION DE SERVICIOS FINANCIEROS A LAS MICRO Y PEQUENAS

EMPRESAS (MYPE) EN EL SALVADOR




1. Caracterizacion del mercado de servicios financieros a las MYPE

1.1. Aspectos conceptuales: intermediacion financiera y desarrollo econémico

9. La literatura internacional sobre la relacion entre intermediacion financiera y crecimiento
de la economia ha tenido una fuerte expansion en los ultimos afos, y se advierte en su
evolucion contemporanea a la mejora de las estadisticas y de los métodos econométricos,
un avance desde explicaciones basadas en correlacion, hasta las modernas que determinan
causalidad. Un elemento comun es el uso de bases de datos con muchos paises y periodos
de tiempo extensos, que permiten por un lado una perspectiva amplia, aunque los resultados
son de alcance general y no permiten detenerse en detalles.

10. Schumpeter (1911) argumentaba que los bancos juegan un rol esencial en el desarrollo
econdmico, al decidir qué firmas obtendran el uso de los ahorros de la sociedad. Al
economizar los costos de adquirir y procesar informacion acerca de firmas y gerencia, los
bancos pueden influenciar la asignacion de recursos: los mejores bancos son los que a menor
costo producen y difunden mas y mejor informacion. Schumpeter argumentd que los
servicios de los intermediarios financieros cumplen una serie de importantes funciones
(King y Levine, 1993), todas son esenciales para la innovacion tecnoldgica y el desarrollo
econdmico, las que pueden resumirse en cinco puntos:

a) Movilizan recursos de unidades superavitarias a unidades deficitarias. Un grupo de
agentes en la economia efectian ahorros y otra parte los aplican a inversiones
productivas. La existencia de intermediarios permite que los recursos se canalicen de
un modo fluido sin que las unidades deficitarias tengan necesariamente que establecer
contacto y negociar precios y cantidades con las unidades superavitarias.

b) Evaltan proyectos, lo que permite clasificar prioridades en la asignacion de los capitales
escasos de la economia entre destinos diversos y eliminar las opciones no rentables. En
tal sentido, son especialistas, acumulan conocimiento y experiencia, y por escala tornan
mas econdmicas las actividades que a ahorristas privados les resultarian caras y
complejas. La clave es la informacion que generan y difunden, en adicion a las sefiales
que transmiten a ahorrantes e inversores.

¢) Administran riesgos y plazos, al tener en cartera deudas de distinta maduracion,
aplicadas a proyectos de diversa rentabilidad y con diferentes posibilidades de
recuperacion. Hay un papel de asignacion de riesgos y su diseminacion que no todo
ahorrista individual podria efectuar y que significa que cada riesgo particular encuentre
un precio, relacionado con su lugar en la cartera de riesgos de la economia.

d) Controlan desempefios, realizando un seguimiento ex post de los proyectos a que se
aplicaron los fondos. La informacién acumulada adiciona experiencia a futuro, y genera
seflales sobre calidad de proyectos y gerencia.

e) Facilitan transacciones, uniendo las partes (deudores y acreedores). Realizan una
busqueda y centralizan funciones para los que resultan especialistas, con ahorro de
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recursos informativos y pecuniarios respecto a si similares actividades las realizaran las
puntas de la relacion.

11. King y Levine (1993), utilizando datos de unos ochenta paises entre 1960 y 1989, muestran
que altos niveles de desarrollo de la banca estan significativa y robustamente
correlacionados con el rapido crecimiento econdémico corriente y futuro del ingreso, la
acumulacion de capital fisico y la eficiencia econdémica. Otra via para demostrar la
correlacion anterior, como apuntan Demirguc-Kunt y Levine (1993), es que las crisis
financieras pueden obstaculizar o retrasar el crecimiento.

12. He y Pardy (1993) muestran correlacion entre desarrollo bursatil y profundidad financiera.
En tal muestra, los paises con mayores mercados bursatiles tienen también segmentos
bancarios que prestan relativamente mas dinero al sector privado respecto al PIB. Ademas,
los paises con segmentos bursatiles mas desarrollados son los mas ricos de la muestra.

13. Demirguc-Kunt y Levine (1993) elaboran indicadores de desarrollo de los mercados de
acciones y los cotejan contra los de intermediarios financieros. El mercado bursatil puede
ser un lugar donde diversificar riesgos: una fuente adicional de financiamiento, aun cuando
no la principal; el procesamiento de informacion que hacen los bancos y la diversificacion
del riesgo que ofrecen las bolsas pueden ser servicios complementarios. Los mercados de
acciones estimulan adicionalmente los derivados financieros.

14. Beck, Levine y Loayza (1999) se concentran en el impacto de los bancos en el crecimiento
de la productividad, la acumulacion de capital, las tasas de ahorro privadas y el crecimiento
global. Encuentran que los bancos ejercen un fuerte impacto causal en el crecimiento del
PIB real per capita y en el crecimiento per capita de la productividad. Obtienen que mayores
niveles de desarrollo del sector bancario producen tasas mas elevadas de crecimiento
economico y de productividad total de los factores. Las estimaciones son robustas a la
muestra y a cambios en la medida de desarrollo del sector bancario.

15. Los indicadores de desarrollo financiero (del sector bancario) analizados en el estudio
empirico de King y Levine (1993) y correlacionados con indicadores de progreso
econdémico, son:

a) Profundidad financiera, medida por un indicador del stock de activos liquidos en la
economia (M2 o M3), respecto del PIB. M1 y M2 recogen las formas mas liquidas de
dinero en efectivo circulante en una economia, mas los depositos de mayor liquidez en
el sistema bancario. Es comun relacionar su amplitud respecto de la economia (PIB)
como un indice que permita comparaciones homogéneas entre paises. La medida es
M1/PIB o M2/PIB, la segunda es mas grande que la primera, pero incorpora elementos
menos liquidos.

b) Intermediacion financiera, medida mediante la importancia de los depdsitos bancarios
con relacion al crédito del banco central respectivo. Los bancos centrales crean dinero
base (B = circulante mas encajes de los bancos en el banco central). La base se
multiplica por la intermediacién bancaria a partir de la existencia de capacidad prestable
de los bancos comerciales luego de constituidos los encajes sobre los depositos que
reciben, y que constituye la materia prima del sistema financiero. Esta medida, lo que
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hace es aislar del crédito total en la economia, el creado por el banco central. Ello
implica tomar solamente la creacion de crédito por la banca comercial. La medida es
(M1 -B)/PIB o (M2 - B) /PIB.

¢) Créditos al Sector Privado No Financiero como porcentaje del crédito total (a empresas
no financieras y financieras) y como porcentaje del PIB. Se depura de la medida anterior
el crédito que el sistema financiero le otorga al sector privado financiero. Las medidas
son CSPNF/ (CSPF + CSPNF) y CSPNF/PIB. Alli CSPNF es el Crédito al Sector
Privado No Financiero y CSPF es el Crédito al Sector Privado Financiero. Ambos
elementos integran el crédito total.

1.2. Aspectos conceptuales: problematica del financiamiento de las pequeias
empresas

—
N

. Las empresas pequefias y medianas predominan en paises desarrollados y emergentes. El
Banco Mundial ha calculado que las PYME (que salvo indicacion en contrario abarcaran a
las MYPE en lo que sigue) formales e informales representan el 60% del PIB y el 70% del
empleo en paises de ingreso bajo, contra el 70% del PIB y el 95% del empleo en paises de
ingreso medio (Stein et al., 2013).

~

. Se ha estimado que, en promedio, en los paises en desarrollo, el 41% de la economia es
informal. La fuerza de trabajo no agricola ha sido determinada por la Organizacién
Internacional del Trabajo (OIT) como informal en un 78% en Africa, 57% en América
Latina y el Caribe, y entre un 45% al 85% en Asia. El porcentaje es muchisimo menor en
los paises desarrollados (CEPAL/OIT, 2015).

—
o]

. Resulta un motivo de preocupacion para empresarios, académicos y generadores de politica,
el acceso diferencial al financiamiento por parte de las PYME y MYPE. Tanto en la
literatura especializada como en los medios de comunicacion, se encuentra frecuentemente
la idea de “Brecha Financiera” (Financial Gap), que les diferencia respecto de las empresas
grandes.

19. Seglin esta nocidn, ciertas empresas, pequefias y medianas, que tienen proyectos
productivos no consiguen financiamiento para concretarlos. Se argumenta, que dichos
proyectos son rentables, y que, de ser financiados, permitirian un crecimiento mas rapido
de las empresas pequefias y medianas. Hay distintas explicaciones tedricas, empiricas e
historicas para que esto sea asi (OECD, 20006).

20. Stiglitz y Weiss (1981), contradijeron la sabiduria convencional hasta el momento, por la
cual, si la demanda de crédito estaba dispuesta a pagar determinada tasa de interés
suficientemente alta, conseguiria financiar sus proyectos. Con el argumento precedente no
habria racionamiento del crédito, sino que por un fendmeno puramente de mercado, los
proyectos que ofrecieran una rentabilidad menor a la tasa de interés vigente quedarian
automaticamente fuera de la condicion de ser elegidos.

21. El racionamiento del crédito implica otra respuesta del mercado financiero, consistente en
retraer la oferta de crédito en términos cuantitativos, de modo que aun cuando
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potencialmente pudieran cobrarse altos intereses, no se ofertara crédito a ciertos segmentos
del mercado considerados por los oferentes como clientes muy riesgosos. En los mercados
de crédito hay informacion asimétrica entre los prestamistas y los prestatarios: una de las
partes en una transaccion conoce informacion que la pone en ventaja econdmica respecto
de la otra (Stiglitz y Weiss, 1981).

22. No existe una relacion monotonica (siempre creciente o siempre decreciente) entre la tasa
de interés aplicada y la rentabilidad esperada por la institucion financiera. Ante incrementos
de la tasa de interés se produce un proceso de seleccion adversa, por el cual las firmas mas
sanas en lo financiero se autoexcluyen. El concepto de seleccion adversa describe aquellas
situaciones previas a la celebracion de un contrato en las que una de las partes involucradas,
por estar menos informada, no es capaz de distinguir la buena o mala calidad de lo ofrecido
por la contraparte.

23. Dicha asimetria informativa se identifica con “conocimiento oculto” (Stiglitz, 1987). Los
tomadores potenciales a las tasas que podrian ser consideradas compatibles con la
rentabilidad media de los proyectos de la economia se retiran del mercado de crédito ante
la dificultad de generar las utilidades demandadas por el prestamista. Lo mismo podria
decirse del costo esperado del capital accionario, para los inversores de riesgo también una
opcidn optima puede ser la de racionar.

24. Los bancos y el mercado de capitales concentran el volumen de financiamiento y pueden
diversificar recurriendo al “credit spreading” (dispersion del riesgo entre muchos
proyectos) o al “pooling” (dispersion del riesgo de un inico proyecto entre muchos socios).
Operan asi con la ley de grandes niimeros o haciendo socios a muchos depositantes en
proyectos indivisibles. Aun asi, los bancos o el mercado de capitales no estan dispuestos a
diversificar con inclusion significativa al sector PYME o también, por ejemplo, asegurar
financieramente a su cartera de este segmento. Las razones pueden ser varias:

a) Las PYMES, por definicion, tienen tamafio pequefio, poco capital y escasa posibilidad
de diversificacion, siendo las MYPE su eslabon mas reducido. Las PYME, en relacion
con las firmas de mayor tamafio, son relativamente mas complejas de investigar. Las
probabilidades de caer en mora y de exponer una contabilidad incompleta son mayores.
Asimismo, son mayores los costos de un eventual litigio judicial.

b) La presencia de asimetrias de informacion (moral hazard o seleccion adversa) hacen
conveniente que el costo financiero enfrentado por la PYME, para que sea eficiente,
deba ser variable (Bebczuk, 2003) 2.

25. El riesgo moral (moral hazard) refiere a como los individuos asumen en sus decisiones
mayores riesgos cuando las posibles consecuencias negativas de sus actos no son asumidas
por ellos, sino por un tercero, fruto de una forma de asimetria informativa denominada
“accion oculta”.

2 Esto aplica, por ejemplo, al instrumento del seguro de tasa. Si se fija la misma a lo largo de la vida del crédito o se la subsidia
explicitamente, en ambos casos a MYPE, cuando una contingencia macroecondmica motive el aumento de las tasas, se ejecuta
inmediatamente el seguro para las MYPE. Como no lo hace para las demaés, estas no estaran dispuestas a entrar en créditos a
tasa variable cuando deben asumir los costos de asegurar a un segmento MYPE de las contingencias y se pierde la posibilidad
de tener un mercado de seguro de tasas.
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26. La solucién de problemas originados en asimetrias informativas pasa por mecanismos
contractuales que, en el caso de “conocimiento oculto” alienten a la difusion de informacion,
y en el de “accidén oculta” procuren alinear la conducta de la parte que tiene la ventaja
informativa mediante diversos mecanismos de compensacion. El uso de una tasa de interés
variable para un prestatario riesgoso permite que el repago de éste se parezca a un dividendo:
aumenta con los buenos resultados y viceversa. Ello reduce los incentivos al
comportamiento oportunista del deudor (Bebczuk, 2003).

1.3. Explicaciones empiricas de los aspectos conceptuales

27. Un estudio de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OECD por
sus siglas en inglés, 2006), si bien sesgado hacia el mercado bancario, traza precisiones
sobre los obstaculos que enfrentan los inversores en capital de riesgo PYME, que pueden
muy bien ser extensivas al mercado de capital de riesgo. La OECD procura conceptualizar
y determinar empiricamente el alcance del fenomeno de “Brecha Financiera” de las PYME,
tanto para paises desarrollados como emergentes.

28. Para determinar cuan extendida esté la Brecha Financiera, la OECD circuld un cuestionario
por unos 100 paises, a interlocutores claves. Veinte paises de la OECD (sobre treinta) y diez
paises emergentes (sobre aproximadamente setenta) contestaron la encuesta. Los resultados
produjeron una serie de razones de la insuficiencia de financiamiento, entre las que cabe
mencionar:

a)  Los mercados financieros pueden tener rangos limitados de productos o servicios para
ofrecer a sus clientes.

b) Dada la asimetria de informacion y la dificultad de monitorear los préstamos, se
reconoce como una actitud racional de la banca el racionamiento voluntario del crédito
(no todos los que solicitan crédito lo reciben y existen grupos identificables de la
poblacion que nunca acceden al crédito). La asimetria informativa es mayor con las
PYME que con las empresas grandes, y sus directivos suelen gozar de menor
conocimiento y experiencia en los negocios que la gerencia de las empresas mayores.

c¢) Problemas de transparencia en la informacion, la ausencia de un ambiente legal
apropiado y presencia de monopolios establecidos en los mercados. Las PYME tienen
altas tasas de mortalidad, muy superiores a las que exhiben las empresas grandes
(Jones, 2009, y Entreprise Services, 2016). El patrimonio de las PYME puede ser
dificil de diferenciar del de sus propietarios. Las relaciones entre las PYME y sus
stakeholders son mucho mas personalizados que en el caso de las empresas grandes.
Los fondos suelen provenir de un financiamiento interno, donde se mezclan
patrimonios propios de los propietarios, sus familiares y amistades, en un mercado de
deuda y propiedad informal.

d) Algunos negocios en particular, de alto retorno esperado, pero de alta volatilidad,
ligados a lanzamientos de nuevos productos o intangibles, en contextos donde no hay
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garantias reales para ofrecer, veran particulares dificultades para el acceso al crédito
(PYME de tecnologias).

29. En la mayoria de las jurisdicciones se encuentra que la banca es la principal fuente de crédito
a las PYME vy la banca no siempre tiene un abanico amplio de productos y servicios al
alcance de los clientes. Si los bancos no hallan rentable operar para PYME, en presencia de
otros negocios mas atractivos, no lo haran, y por el lado de las PYME, la carencia de crédito
les quita un incentivo a la transparencia informativa y a la formalizacion.

30. Los gobiernos de los paises de la OECD han lanzado programas de apoyo financiero para
las PYME, en el entendimiento que hay fallas de mercado que motivan la intervencion
estatal, pero son comparativamente pequeiios respecto de los valores que maneja la banca
privada. Para el capital de riesgo, antes que el crédito bancario, funcionan otros mecanismos
de financiamiento, como los siguientes:

a) La“Mezzanine finance” ylos “productos hibridos”, que son estructuras financieras que
se asemejan a acciones. El inversor asume altos riesgos, pero se asegura
comparativamente elevada remuneracion. Normalmente no estan en oferta publica.

b) Los “business angels” constituyen otros de los protagonistas, particularmente sesgados
hacia las etapas de lanzamiento de PYME innovadoras, siendo individuos que
comprometen capital propio y también su conocimiento del mercado y del mundo de
los negocios.

¢) Los “venture capitalists” suelen ser el nexo entre las empresas en una etapa intermedia
de su desarrollo y el mercado, al conectar inversores institucionales y favorecer la
colocacion de las acciones en forma publica. Las colocaciones primarias de acciones
(Initial Public Offerrings o IPO) son una forma importante de valuar negocios y de fijar
estindares a los que deben ajustarse las empresas para su lanzamiento 3.

31. De lo expuesto surgen dos aspectos a resaltar: la insuficiencia de productos financieros por
parte de la banca, pero también, al mismo tiempo, que ésta es la principal fuente de
financiamiento. Por su parte, los problemas que enfrenta el inversor bancario tienen muchos
puntos de contacto con los del inversor en capital de riesgo PYME. Sin embargo, éstos
ultimos cuentan con una ventaja: su mayor capacidad de adaptacion al perfil del negocio
PYME y una menor necesidad de responder a inversores con alta aversion al riesgo (los
tenedores de depositos a interés que son la contrapartida de las inversiones de los bancos).

1.4. Explicaciones historicas de los aspectos conceptuales

32. Cull et al (2005) estudian la literatura historica para examinar el rol que las nuevas
instituciones financieras tuvieron en el crecimiento de las empresas pequeflas y medianas.

3 Este tipo de financiamiento para nuevos emprendimientos existe en paises de la OECD, aunque son raros en paises del nivel
de desarrollo de los latinoamericanos, incluyendo El Salvador. Hay algunas incipientes experiencias documentadas de
“business angels” en Chile, Panama y México (Fondo Multilateral de Inversiones, 2013) y una organizacion que recopila
informacion de los “venture capitalists” en la region: The Latin American Private Equity & Venture Capital Association
(LAVCA).
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La industrializacion fue el elemento histérico que cre6é empresas medianas y grandes, dado
que antes eran todas pequefias.

33. Las modernas instituciones financieras han ignorado en parte a las MYPES como resultado
de la tecnologia en la produccion de los servicios financieros, que requiere algun nivel
minimo de negocios para que sea rentable. La escala exige grandes empresas para poder
recuperar la inversion y los elevados costos fijos. Cuando se toma en cuenta el alto costo de
recolectar informacion acerca de MYPES, el sesgo se torna mas pronunciado.

34. Las primeras bolsas, por ejemplo, que nacieron para negociar papeles de deuda publica,
rechazaron incorporar empresas pequeflas porque priorizaron los negocios de titulos
liquidos, ya que la l6gica de la intermediacion es que cuanto mayor rotacion tiene un valor,
mas comisiones se cobran, en tanto que valores poco liquidos significan escasas comisiones.
Lo anterior fue posible porque los intermediarios tenian sitiales monopolicos en las bolsas
de fines del siglo XIX.

35. La emision de acciones por parte de las PYME implica ceder derechos de control. En cada
organizacion social los derechos de propiedad y de control tienen alguna correlacion, desde
plena, hasta mas difusa, donde algiin grupo conserva derechos de control diferenciales. En
la tradicion legal latinoamericana se permite a un grupo tener derechos de control
diferenciales, mediante formas como la sociedad en comandita, hasta la emision de acciones
con limitados derechos de voto.

36. Sobre el final del siglo XIX, las Sociedades de Responsabilidad Limitada (SRL) ya no
requirieron autorizacion estatal expresa para constituirse, sino que se habilitd su existencia
mediante registracion. Las corporaciones siempre fueron mas comunes en los paises de
habla inglesa que en los de Europa Continental. En Alemania hubo situaciones intermedias:
se habilitaron SRL sin cotizacion publica de acciones, siendo la forma que adoptaron las
empresas medianas.

37. En tanto, la SRL como forma societaria no fue comun en los Estados Unidos de América
(Estados Unidos). Mientras que las PYME en Europa raramente adquieren formas que
permitan a las acciones ser vendidas o transadas en los mercados, en Estados Unidos, donde
algunas PYME cotizan, esto es la regla. Entonces, ante la posibilidad de ser expropiados
por algun grupo de control, los accionistas minoritarios valoran fuertemente la confianza.

38. Las conexiones personales también son importantes al momento de gestionar créditos. En
el siglo XVIII y XIX en Francia, una institucion eran los notarios, que certificaban contratos
y acopiaban informacion sobre calidad crediticia y cumplimiento de compromisos por parte
de los empresarios. Muchas transacciones de crédito se efectuaban a través de notarios
comunes que las certificaban *.

39. Desde mediados del siglo XIX hubo agencias de informacién sobre deudores que
recolectaron informacion. Los bancos tuvieron importancia mas temprana. Inicialmente, su
informacion sobre la calidad crediticia de sus clientes descansaba en medios informales y

4 Por algunas practicas fraudulentas, se los reguld mas y los notarios salieron del negocio entre mediados y fines del siglo XIX
para ceder lugar a un mas extendido sistema bancario. En los paises anglosajones no existio ese grupo de intermediarios con
informacion privilegiada
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no sistematicos, como recomendaciones personales de empresarios conocidos. Los criterios
eran mas subjetivos que objetivos.

40. Mayer (1994), destaca la existencia de dos grandes tipos de sistemas financieros: los
basados en el crédito (banking oriented) y los basados en los mercados de capitales o en
transacciones (market oriented). Estas estructuras resultan de las relaciones existentes entre
la propiedad de las empresas y las formulas de financiacion.

41. Aunque estos dos sistemas de financiamiento conviven en la practica, son muy diferentes
sus pesos relativos en diferentes paises. Son sistemas financieros basados en los mercados
aquellos con gran peso en las bolsas, su proporcion de pequefios inversores es elevada y el
mercado es amplio y profundo. La propiedad de las empresas esta relativamente mas
dispersa y predominan las grandes empresas de capital abierto antes que las empresas
familiares de capital cerrado °.

42. En cambio, la forma predominante en el mundo son los sistemas bancarios de tipo universal,
donde el segmento bursatil del mercado de capitales es de menor relevancia. Predominan
en este segundo grupo de paises las empresas de capital cerrado, de familia y estatales, y la
financiacion se basa principalmente en el crédito bancario. La concentracion del capital es
menos dispersa y son importantes las relaciones de largo plazo que se establecen entre los
bancos y las empresas (construccion de mutua confianza sobre la base de interaccion
repetida y construccion de reputacion).

1.5. Mecanismos para extender el financiamiento a las MYPE

43. Dadas las limitaciones del acceso al crédito en su formato tradicional por parte de las
MYPES y PYMES, se presentan otros mecanismos sustitutivos que ayudan a superar los
problemas de agencia e informativos. Uno son los préstamos con garantia real, que hacen
correr parte de los riesgos de crédito al prestatario. Otro es el leasing; este mecanismo
reemplaza en la compra de maquinarias y equipos a un pago inicial grande por muchos
pagos pequeflos y escalonados en el tiempo. La propiedad del equipo sigue siendo de quien
lo financia, otorgando una garantia real de hecho.

44. El “asset-based lending” genera un conjunto de activos de la firma que operan como
garantia conjunta, ligando el riesgo del préstamo a los resultados de toda la empresa y no
de un activo en particular. Es un mecanismo poco difundido y apenas se lo encuentra en
Australia, Canada, Estados Unidos y el Reino Unido.

45. El “factoring”, que es similar, estd mucho mas difundido. Se usan las cuentas por cobrar
como respaldo de financiacion obtenida, y se basa en la valuacion especifica de dichas
cuentas con independencia del riesgo crediticio de la empresa titular. No abarca otros
activos de la compaiiia. Es apropiado en paises donde los procedimientos de insolvencia son
particularmente ineficientes.

% Este modelo es tipicamente anglosajon y predominante en Estados Unidos y el Reino Unido, y es relativamente raro fuera de
estos paises.
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46. Por otra parte, el “trade credit” es la contracara del factoring por medio del cual la empresa
recibe préstamos de sus proveedores.

47. El “credit scoring” usa una formula para establecer un puntaje que define la condicion
crediticia del deudor. Los datos provienen de variadas fuentes y pueden ser sometidos a tests
estadisticos. Sin embargo, deben ser tomadas en cuenta como herramientas auxiliares antes
que determinantes. Permiten a los bancos rechazar pedidos de crédito basados en un puntaje
cuya determinacion en muchas ocasiones tiene un grado de arbitrariedad (caja negra).

48. La securitizacion permite a los originantes primarios, crear un mercado secundario para los
préstamos a través de su conversion en titulos. Se dificulta cuando se trata de las MYPE
dada la limitada estandarizacion de los créditos incluidos en las carteras securitizadas. En
Estados Unidos ha tenido un desarrollo limitado. Dada la incertidumbre sobre los activos
individuales, puede pensarse que los peores créditos seran los securitizados y eso desalienta
a los compradores de cartera y genera una prima de descuento mayor sobre los créditos
incluidos.

49. La ayuda oficial es otra forma de promover el acceso al crédito de las MYPE. Entre las
formas utilizadas se cuentan:

a) Banca de desarrollo. Un ejemplo es el KfW aleman, que provee créditos a largo plazo
para las PYME y cobra intereses que le permiten recuperar costos. Los criterios de
seguimiento de los deudores son equivalentes a los de la banca privada.

b) Esquemas de préstamos garantizados. La provision de dicho apoyo tiende a solucionar
dos problemas ligados al crédito de estas empresas: alta prima de riesgo (que llevaria
las tasas de interés a niveles excesivamente elevados) y ausencia de garantias reales.
Garantias reciprocas y préstamos garantizados conforman el menu.

50. Mas alla de estos productos financieros, en algunos casos lindantes con el mercado de
capitales, aparecen las opciones propias del mercado de capital de riesgo.

51. En los mercados de capital de riesgo con participacion de PYMES son protagonistas
centrales figuras como “business angels”, “venture capital” y “growth exchanges”
asociadas a un grupo particular de PYMES (ISMEs), ligadas a emprendimientos
innovativos, generalmente de alta tecnologia.

52. La variante mas difundida de financiamiento es a través de diferentes formas de
participacion en el capital. Entre paises de la OECD, este tipo de capital alcanza un 0,4%
del PIB en paises como Estados Unidos, Islandia y Canada y es casi el doble en Israel, que
se destaca como el pais donde mas volumen de este tipo de recursos se mueve °.

6 Por “Business angels” se entiende el capital accionario provisto informalmente por terceros. Informal no implica que no exista
alglin tipo de organizacion, ya que en muchos casos conforman redes identificables. “Venture capital” es una forma mas
estructurada de provision de financiamiento del mismo tipo. Generalmente estos aportes hacen referencia a desembolsos de
capital en etapas muy tempranas del desarrollo de la firma. Es oportunidad también de introducir el concepto de “ Private
Equity”, que, si bien puede tomarse como sinénimo de “Venture Capital”, se corresponde con inversiones destinadas a
ampliacion en una empresa en marcha. “Growth equity markets” se refiere a bolsas o secciones de bolsas especializadas en
empresas PYME de rapido crecimiento, como el NASDAQ en Estados Unidos.
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53. Generalmente, las ISMEs requieren proximidad geografica, y se desarrollan en “clusters”
de alta tecnologia, siendo el ejemplo clasico el Sillicon Valley. Para alinear intereses de
trabajadores y propietarios, se tiende a pagar contra resultados y son comunes las “stock
options” 7. Son empresas dificiles de valuar porque sus resultados son inciertos, sus

productos muchas veces desconocidos y el caracter de lo que venden que son intangibles.

54. El capital requerido se puede escalonar en etapas que replican la secuencia en que se
desarrolla la compaiiia: capital semilla, lanzamiento, expansion, salida (a oferta publica),
listado regular en mercados organizados.

55. La participacion del gobierno en los paises de la OECD para promover este tipo de empresa
puede tomar dos formas: una participacion directa en el capital o un joint venture con el
sector privado (fondo hibrido).

56. Los gobiernos pueden proveer también préstamos o garantias que les permitan bajar la prima
de riesgo para conseguir financiamiento mas accesible. La intervencion del gobierno no
debe sustituir los incentivos del entrepreneur para interesar el financiamiento para el
proyecto. El principio de compartir el riesgo debe permanecer. Se espera que ambas partes
arriesguen fondos y tengan posibilidad de pérdidas. En algunos paises se han establecido
exenciones impositivas. En Estados Unidos, desde los ochenta, la principal fuente de oferta
de fondos en este mercado proviene de los fondos de pension.

1.6. La problematica en el contexto latinoamericano

57. La edicion 2018 del informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) sobre el
desarrollo en América, muestra que el bajo crecimiento de la productividad en América
Latina contrasta con el desempefio de otras regiones, notablemente Asia (BID, 2018). La
informalidad y mercados financieros muy imperfectos se relacionan con el bajo desempefio
relativo.

58. Los argumentos que destacan la importancia del sistema financiero en el crecimiento
economico incluyen sus roles en la reasignacion de recursos, el manejo del riesgo y la
innovacion tecnoldgica, aunque ha sido dificil establecer pruebas empiricas de la relacion
causal entre el sector financiero y el crecimiento. Rajan y Zingales (1998) se concentraron
en documentar los detalles de los mecanismos que tedricamente vinculan el desarrollo
financiero con el crecimiento econémico.

59. Mas importante parece estudiar el efecto de la disponibilidad de crédito en el tamafio de las
empresas sin el apropiado desarrollo de mercados financieros, la reasignacion de ahorros
hacia la inversion simplemente no ocurre. Las decisiones de inversion de las firmas sin
acceso a los mercados financieros dependeran del ciclo econdmico: no habra separacion

7 Las “stock options” son una forma de remunerar a ejecutivos que reciben una opcién a comprar acciones de la compaiiia en
que revistan a un precio de ejercicio conveniente. El incentivo implicito es que los ejecutivos maximizaran el valor de las
acciones para ejercer la opcion de compra cuando sea el momento y tendran grandes ganancias personales. Pero, grandes
escandalos contables tuvieron lugar cuando se descubrié durante la década pasada que muchos ejecutivos de empresas
americanas manipularon la contabilidad para mostrar resultados que no eran reales y lograr subas de cotizacion de las acciones.
Lo anterior derivo en nuevas y estrictas regulaciones referidas al gobierno corporativo de las firmas (Chisari y Ferro, 2009).
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entre las decisiones de produccion y de inversion. Ello restringe las posibilidades de
inversion. La disponibilidad de crédito hace posible incrementar la productividad de las
firmas, lo cual en definitiva es uno de los factores que desencadenan la transicion de la
informalidad a la formalidad.

60. Mordn et al (2012) se concentran en el proceso a través del cual las firmas enfrentan
incentivos desde el mercado de crédito para formalizarse. El mecanismo de profundizacion
(penetracion) financiera deja a las firmas incrementar su escala y por consiguiente su
productividad, lo cual permite luego a las firmas formalizarse y de ese modo contribuir al
crecimiento econémico. Encuentran evidencia de dos canales operando en la expansion del
desarrollo financiero sobre la formalizacion.

61. Los prestamistas formales normalmente hallan muy caro atender prestatarios de bajos
ingresos en paises en desarrollo. La ausencia de formas tradicionales de garantia y el alto
costo de monitorear operaciones en pequeia escala se traslada a altas tasas de interés que
terminan racionando el crédito a este segmento.

62. Las instituciones de microfinanzas originalmente surgieron para hacer frente a esos
problemas proveyendo en forma directa acceso al crédito. Sin embargo, la provision de
dichos servicios también puede facilitar su acceso en forma indirecta. Si la interaccion de
un prestatario con una entidad microfinanciera facilita el desarrollo de historias crediticias
individuales, otros prestamistas pueden usar esos registros como sefiales de que son sujetos
de crédito.

63. Los sistemas de informacion crediticia que exponen una relacion personalizada con una
entidad microfinanciera con un mercado mayor, permiten reducir costos de tamizado
(screening). Dicho mecanismo es uno que trata de filtrar las contrapartes de un contrato por
tipo. Si el filtro o tamiz funciona adecuadamente, separa las contrapartes deseables de las
no deseables. El mecanismo carga los costos de distinguir entre contrapartes en un contexto
de incertidumbre acerca de la calidad de los tipos al demandante (Stiglitz, 1987).

64. Mas alla de la importancia potencial de los sistemas de informacion crediticia, se conoce
poco acerca de sus efectos especificos en los mercados de microfinanzas y tampoco
demasiado se sabe acerca de incrementos en un lado del mostrador de informacion
crediticia. Ello se percibe en América Latina donde instituciones microfinancieras no
reguladas tienen completa discrecion para elegir si difunden o no sus registros y determinar
el grado de informacion compartida.

65. Frisancho (2012) evaltia como una decision unilateral de una entidad microfinanciera de
incrementar el grado de informacion compartida con otros prestamistas afecta el acceso al
crédito de todos sus prestatarios. Esto denota el aspecto de bien ptblico de la informacion.
Si una entidad comparte publicamente su experiencia privada con un colectivo de clientes,
les evita el gasto a otras entidades de hacer el tamizado. A su vez, no puede cobrarles por
ello una vez que difundi6 la informacion. Esta es no rival y no excluyente. Por ello se
generan centrales de deudores que buscan prorratear entre los participantes los costos que
cada uno de ellos incurre. A su vez, los deudores que construyeron buena reputacion (y
viceversa) con un acreedor tendrian el beneficio (perjuicio) que todos los demas potenciales
acreedores lo sabrian.
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66. Las microfinancieras utilizan diversas estrategias para reducir sus riesgos: mayor
informacion sobre los prestatarios para reducir los riesgos dada la ausencia de garantias,
circulos de pares prestamistas para servir como mecanismos de tamizado que reduzcan la
asimetria de informacién, contratos de responsabilidad mutua entre prestatarios para
asegurar el cobro, contratos de corto plazo con pagos regulares como sustitutos a la
informacion (Barr, 2004).

67. Auguste et al., (2013), buscan determinar si la disponibilidad de crédito bancario, entre otros
determinantes explican la variacion del tamafio promedio de las firmas entre industrias a lo
largo del tiempo en Argentina. En la medida en que la capacidad de crecer de las firmas
descansa en su capacidad de obtener fuentes internas y externas de financiamiento para
aprovechar buenas oportunidades de inversion, la recuperacion de la economia tras su
ultima gran crisis en 2001-2002 ha ocurrido sin crecimiento del crédito, lo que ha
permanecido en niveles decrecientes desde la década de 1970’s.

68. Galindo y Meléndez (2013) procuran identificar shocks financieros e investigar si la
respuesta del desempefio econdomico a shocks reales y financieros varia con el tamafio de
las firmas. Usan un panel de empresas colombianas, conteniendo informacidén sobre
actividad domeéstica e internacional y acceso a fuentes externas de financiamiento, y miran
si la respuesta varia entre diferentes niveles de productividad medida por la capacidad de
las empresas de competir como exportadores en el mercado global. Los autores demuestran
que los shocks financieros han tenido un efecto positivo significativo en el crecimiento de
las firmas (ventas y activos) aunque menor en firmas de pequefio tamafio con acceso al
crédito. Infieren que hay otros factores complementarios del acceso al crédito que explican
el crecimiento de las firmas *.

69. Gandelman y Rasteletti (2013), sobre un panel desbalanceado de empresas uruguayas
durante el periodo 1997-2008, evidencian que las restricciones financieras afectaron las
decisiones de inversion en ese pais, asi como que un aumento en el crédito al sector privado
se traslada a mayores tasas de inversion. También sefialan que, aunque no hay un efecto
directo de la informalidad en las decisiones de inversion de las empresas, si hay un efecto
indirecto a través del canal del endeudamiento. Mas especificamente, las restricciones
financieras reducen el monto de inversion de las empresas uruguayas, siendo menor el
efecto si las firmas operan en un sector con menor informalidad.

70. El rol de la informalidad en el proceso de desarrollo econdmico no es bien entendido por
los economistas, en parte debido a diferentes visiones en la profesion sobre la naturaleza de
las firmas informales. La Porta y Schleifer (2008) las dividen en tres grupos: una vision
romantica, una parasita y una dual °. Esta Gltima visi6n es la mas popular entre economistas
y la que parece respaldar la evidencia empirica recolectada por La Porta y Schleifer (2008).

8 Se refiere a shocks favorables, como bajas de tasas de interés o mejoras de calificacién crediticia soberana que abre el pais al
financiamiento internacional. La consecuencia es mayor acceso al crédito.

°En la visién “roméntica”, las firmas informales son firmas productivas que no pueden alcanzar su potencial dado el exceso
de regulacion estatal y de imposicion. En la vision “parasita”, las informales son firmas improductivas que eligen ganar
competitividad a través de evitar impuestos y regulaciones estatales. Esa vision considera a las empresas informales como
competidoras de las formales y su existencia amenaza el crecimiento y productividad de estas tltimas. El enfoque “dual” las
mira como siendo improductivas, pero no competidoras de las empresas formales, porque operan en diferentes mercados,
atendiendo necesidades de diferente base de consumidores.
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Segun esta, la vision parasitaria no se sustenta y tampoco las empresas formales parecen ver
como amenaza a las informales.

71. A pesar de ello, a veces las empresas formales deben destinar recursos para distinguirse o
protegerse de las informales. El efecto puede ser ambiguo. Si las informales son realmente
competidoras, mayores niveles de informalidad llevaran a mayores inversiones, si las firmas
expanden su stock de capital para alcanzar reducciones de costos que les permitan competir.
Por otro lado, si crece la competencia desleal y la probabilidad de ser dejados fuera de
mercado, las inversiones se tornan mas riesgosas y los incentivos a la inversion se reducen.
Dada esa ambigiiedad tedrica, se requiere estudiar las externalidades causadas por las
empresas informales de manera empirica.

72. Otro efecto negativo de la informalidad en un sector se da a través del canal del crédito. Las
asimetrias informativas pueden llevar a racionamiento del crédito. Los costos del crédito y
la medida del racionamiento variaran entre grupos de empresas, siendo los menos rentables
desde la perspectiva de los prestamistas los que sufriran mayor racionamiento del crédito y
costos. Si los prestamistas conjeturan que las firmas operando en sectores con alta
informalidad enfrentan mayor competencia desleal, pueden restringir el crédito a las firmas
formales en ese sector. Entonces, aun cuando la informalidad no afecte el desempefio
directamente, lo hara indirectamente por la via del canal de crédito.

73. Fernandez y Tamayo (2015), efectiian una resefa integrada de la literatura que vincula
instituciones, desarrollo financiero y crecimiento econdmico. Primero, seleccionan
contribuciones que hacen posible estudiar el rol de arreglos institucionales en mejorar o
empeorar las fricciones informativas y los costos de transaccion que caracterizan el
desarrollo de los mercados financieros. También se exploran los mecanismos tedricos por
los cuales fricciones especificas afectan el crecimiento economico. La severidad de dichas
fricciones es el aspecto en que se concentra el estudio. El trabajo revisa los canales
estudiados en la literatura y explora los aspectos institucionales, diferenciando los casos de
mercados emergentes y en desarrollo, que suelen tener instituciones relativamente débiles,
por ejemplo, en cuanto a la proteccion a los acreedores.

74. Solo y Manroth (2006) denotan que la intermediacion financiera consiste en recolectar y
procesar informacion que es diseminada en el mercado y puesta en manos de los actores
interesados en conseguir recursos. De ese modo, el sector financiero sirve para reducir el
riesgo de liquidez y para promover la dptima toma de decisiones en la economia. En general,
los ahorrantes son renuentes al riesgo y prefieren inversiones de corto plazo, mientras que
muchos proyectos de inversion demandan fondos a largo plazo. Entonces, el sector
financiero sirve para obtener dichos recursos transformando plazos.

75. En el caso de Colombia, el acceso al financiamiento ha sido declinante, en parte por la crisis
bancaria y fiscal de la segunda mitad de los 1990s. Dado que existen formas de inversién
rentable de bajo riesgo, como los bonos del gobierno, los bancos privados tienen escasos
incentivos para aumentar su nivel de intermediacidn y proveer servicios financieros a los
clientes de bajos ingresos. Para los depositantes los servicios presentan precios elevados y
los requisitos de documentacion resultantes de legislaciéon anti-lavado aplicados en el
sistema financiero formal reducen la elegibilidad para clientes de bajos ingresos.
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76. La exclusion financiera se asocia con ingresos menores y mas inciertos, menor educacion y
mayores nexos con el sector informal colombiano. Mas de dos tercios de poblacion sin
acceso a la banca tienen ingresos menores a un salario minimo mensual, tienen el triple de
probabilidad de estar desempleados y cuentan con menores niveles educativos. Es por ello
que ahorran y adquieren deudas principalmente en el sector financiero informal.
Contradictoriamente, muchos de ellos tienen propiedades inmobiliarias propias, mostrando
su capacidad de acumular activos. Las areas consideradas con poblacion de mayores
ingresos también tienen mayor cobertura de sucursales bancarias (Tinoco, 2014).

77. En términos de regulacion, muchos paises ofrecen la obligacion de aperturas de cuentas
basicas a minimo costo y con minimos requisitos de documentacion. Se necesitan campaias
de educacion financiera para mejorar el entendimiento de los clientes sobre las ventajas de
bancarizarse. La tecnologia ofrece muchas alternativas de bajo costo para efectuar
transacciones, incluyendo las de bajos montos.

78. Kumar (2005) estudia medidas que se han tomado en otros paises, como Brasil, para alentar
la bancarizacion de pequefios clientes. Aquellas incluyen la adopcion de nuevas plataformas
tecnoldgicas mas apropiadas para los micropréstamos y las sociedades entre entidades
bancarias con microfinancieras u ONG (Tinoco 2014 y Republica del Peru, 2017).
Posteriormente se detallan medidas de politica tomadas en Colombia y Peru.

79. Claessens (2006) aporta a la diferenciacion entre acceso y uso al crédito por parte de
pequefios clientes. Dentro de la poblacion excluida de los servicios financieros, existen
quienes eligen autoexcluirse y aquellos que son excluidos involuntariamente. Entre los
primeros se encuentran quienes no creen tener necesidad o no estan al tanto de las
posibilidades que les ofrece el crédito, otros que no sienten con la capacidad de utilizar los
servicios por sus condiciones de ingresos o bien por los precios de los créditos. Entre los
clientes involuntariamente excluidos estan los rechazados por alto riesgo debido a sus malos
registros de créditos, por discriminacion o por insuficiencia de condiciones para ser
elegibles.

1.7. El caso de El Salvador

80. Las MYPE representaban el 35% del PIB, aportan el 67% del empleo y el 99% de las
empresas de El Salvador en 2012 (Superintendencia de Competencia, 2017). A las
caracteristicas compartidas con otras economias latinoamericanas, como la presencia de una
importante proporcion de la poblacion en la informalidad, rapida migracion de areas rurales
alas periferias de las ciudades y simultanea ausencia de puestos formales para la poblacion,
se adicionan particularidades de la historia reciente de El Salvador, como la prolongada
guerra civil y una importante comunidad de expatriados, que equivale a aproximadamente
a la cuarta parte de los residentes locales (1.6 millones de personas, de los cuales un 89%
ha emigrado a Estados Unidos).

81. La informacion oficial sobre la cantidad de establecimientos en El Salvador clasificados
segun su tamafio, disponible a la fecha de la ejecucion del estudio, data del afio 2012 !°.

10 Ministerio de Economia, Direccién General de Estadistica y Censos (2012). “Directorio de Unidades Econémicas”. Posterior
a las fechas de ejecucion del estudio, la Comision Nacional de la Micro y Pequefia Empresa (CONAMYPE) publicé la
“Encuesta Nacional de la Micro y Pequefia Empresa”, cuyos resultados para el afio 2017 describen la existencia de alrededor
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Segun esos datos, existen un total de 161,934 establecimientos, de los cuales 155,712
(96.2%) son microempresas, 5,153 (3.2%) son pequeiias, 575 (0.4%) medianas y 494 (0.2%)
grandes.

82. En ese contexto, se estima que las MYPE en 2014 generaban 700,000 empleos directos, en
su gran mayoria informales. Caracteriza a los empleos informales la ausencia de:

Constitucion como entidad legal,
Registros contables,
Separacion de la propiedad con respecto al titular,

a e o

Destino total de la produccion al mercado (parte es paraautoconsumo).

83. La microempresa en El Salvador se define de manera heterogénea, existiendo el criterio de
la Ley de Proteccion, Fomento y Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa (Asamblea
Legislativa, 2014), que las clasifica con base en ventas brutas anuales y numero de
trabajadores, de la siguiente manera:

a) Microempresa: “toda persona natural o juridica que opera en los diversos sectores de
la economia, a través de una unidad econémica con un nivel de ventas brutas anuales
hasta 482 salarios minimos mensuales de mayor cuantia 11 y hasta 10 trabajadores”.

b) Pequefia Empresa: “toda persona natural o juridica que posea una unidad econdomica
con un nivel de ventas brutas anuales mayores a 482 y hasta 4,817 salarios minimos
mensuales de mayor cuantia y con un maximo de 50trabajadores”.

84. En tanto, la Ley Contra la Usura (Asamblea Legislativa, 2012) clasifica tres categorias de
microempresa, pero lo hace sobre la base de requerimientos anuales de financiamiento. Esta
subdivision de las ME presenta las siguientes caracteristicas:

a) Microempresas de subsistencia: negocios que presentan baja productividad, sus
ingresos son destinados esencialmente para consumo inmediato. La Ley Contra la Usura
establece que los créditos para empresas de subsistencia son los otorgados por un monto
de hasta doce salarios minimos urbanos del sector comercio (Asamblea Legislativa,
2012).

b) Microempresas de acumulaciéon simple: generan ingresos que son utilizados para
cubrir los costos de su actividad, aunque sin alcanzar excedentes que le permitan
reinvertir en su negocio. En cuanto a su demanda de financiamiento, sus créditos
otorgados se situan entre 12 a 24 salarios minimos urbanos mensuales del sector
comercio (Asamblea Legislativa, 2012).

de 317,795 unidades econdmicas, de las cuales el 33.92% (107,796) es clasificado como emprendimientos, el 60.76% (193,092)
lo constituyen microempresas y solo el 5.32% (16,907) son pequefias empresas (CONAMYPE, 2018). La notable diferencia
sobre el numero de unidades econdémicas entre el Directorio de Unidades Econdmicos, que registra establecimientos y
empresas, y la Encuesta Nacional de la MYPE, es que el Directorio no incluye la actividad econémica de los hogares, el area
rural, ni actividades economicas ambulantes.

! Correspondientes a un salario minimo del sector comercio y servicios de US$304.17 (vigentes desde 1° de enero de 2018).
Fuente: http://www.mtps.gob.sv/avisos/salarios-minimos-2018/, consultado el 25 de marzo de 2019.
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¢) Microempresas de acumulacion ampliada: sus ingresos les permiten acumular
excedentes e invertirlos en el crecimiento del negocio. Su financiamiento otorgado se
ubica entre 24 y 41 salarios minimos urbanos mensuales del sector comercio (Asamblea
Legislativa, 2012).

85. En los resultados de la encuesta realizada a las MYPE reflejados en el estudio de la
Superintendencia de Competencia (2017), un 62.5% de las MYPE lo constituyen comercios
en mercados o plazas, 13% tiendas, 6.5% transportistas, 4.8% comedores y pupuserias, y
3.8% talleres de reparacion de vehiculos. Un 26.7% de las MYPE nunca habia recibido
crédito para sus actividades productivas (principalmente ME de subsistencia, predominando
las de propiedad de mujeres).

86. De las MYPE encuestadas por la SC (2017), un 21% tenia registros contables formales,
79% no eran contribuyentes del Impuesto a la Transferencia de Bienes Muebles y Prestacion
de Servicios (conocido como Impuesto al Valor Agregado), lo cual obstaculiza de forma
significativa el acceso al financiamiento, asi como su oferta de productos y servicios a
empresas formales. So6lo un 20.1% de sus trabajadores cotizaban al Instituto Salvadorefio
del Seguro Social (ISSS), mientras que un 98% pagaba impuestos a la alcaldia municipal
respectiva.

87. En las ME de Subsistencia predominaban las mujeres como propietarias, con familias
numerosas, en las de acumulacion simple propietarios hombres, al igual con familias
numerosas y en las de acumulacion ampliada propietarios por igual de ambos sexos, con
familias de menor tamafio relativo respecto de las otras dos categorias. En el informe citado
se determina que cerca del 50% de las personas que administran una MY PE tiene educacion
mayor al sexto grado de educacion basica, mientras que 12% no cuentan con ninguna
educacion formal y 38% cursaron entre el primero y sexto grado.

88. Como se advierte de la lectura de la Tabla 1, acorde con la muestra de oferentes establecida
12 el financiamiento a las MYPE tiene una participacion bastante estable, en torno al 13% -
14% durante los afios analizados (2001 —2017) de la cartera de financiamiento en canales
formales, siendo estos los intermediarios financieros establecidos legalmente (bancos,
cooperativas de crédito, asociaciones, etcétera, tanto supervisados o no por la SSF), por
oposicion a prestamistas informales, popularmente conocidos como usureros. Un 10.5%
aproximado fue absorbido en promedio por las PE y el 3% restante por las ME en sus tres
variantes.

12 Se requirié informacion a 50 instituciones financieras formales, pertenecientes a los diferentes segmentos. Para su seleccion
se tomaron en cuenta la cantidad de cartera dirigida a MYPE, abarcar diversidad de modelos de atencion, cobertura geografica,
calidad de registros robustos para brindar informacion, entre otros.
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Tabla 1. Financiamiento en canales formales
2011- 2017. En millones de ddlares o porcentajes

1. TOTAL PERSONAS 2310.56 2595.03 2880.87 3140.97 3518.37 3295.98 3716.49
2. TOTAL VIVIENDA 1912.68 2008.30 2135.06 2237.08 2458.12 2259.38 2503.39
3. TOTAL EMPRESAS 3684.77 4126.40 4666.64 4894.74 5002.98 4995.38 5293.13
4. TOTAL MYPE 1125.92 1174.45 1289.54 1349.74 1315.61 1329.82 1492.58
ME SUBSISTENCIA 126.29 135.13 142.90 138.99 133.87 144.65 147.27

ME ACUMULACION SIMPLE 83.10 80.13 79.48 77.08 79.92 84.08 85.60

ME ACUMULACION AMPLIADA 58.54 57.83 61.72 66.98 66.30 70.17 77.18
4.a. TOTAL ME 267.93 273.09 284.10 283.06 280.08 298.85 310.05
4.b. TOTAL PE 857.99 901.35 1005.44 1066.68 1035.52 1030.97 1182.53
CARTERA TOTAL (1+2+3) 7908.18 8730.04 9689.09 10273.24 1097990 | 10550.74 11513.01
% MYPE 14.24% 13.45% 13.31% 13.14% 11.98% 12.60% 12.96%
% PE 10.85% 10.32% 10.38% 10.38% 9.43% 9.77% 10.27%
% ME 3.39% 3.13% 2.76% 2.76% 2.55% 2.83% 2.69%
% ME Subsistencia 1.60% 1.55% 1.35% 1.35% 1.22% 1.37% 1.28%
% ME Acumulacién Simple 1.05% 0.92% 0.75% 0.75% 0.73% 0.80% 0.74%
% ME Acumulacién Ampliada 0.74% 0.66% 0.65% 0.65% 0.60% 0.67% 0.67%

Fuente: Elaboracion propia sobre informacion proporcionada por agentes economicos.

89. La estructura de la oferta financiera a las MYPE en El Salvador se presenta en tres
modalidades: a) oferta institucional supervisada por la Superintendencia del Sistema
Financiero (SSF) y reguladas por el Banco Central de Reserva (BCR) '3, b) oferta
institucional no sujeta a supervision o regulacion por esas entidades la SSF ni regulada por
el BCR y c) oferta financiera informal.

90. Las instituciones supervisadas/reguladas por la SSF/BCR se dividen en cuatro categorias:
bancos privados, entidades financieras publicas, bancos cooperativos y sociedades de ahorro
y crédito. Todas pueden captar depositos y en los ultimos dos casos se fondean también de
sus asociados.

91. Los bancos privados se constituyen bajo la figura de Sociedad Anonima. De acuerdo con la
Ley de Bancos (Asamblea Legislativa, 2011), para su constitucion, debera tener un capital
minimo pagado de US$17,610,000 dividido en acciones nominativas y contar con no menos
de diez socios. Los bancos estan facultados para recibir depositos del publico en diferentes
modalidades.

92. Entre las entidades financieras publicas que ofrecen productos y servicios financieros a las
MYPE, se encuentran el Banco Hipotecario (BH), Banco de Fomento Agropecuario (BFA),
Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL) y Fondo Solidario para la Familia
Microempresaria (FOSOFAMILIA). Cada una cuenta con su propia ley de creacion, y el
Decreto Legislativo N° 847 o Ley del Sistema Financiero para el Fomento al Desarrollo
(Asamblea Legislativa, 2011), norma a diferentes entidades estatales y crea a
BANDESAL"

13 En adelante, cuando se haga referencia a instituciones financieras supervisadas o no supervisadas, se entendera referidas a
la supervision ejercida por la Superintendencia del Sistema Financiero.

14 Estas instituciones son supervisadas por la SSF y por su caracter publico son auditadas por la Corte de Cuentas de la
Republica, con excepcion del Banco Hipotecario, constituido como una Sociedad Andnima, supervisada por la SFF.
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93. Los bancos cooperativos y sociedades de ahorro y crédito estin normados por Ley de
Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito (Asamblea Legislativa, 2000).

94. Por el lado de la oferta financiera no supervisada por la SSF ni regulada por el BCR, se
constituye por entidades de diversa naturaleza juridica, como las asociaciones cooperativas,
sociedades cooperativas, otras sociedades financieras no bancarias y las fundaciones y
asociaciones.

95. La Superintendencia de Obligaciones Mercantiles supervisa tanto a las sociedades
cooperativas cuyo fondeo es exclusivo de asociados, como a otros tipos de sociedades
financieras no bancarias (como casas de empefio, sociedades de factoraje y empresas de
crédito diversas) !°. Las sociedades cooperativas no tienen un monto minimo de capital
para su constitucion y son una forma juridica utilizada por las Cajas de Crédito y otras
entidades microfinancieras que inicialmente fueron fundaciones o asociaciones, pudiendo
captar depositos de ahorro de sus socios '°.

96. Las otras sociedades financieras no bancarias son sociedades anonimas de capital
constituidas bajo las normas establecidas en el Codigo de Comercio, pueden iniciarse con
un capital social integramente suscrito mayor o igual a US$2,000. Estan autorizadas para
obtener préstamos e “intermediarlos” con otras personas naturales o juridicas. No obstante,
la Ley de Bancos les prohibe la captacion de depdsitos de ahorro del publico.

97. Ademas, son oferentes formales no supervisados o regulados las asociaciones cooperativas
(cajas de crédito supervisadas por el Instituto Salvadorefio de Fomento Cooperativo
INSAFOCOOQOP) y las fundaciones y asociaciones (regidas por la Ley de Fundaciones y
Asociaciones sin Fines de Lucro).

98. Las asociaciones cooperativas se encuentran normadas por la Ley de General de
Asociaciones Cooperativas (Asamblea Legislativa, 2018). Su patrimonio se forma por las
aportaciones de los asociados y demas reservas establecidas por la Ley, no existe un monto
minimo de aportaciones para iniciar su funcionamiento. Por otra parte, tienen permitido
captar depdsitos de ahorro de sus asociados y aspirantes a asociados, estando ademas
exentas de todo tipo de impuestos.

99. Las fundaciones y asociaciones son entidades “sin animo de lucro” y con la finalidad de
apoyo social a sectores desposeidos o de bajos ingresos, y abordan una amplitud de
actividades mas amplia que las crediticias, dentro del ambito social. estdn reguladas por la
Ley de Fundaciones y Asociaciones Sin Fines de Lucro (Asamblea Legislativa de El
Salvador, 1996), siendo el Ministerio de Gobernacion a través de la Direccion General de
Registro de Fundaciones y Asociaciones Sin Fines de Lucro, la entidad que supervisa la
aplicacion de las normas establecidas en dicha Ley.

100. Existen Fundaciones o Asociaciones que se dedican al financiamiento de las MYPE y otras
han evolucionado hasta convertirse en Bancos o Sociedades de Ahorro y Crédito. Si son

15 Este tipo de sociedades se constituyen con la figura legal de sociedades anénimas.
16 Como excepcion a la regla se encuentran los Bancos Cooperativos, los que ademés de captar dinero de sus socios estan
autorizadas para hacerlo del publico en general. Esta denominacion esta sujeta a supervision de la SSF.
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declaradas de utilidad publica, pueden ser exentas de impuestos por el Ministerio de
Hacienda y la Ley no exige la necesidad de una inversiéon minima para su creacion.

101. La oferta financiera informal es una fuente relativamente importante de recursos para las
MYPE. Esta formado por un niimero no determinado de prestamistas, organizaciones
comunales y comercios, los cuales ejercen su funcion de crédito orealizan otras actividades
financieras (crédito de proveedor, préstamos comunitarios, prestamos provenientes de
amigos y familiares) basados en la confianza o el conocimiento entre las personas.

102. Segtn el estudio de la SC (2017), un 64.3% de las MYPE de la muestra encuestada
recurrieron a prestamistas, facilitado por el no requerimiento de documentacion, ni registro
crediticio, ni las garantias que son exigidas por las entidades financieras. Debe aclararse que
tales resultados proporcionan una idea cualitativa relevante de la problematica, aunque la
composicion de la muestra no representa con exactitud censalmente la proporcion de MYPE
con las actividades econdmicas y las necesidades de crédito.

103. Las tablas 2 y 3 permiten caracterizar a las principales entidades que operan en el mercado
de financiamiento a MYPE, asi como su demanda de financiamiento. Las MYPE estan
abastecidas de crédito principalmente por el tipo de crédito individual (que demanda mas
informacion) y un porcentaje menor se realiza en la modalidad grupal y asociativa.
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Tabla 2. Caracterizacion de principales entidades oferentes a MYPE

Bancos Cooperativos Sociedades de Ba}nco.s €
Bancos Privados (11) y Asociaciones Ahorro y Crédito IIl.StltllC.l ones
. 6) (SAC) (4) Financieras
cooperativas ( Estatales (4)
Agricola COMEDICA Integral Banco Hipotecario
Davivienda BANCOVI Credicomer Banco de Fomento
Scotiabank Multinversiones Mi Multivalores Agropecuario
América Central Banco Constelacion BANDESAL
Cuscatlan Primer Banco de los FOSOFAMILIA
Banco Atlantida Trabajadores
G & T Continental Banco Izalquefio
Industrial Banco de los
Promerica Trabajadores
Azul Salvadorefios
Azteca
Asociaciones Sociedades Otras Sociedades Fundaciones y
Cooperativas Cooperativas Financieras No Asociaciones
Bancarias
- Cooperativas afiliadas a | -Cajas de Crédito Optima ASEI
FEDECACES (32) afiliadas a Enlace FADEMYPE
FEDECREDITO Factoraje Pentagono Fundacion Béalsamo
COPADEO (48) Factoraje Quedex ADEL Sonsonate

ACOMI CrediQ ADEL Chalatenango
COASPAE -Bancos de los MICREDITO CrediMana
COSAVI Trabajadores MEJORA Habitat para la
ACAF afiliados a CREDIMAS Humanidad
ACOFINGES FEDECREDITO (3) | CREDIMUIJER CASART
COOP 1 CREDIMASTER FUNDASAL-
CACTIUSA AMC Tu Solidaria CREDIHABITAT
CODIMAS PADECOMSS Huella de Oro ASAPROSAR
COOP. El Roble CREDICAMPO CORPOFOM
ACOMAM FOMENTA FUSAI
COASPAE FUNDECREDITO
ACUDE
ACACYC

Prestamistas Organizaciones Crédito de Familiarfs, amigos,

comunales proveedor etcétera

EMPRESAS (MYPE) EN EL SALVADOR

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion de requerimientos de agentes econémicos, SSF y entrevistas.

COMPETENCIA EN LA PRESTACION DE SERVICIOS FINANCIEROS A LAS MICRO Y PEQUENAS




Tabla 3. Caracterizacion de la demanda de financiamiento por segmento de MYPE

Oferentes Prestamistas y/o Prestamistas, micro- Micro-financieras, Bancos y algunas
micro-financieras financieras Bancos micro-financieras,
con créditos Sociedades de
grupales factoraje.
Metodologia Principalmente Grupal Individual Individual
grupal Individual
Garantias Solidaria (Fiador) Solidaria (Fiador) Fiduciaria (fondo de Fiduciaria (Fondo
Prendaria Prendaria Fiduciaria garantia) de garantia)
Hipotecaria Hipotecaria
Plazos Corto plazo Corto plazo Corto plazo Corto plazo
Mediano plazo Mediano plazo
Largo plazo
Destino Capital de trabajo Capital de trabajo Capital de trabajo Capital de trabajo
Activos fijos, Vivienda Activos fijos
Vivienda
Adecuacion de
local
Principales Crédito Crédito decreciente Crédito decreciente, Crédito
productos decreciente tarjeta de crédito, decreciente,
factoraje crédito rotativo,
factoraje, leasing
Morosidad La mayoria no La mayoria no posee La mayoria no posee La mayoria no
posee posee
Plazos 36 meses 36 meses 36 meses 60 meses
maximos
Montos Entre $500 y Entre $1,000 y $1,500 | Entre $1,500 y $2,000 Mas de $2,500
$1,000

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes econdmicos oferentes y demandantes.

104. La Tabla 4 presenta una semblanza de la oferta institucional, clasificada en funcién de sus
protagonistas, caracterizando sus formas juridicas, capitales minimos y tipo de supervision,
de ser el caso. Asimismo, se incluye la morfologia del fondeo a que recurrié cada forma
institucional durante 2017. Se observa que el sistema en su conjunto se fondea un 50% con
fuentes externas y 43% con ahorros, en tanto globalmente s6lo un 5% son fondos propios y
2% otros.
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Tabla 4. Instituciones que financian a las MYPE en El Salvador (Sector formal)

Bancos Privados SA 17,710,000 Si SSF/BCR
Entidades Publicas Publica Segun ley de Si SSF/BCR
creacion
Bancos Cooperativos Cooperativa Suma de Si y de asociados SSF/BCR
depdsitos y
aportaciones
SAC Cooperativa No Si SSF/BCR
y de asociados
Sociedades Cooperativa No Algunas con ciertos | Superintendencia de
Cooperativas requisitos Si 'y de Obligaciones
asociados Mercantiles
Otras Sociedades SA US$2,000 No Superintendencia de
Financieras No Obligaciones
Bancarias Mercantiles
Asociaciones Mixta No De asociados INSAFOCOOP
Cooperativas
Fundaciones y Fundacion o No No Ministerio de
Asociaciones Asociacion Gobernacion
Promedio Ponderado 0.43 0.05 0.50 0.03
Bancos Privados 0.73 0.10 0.16 0.01
Entidades Publicas 0.31 0.20 0.11 0.38
Sociedades 0.29 0.01 0.71 0.00
Cooperativas
Otras Sociedades 0.00 0.34 0.61 0.05
Financieras No
Bancarias
Asociaciones 0.83 0.13 0.04 0.00
Cooperativas
Fundaciones y 0.00 0.01 0.99 0.00
Asociaciones
Bancos Cooperativos y 0.63 0.09 0.18 0.09
SAC

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes economicos.

105. Esa estructura de fondeo es la usual dada la predominancia de bancos en el total. Sin
embargo, se observan diferencias de estructura de fondeo en entidades ptblicas (donde 38%
son otras fuentes), respecto a las otras sociedades financieras no bancarias (donde 34% son
recursos propios), en asociaciones cooperativas (donde 83% son ahorros, provenientes de
asociados) y en fundaciones y asociaciones (donde 99% son fuentes externas). Las cifras
anteriores son previsibles dada la estructura juridica y las capacidades de cada forma de
intermediario.
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2. Analisis del marco normativo que incide en el acceso al crédito a las MYPE

106. Esta seccion efectua el analisis de la normativa que incide sobre la competencia en los
servicios analizados, estableciendo las diferencias entre el marco que atafie a la banca
empresarial y el que regula el resto de los oferentes.

107. La base legal para la actividad empresarial MYPE esta plasmada en la Constitucion de la
Republica, que diferencia y califica laimportancia de este tipo de empresas para la economia
y la sociedad. Luego, el Cédigo de Comercio es la norma que legisla sobre la actividad
empresarial en general y un conjunto de leyes especificas establecen las condiciones que
rigen a las MYPE, las entidades que las financian y las politicas del Estado orientadas a su
promocion. A continuacion, se examinan dichos instrumentos legales en forma individual.

108. La Constitucion de la Republica, en su articulo 115, destaca la importancia de las MYPE
para el desarrollo econdémico y social de El Salvador, reconociendo como un derecho
fundamental la incursion de negocios de baja escala en el mercado y atribuyendo su
proteccion y fomento a la ley. En el articulo 116 se atribuye al Estado el desarrollo de la
pequefia propiedad rural, para lo cual se facilitara al pequefio productor asistencia técnica,
créditos y otros medios necesarios para la adquisicion y el mejor aprovechamiento de sus
tierras (Asamblea Legislativa, 1983).

109. El1 Cédigo de Comercio (Asamblea Legislativa, 1970), es el principal marco legal general
querige la operacion de cualquier empresa, estableciendo en su articulo 15 que los pequefios
comerciantes e industriales son aquellos con un activo inferior a doce mil dolares y que no
estan obligados a tener matricula de comercio, registrar sus locales, llevar contabilidad y
depositar sus estados financieros en el Registro de Comercio !”. Por tanto, las entidades
financieras deberan solicitar estados financieros e informacion contable formal inicamente
a las MYPE que sobrepasan ese umbral. Asimismo, aquellas empresas que se encuentran
abajo del limite, al no poseer contabilidad formal, requieren procedimientos especiales para
el analisis de su riesgo.

110. Por su parte, el Articulo 411 mencionado, dispone que: “Son obligaciones del comerciante
individual y social: I- matricular su empresa mercantil y registrar sus respectivos locales,
agencias o sucursales. Il - llevar la contabilidad y la correspondencia en la forma prescrita
por este codigo. Ill - depositar anualmente en el registro de comercio el balance general
de su empresa, los estados de resultados y de cambio en el patrimonio correspondiente al
mismo ejercicio del balance general, acompariados del dictamen del auditor y sus
respectivos anexos; y cumplir con los demds requisitos de publicidad mercantil que la ley
establece. 1V - realizar su actividad dentro de los limites de la libre competencia
establecidos en la ley, los usos mercantiles y las buenas costumbres, absteniéndose de toda
competencia desleal”.

111. Por ultimo y para los obligados, el Articulo 435 regla que: “El comerciante estd obligado a
llevar contabilidad debidamente organizada de acuerdo con alguno de los sistemas

17El Articulo 15 del Cédigo de Comercio (Asamblea Legislativa, 1970) establece que: “No estdn sujetos al cumplimiento de
las obligaciones profesionales contenidas en el libro segundo que este codigo impone, los comerciantes e industriales
individuales en pequeiio cuyo activo sea inferior a doce mil délares de los Estados Unidos de América. [Ellos] Cumplirdn
unicamente con la contenida en el Romano IV del Articulo 411 de este mismo codigo”.
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generalmente aceptados en materia de contabilidad y aprobados por quienes ejercen la
funcion publica de auditoria”. Y el Articulo 437 salva (para los no obligados) que “Los
comerciantes individuales con activo inferior a los doce mil dolares de los Estados Unidos
de América, llevardn la contabilidad por st mismos o por personas de su nombramiento”.

112. En ese mismo sentido, la Ley de Bancos (Asamblea Legislativa, 2011), en su articulo 59
titulado “Criterios para el Otorgamiento de Financiamiento y Tipos de Plazos”, no tipifica
un tratamiento diferenciado por tipo o tamafio de cliente, ya que indica que los bancos
deberan sustentar la concesion de financiamientos en un analisis que les permita apreciar el
riesgo de recuperacion de fondos. Entre la informacion solicitada con el fin de evaluar la
situacion econdémica y financiera del solicitante, se requiere obligatoriamente sus Estados
Financieros.

113. Un criterio comun facilitaria a las entidades financieras, en especial a las supervisadas,
dirigir parte de su oferta de financiamiento a las MYPE. Dado que una fuente importante de
la carencia de posibilidades de financiamiento esta relacionada con la informalidad y el
tratamiento de la normativa a ésta parece ser “todo o nada”, parece razonable sugerir un
mecanismo de formalizacion simplificado para las MYPE que en forma gradual eleve su
grado de formalidad y por ende su elegibilidad para las entidades financieras, especialmente
aquellas supervisadas.

114. La Ley de Sociedades de Garantias Reciprocas para la Micro, Pequefia y Mediana Empresa,
Rural y Urbana (Superintendencia del Sistema Financiero, 2001) establece las reglas para
la creacion de sociedades especializadas que permitan ofrecer garantias complementarias o
totales a aquellas MYPE que requieren un respaldo adicional. Existe actualmente una
Sociedad de Garantia Reciproca.

115. La Ley para Facilitar la Inclusion financiera (Superintendencia del Sistema Financiero,
2011) busca facilitar que los servicios financieros alcancen segmentos de poblacion de
ingresos bajos o de zonas geograficas que normalmente estan alejadas de la actividad
financiera.

116. La Ley de Supervision y Regulacion del Sistema Financiero (Superintendencia del Sistema
Financiero, 2011 b), mediante la cual fue creado el Sistema de Supervision y Regulacion
Financiera, mediante la cual fue constituido por el Banco Central de Reserva de El Salvador
(BCR) y la SSF. La misma, contempla la figura del Comité de Normas del BCR, el cual
retoma la Norma NCB-022 (Normas para calificar activos de Riesgo Crediticio y Constituir
Reservas de Saneamiento) pararegular la evaluacion y clasificacion de los activos de riesgo
crediticio segun la calidad de los deudores y exigir la constitucion de reservas minimas de
saneamiento para las entidades financieras supervisadas.

117. La NCB-022 impone a los clientes MYPE requerimientos muy demandantes y no
contemplan un tratamiento diferenciado. Las entidades financieras supervisadas por la SSF
tienden a ofrecer crédito solo a MYPE que cumplan con los requerimientos generales de la
norma (Superintendencia de Competencia, 2017).

118. Lo anterior persigue la ldgica internacional de criterios del Convenio de Basilea III, que
busca preservar la seguridad sistémica de las instituciones financieras. Sin embargo, la
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norma local establece requerimientos generales para optar a créditos que en su mayoria solo
pueden ser cumplidos por empresas medianas o grandes.

119. Especificamente, la Norma NCB-022 establece que: “[Art. 10] La evaluacion y clasificacion
para empresas... se hara en conformidad al contenido de los Anexos de estas Normas. Se
trata de evaluar técnicamente la calidad de cada deudor como sujeto de crédito,
especialmente su comportamiento y capacidad de pago, determinando el porcentaje del
crédito que se presume podria perderse o no recuperarse, considerando los antecedentes del
deudor... [Art. 13] Para créditos cuyo saldo sea menor a cien mil dolares... cada sujeto
[entidad regulada] debera establecer en sus politicas cudl sera la documentacion a exigir
para el otorgamiento de créditos, asi como para la respectiva evaluacion, lo que estara sujeto
a revision de la Superintendencia.”

120. En los Criterios Generales para la Clasificacion de Deudores de la misma Norma [Punto 8]
se establece que: “Los criterios para clasificar a deudores con créditos menores a cien mil
dolares... deberan ser establecidos en las politicas de la entidad y podran diferir de los
criterios del Anexo N° 3 excepto en los dias de morosidad los cuales no podran ser menos
estrictos que los establecidos en dicho anexo”.

121. En el Anexo 2 de la Norma consta que: “El expediente de los créditos para empresas debera
contener como minimo, en lo pertinente, los documentos que se detallan a continuacion...
Estudio de viabilidad crediticia realizada al deudor, que sirvid de base para la aprobacion
del crédito, el cual debe incluir al menos capacidad de pago, situacion financiera,
comportamiento de pago del deudor, clara identificacion del destino de los fondos y fuentes
originales de repago... Estados financieros de los Gltimos dos ejercicios fiscales... Flujo de
Caja Operacional mensual proyectado a un afio, con las premisas que lo respalden...
exigible Gnicamente para operaciones decrecientes con plazos superiores a 12 meses...
Copia de la declaracion del impuesto sobre la renta del tltimo ejercicio fiscal...

122. En el caso que el deudor sea una persona juridica, el expediente debera contar ademas de lo
anterior con dictamen del auditor externo... Cuando se trate de empresas de reciente
constitucion, de las que no se tenga informacion financiera historica, el expediente debera
contar con el estudio respectivo sobre la viabilidad del proyecto, que incluya un analisis de
la factibilidad mercadoldgica, técnica y financiera del proyecto.”

123. En ese mismo sentido, la Ley de Bancos (Asamblea Legislativa, 2011) en su articulo 59
titulado “Criterios para el Otorgamiento de Financiamiento y Tipos de Plazos”, no tipifica
un tratamiento diferenciado por tipo o tamafio de cliente, ya que indica que los bancos
deberan sustentar la concesion de financiamientos en un analisis que les permita apreciar el
riesgo de recuperacion de fondos. Por tanto, entre la informacion solicitada con el fin de
evaluar la situacion economica y financiera del solicitante, se le requiere obligatoriamente
sus Estados Financieros.

124. Lo anterior puede resumirse en: 1) no se dispone de un tratamiento particular explicito a las
MYPE, 2) los bancos tienen autonomia para escoger la documentacién exigida a créditos
menores de US$100,000, 3) la exigencia de estados financieros y pago de impuesto a la
renta deja de lado a todas las MYPE informales.
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125. En conclusion, dado el cardcter general de la norma y al carecer de excepciones previstas
para la atencion financiera a las MYPE, su implicacion es que este segmento no recibeun
tratamiento especial que promueva su acceso al crédito. La combinacion de lo anterior con
el caracter percibido de riesgo relativamente alto del crédito MYPE, aunque no lo
obstaculice explicitamente, no favorece su desarrollo.

126. En 2012 se dict6d la Ley Contra la Usura (Asamblea Legislativa, 2012) con el objeto de
prohibir, prevenir y sancionar las practicas usureras, con el fin de proteger los derechos de
propiedad y de posesion de las personas y evitar las consecuencias juridicas, econémicas y
patrimoniales derivadas de esas practicas. La ley establece tasas maximas de interés que las
personas naturales o juridicas dedicadas al financiamiento pueden cobrar a sus clientes. La
Ley Contra la Usura podria desincentivar la oferta financiera formal a la microempresa de
subsistencia, que son créditos proporcionalmente mas costosos de gestionar y con mayor
riesgo, abriendo espacio para el crecimiento del mercado informal.

127. La Ley del Registro de Garantias Mobiliarias (Centro Nacional de Registros, 2013), permite
a las entidades financieras aceptar bienes mobiliarios como garantias de los préstamos
otorgados y genera un registro para los bienes asi utilizados. Para las MYPE facilita el
empleo de garantias prendarias para acceder a créditos. Sin embargo, esta impone un costo
relativamente alto a las MYPE para la inscripcion de estas garantias. Los aranceles a
cancelar son los siguientes:

a) 1% hasta el valor de garantias de US$1,500;
b) USS$15 si las garantias son de un valor superior de US$ 1,500 hasta US$10,000;

¢) USS$15 mas 1% por cada centena o fraccion si las garantias se ubican por arriba de los
US$10,000.

128. Al finalizar el crédito es necesario cancelar la garantia:

d) USS$6 si esta es de un valor hasta US$10,000;
e) US$6 mas US$0.20 por cada centenar o fraccion.

129. Lo anterior aumenta el costo real del crédito y cuando el financiamiento es a corto plazo
puede multiplicarse.

130. En afos recientes se dictd la Ley de Proteccion, Fomento y Desarrollo de la Micro y
Pequeiia, también conocida como Ley MYPE (Asamblea Legislativa, 2014). Se le atribuye
a la Comision Nacional para la Micro y Pequefia Empresa (CONAMYPE) la obligacion de
facilitar el acceso y utilizacion de instrumentos de promocion y desarrollo para las MYPE,
incluyendo financiamiento, capital de riesgo, programas de garantias y mecanismos para la
formalizacion y fomento de emprendimientos, con especial énfasis en aquellos liderados
por mujeres.

131. Esterol facilitador de CONAMY PE se complementa con la capacidad operativa dela Banca
Estatal. En el articulo 45 de la Ley MYPE se establece que CONAMYPE debera promover
el acceso de las MYPE al crédito y otras fuentes de financiamiento de forma conjunta con
el Ministerio de Economia.
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132. La Ley MYPE también dispone que el antiguo Banco Multisectorial de Inversiones,
actualmente BANDESAL, sea un Banco de Desarrollo, y se crea el Fondo de Desarrollo
Economico y el Fondo Salvadorefio de Garantia, para su funcionamiento. Con estos
esquemas se pretende impulsar que el sistema financiero estatal atienda y potencie las
actividades productivas para incrementar la formacion de capital, la competitividad de las
exportaciones y el desarrollo de la cadena productiva de laMIPYME.

133. Esta ley cred el Programa de Garantia para la Micro y Pequefia Empresa (PROGAMYPE),
para respaldar préstamos a la MYPE, dotandolo de un capital inicial de US$10 millones
provenientes del Presupuesto General de la Nacion, y el Fondo para el Emprendimiento y
Capital de Trabajo, para financiar nuevos proyectos o MYPE ya existentes de todos los
sectores productivos, con énfasis en aquellos cuyo contenido incorporen componentes
tecnologicos, medio ambientales, de fomento a la empresarialidad de las mujeres y de
promocioén de laigualdad de género en el sector MYPE, con un aporte inicial de $ 5 millones
de la misma fuente '8,

134. Por su parte, BANDESAL ingres6 en el mercado minorista de atencion a la microempresa
en fecha reciente .

135. La Ley de Impuesto a la Transferencia de bienes Inmuebles, también conocida como Ley
del IVA (Asamblea Legislativa, 1992) establece que seran contribuyentes (deben declarar
IVA) quienes hayan efectuado transferencias de bienes muebles corporales o prestaciones
de servicios, gravadas y exentas, en los doce meses anteriores, por promedio diario de entre
US$15 y US$20. Las MYPE informales no cumplen con lo dispuesto en dicha ley, teniendo
por esta disposicion otra dificultad de ser sujetos de crédito de las instituciones financieras
supervisadas.

136. De lo expuesto anteriormente, se denota que la normativa es diversa y a veces contradictoria
en cuanto a como encuadrar las empresas MYPE. La diferenciacion de ME y PE establecida
por la ley respectiva (Asamblea Legislativa, 2014), se basa en ventas brutas anuales o bien
por numero de empleados, en tanto las tres desagregaciones de ME tienen sus limites
establecidos con relacion a sus requerimientos de crédito Ley Contra la Usura (Asamblea
Legislativa, 2012).

137. Adicionalmente, al acordarse la discusion sobre los proyectos de Ley de Supervision y
Regulacion de Cooperativas de Ahorro y Crédito de El Salvador, podrian declararse sujetos
de supervision a Cooperativas que superen cierta dimension. Si bien el fundamento es de
caracter prudencial, se puede conjeturar que, si la normativa tendiera a tratarles de manera
semejante a las entidades actualmente supervisadas, se podria estar restando potenciales
fuentes de financiamiento a las MYPE, dados los hallazgos anteriormente referidos 2°.

18 Seglin el Articulo 22 de dicha Ley, el Ministerio de Economia, a través de la Oficina Nacional de Inversiones, y con la
participacion de CONAMYPE, emitira un reglamento que normalice y categorice la informacion, que incluya plazos y
facilidades que brindara cada una de las instituciones involucradas en este proceso.

19 Acorde a informacién provista en entrevista con representante de dicho agente econémico, durante el desarrollo de este
estudio.

20 En este mismo sentido, la Comisiéon Federal de Competencia Econdémica (México, 2014), indica como recomendacién ante
esta compleja tematica: “Asegurar que las cargas operativas y/o de supervision de las entidades financieras sean proporcionales
a cada tipo de institucion, lo cual debe considerar el perfil de riesgo de las instituciones, asi como la complejidad, alcance y
escala de su actividad”.
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Recuadro 1

Caso colombiano y peruano: Politicas para favorecer el acceso al financiamiento a las
MYPE

Hay experiencias interesantes en América Latina, que pueden servir de inspiracion para mejorar el acceso
al financiamiento de las MYPE en El Salvador. Al respecto, Tinoco (2014) resefia el caso colombiano:
“Por medio de una serie de iniciativas legislativas se buscé simplificar los tramites para la creacion de
empresas, asi como reducir los costos para operar formalmente y para contratar trabajadores. Los
organismos publicos de fomento disefiaron nuevos instrumentos, con el objetivo de crear un tejido
productivo fuerte con empresas competitivas que estuvieran en condiciones de cumplir con la legislacion.
Las camaras de comercio, en estrecha coordinacion con las autoridades, diseflaron e implementaron una
serie de programas para fomentar la formalizacion de las empresas... La Encuesta de Micro
establecimientos indica que en el afio 2012 el 69,7% de los microemprendimientos tenia registro mercantil
y el 77,3% llevaba algtn tipo de contabilidad... En el afio 2008, solo el 44% tenia registro mercantil y el
55% llevaba algun sistema de contabilidad.”

Las politicas publicas para el fomento de las micro y pequefias empresas en Colombia tienen su origen
reciente en la Ley 590 del afio 2000. La Ley 590 prevé incentivos fiscales a través de un régimen tributario
especial de estimulo a la creacion de nuevas empresas, al igual que la formalizacion de las ya existentes en
materia de periodos de exclusion de impuestos y tarifas tributarias especializadas.

Se destaca la reduccion de gravamenes que se pagan sobre el valor de la némina, conocidos como
parafiscales, que se liquidan conjuntamente con las contribuciones obligatorias a la seguridad social. Los
aportes parafiscales son impuestos que pagan las empresas por cada empleado, determinandose el valor en
funcion de los ingresos salariales del trabajador (Tinoco, 2014). Las propuestas para incrementar la
formalizacion empresarial incluyen rutas para la formalidad empresarial, entre otras, la creacion de
regimenes tributarios simplificados para las MIPYME.

Una reforma importante fue el Decreto 1879 del afio 2008 que prohibe que las autoridades distritales y
municipales exijan a las empresas licencias, permisos, patentes o certificaciones que no sean la matricula
mercantil o el registro nacional de turismo en el caso de prestadores de servicios turisticos. Mientras que
el Decreto no exime a las empresas del cumplimiento de ciertos requisitos relacionados a las condiciones
sanitarias y el uso del suelo, por ejemplo, ningun empresario puede ser sancionado por las autoridades de
control y vigilancia de la actividad comercial, o por la Policia Nacional por no exhibir los documentos
concernidos (Tinoco, 2014).

Otro avance importante fue la creacion del Portal Nacional de Creacion de Empresas en el afio 2008. Este
portal agiliza la creacion de empresas de tal manera que los emprendedores tinicamente tienen que acercarse
a la Camara de Comercio para firmar y pagar el costo del registro. La promulgacion del Decreto 19 Anti -
tramites de 2012 implico la eliminacion o simplificacion de un gran ntimero de tramites, reduciendo
directamente el costo y el tiempo necesario para formalizar una empresa. Igual que los impuestos, las
contribuciones a la seguridad social y los aportes parafiscales se declaran y pagan de manera digital a través
de la Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes (Tinoco, 2014).

Enel afio 2013 entr6 en vigor una reforma tributaria con base en la Ley 1607, que implico grandes cambios
en el sistema impositivo colombiano. La cotizacion sobre la nomina de los trabajadores con ingresos
menores de 10 salarios minimos se redujo en un 13,5%. Para compensar la baja en las recaudaciones se
introdujo el impuesto CREE con una tarifa de 9% sobre la utilidad hasta el afio 2015 y 8% a partir del afio
2016. El Sistema Nacional de MIPYME cuenta con una serie de instrumentos y programas financieros y
no financieros que constituyen fuertes incentivos para la formalizacion de las micro y pequeiias empresas,
en forma de garantias, acceso a lineas de financiamiento estatales, etcétera.

La conclusion para Colombia es que se buscé formalizar a las MYPE para que pudieran acceder a las
finanzas, a la vez que se proveyeron recursos de origen estatal para premiar la formalizacion.

En Perti, el gobierno publico nuevo Régimen MYPE tributario con el objetivo que las micro y pequefas
empresas tributen de acuerdo con su capacidad. La misma entrd en vigencia el 1 de enero de 2017, mediante
el decreto legislativo N° 1269 que cre6 el Régimen MYPE Tributario (RMT) del Impuesto a la Renta,
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comprendiendo a los contribuyentes de la micro y pequefia empresa domiciliados en el pais, siempre que
sus ingresos netos no superasen las 1,700 Unidades Impositivas Tributarias (UIT) en el ejercicio gravable,
es decir que no excedieran los S/ 6,715,000 (US$ 2,500,000) (Republica del Pert, 2017).

Con la norma, las MYPE tendran un régimen tributario especial para pagar el Impuesto a la Renta desde
10% de sus ganancias netas anuales (hasta 15 UIT) y 29.5% para mas de 15 UIT. Los sujetos del RMT
determinaran el Impuesto a la Renta neta de acuerdo a las disposiciones del Régimen General contenidas
en la Ley del Impuesto a la Renta y sus normas reglamentarias. El reglamento del presente decreto
legislativo podra disponer la no exigencia de los requisitos formales y documentacion de respaldo
establecidos en la normativa que regula el Régimen General del Impuesto a la Renta para la deduccion de
gastos, o establecer otros requisitos que los sustituyan. Los sujetos del RMT deberan llevar los siguientes
libros y registros contables: a) Con ingresos netos anuales hasta 300 UIT: Registro de Ventas, Registro de
Compras y Libro Diario de Formato Simplificado. b) Con ingresos netos anuales superiores a 300 UIT
estan obligados a llevar los libros conforme a lo dispuesto en el segundo parrafo del articulo 65° de la Ley
del Impuesto a la Renta (Republica del Pert, 2017).

Aligual que en el caso colombiano, se busca formalizar a las MYPE, en este caso con un régimen tributario
simplificado y menores exigencias de documentacion contable. Cabe destacar, que el régimen de Pert
parece mas complejo que el de Colombia.
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3. Mercados relevantes
3.1. Definicion de mercados relevantes: legislacion

138. La Ley de Competencia de El Salvador y su Reglamento establecen los criterios para
determinar el mercado relevante, en linea con las recomendaciones tedricas y la experiencia
local e internacional mas relevante. Deben considerarse, segtn el articulo 28 de la Ley de
Competencia “las posibilidades de sustituir el bien o servicio...” de todos los origenes,
medios tecnologicos, sustitutos disponibles y el tiempo requerido para la sustitucion, “los
costos de distribucion...” del bien, de sus insumos, complementos y sustitutos, locales o
extranjeros, contemplando fletes, seguros, aranceles y restricciones y el tiempo de
abastecimiento, “los costos y probabilidades... para acudir a otros mercados”, “las
restricciones normativas...” al acceso a fuentes alternativas.

139. El articulo 15 del Reglamento de la Ley de Competencia establece reglas generales para el
analisis del mercado relevante. Para identificarlo, se analizara de los bienes y sus posibles
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sustitutos “...entre otros, el tiempo requerido para tal sustitucion, los precios, las
caracteristicas, los usos y aplicaciones, las alternativas de consumo, las finalidades, la
disponibilidad, los costos de cambio”, asi como la accesibilidad, “las percepciones de
sustituibilidad y las tendencias del mercado”; otros oferentes que puedan empezar a
producirlo sin costos significativos y en un corto plazo, la disponibilidad de sustitutos dado
el avance tecnoldgico, alternativas dentro del area geografica de los consumidores y

restricciones normativas.

140. El articulo 29 de la Ley de Competencia tipifica la posicion dominante de un agente
economico a partir de su “participacion... y la posibilidad de fijar precios... o restringir el
abastecimiento...”, la “existencia de barreras a la entrada...”, “la existencia y poder de sus
competidores”, “las posibilidades de acceso del agente econdomico y los competidores a
fuentes de insumos”.

141. Estos articulos retoman aspectos metodologicos utilizados por diversas autoridades de
competencia para definir mercados relevantes, que son también estudiados por organismos
internacionales.

3.2. Definicion de mercado relevante: discusion conceptual

142. Para delimitar el ambito donde podrian tener lugar conductas refiidas con la competencia,
un primer paso consiste en la definicién del mercado relevante (OCDE, 2011):

a. Del producto o servicio bajo anélisis,
b. Geografico.

143. Posterior a su delimitacion, se efectia para cada mercado el analisis de competencia, que
incluye la estimacion del nivel de concentracion dentro de cada uno de ellos, analisis de
barreras a la entrada, del poder de mercado y posicion de dominio, como elementos
sustanciales incluidos en un estudio de esta naturaleza.
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144. El analisis de la sustituibilidad es el punto de partida para definir los productos/servicios y
areas geograficas que pertenecen al a os mercados relevantes a determminar. La
sustituibilidad desde la demanda se puede definir como la capacidad y voluntad de los
clientes o consumidores de reemplazar un producto por otro, en respuesta a un aumento de
su precio relativo o a cualquier otro deterioro relativo de la oferta disponible (Motta, 2004).

145. La sustituibilidad desde la oferta puede definirse como la capacidad y voluntad de las
empresas de re-direccionar su produccion y sus ventas en el corto plazo hacia un producto
que ha aumentado de modo significativo y permanente su precio relativo (o ha mejorado
cualquiera otra variable que aumente su rentabilidad) (Motta, 2004) 2!,

146. El mercado relevante de producto o servicio incluye todos los bienes o servicios que desde
el punto de vista del consumidor o usuario son sustitutos por sus caracteristicas, precios o
usos (es decir, bienes o servicios que satisfacen las mismas necesidades en condiciones
similares).

147. La delimitacion del mercado geograficorelevante comprende el area en donde se encuentran
las fuentes o proveedores alternativos a los cuales el comprador o cliente podria acudir bajo
las mismas o similares condiciones de mercado.

148. La autoridad de competencia puede utilizar diversos criterios cuantitativos para determinar
si dos 0 mas productos son sustitutos, como la estimacion de elasticidades de demanda y
elasticidades cruzadas, y asi verificar qué productos deben ser incluidos en el mercado
relevante.

149. Adicionalmente a los criterios cuantitativos, la autoridad de competencia debe analizar
aspectos cualitativos como la comparacion de las caracteristicas, usos, aplicaciones y
preferencias de los consumidores. Para lo anterior, podria aplicar instrumentos de
investigacion como entrevistas, encuestas o formularios que den cuenta de la predisposicion
de los consumidores a modificar sus patrones de consumo ante variaciones pequefias,
significativas y no transitorias del precio del bien que venian consumiendo. La evolucién
historica de los patrones de consumo de la poblacion revela también de la existencia de
sustituibilidad entre dos o méas productos.

150. Un elemento de juicio adicional es la presencia o ausencia de una significativa correlacion
en los movimientos de precios de dos o mas productos por un periodo significativo de
tiempo. Ello podria indicar que dichos productos pertenecen o no, respectivamente, a un
mismo mercado de producto. Dos o mas productos sustitutos o intercambiables presentarian

21El procedimiento estandar cuantitativo para deliminar los mercados relevantes es aplicar el test del monopolista hipotético:
el mercado relevante debe ser el menor conjunto de productos o servicios (o la menor area geografica) en el cual un hipotético
monopolista podria incrementar los precios en una magnitud pequeria pero significativa y no transitoria de manera rentable
(alternativamente si los precios se mantienen, determinar si se altera la calidad a que los productos o servicios se ofrecen)
(Hatzitaskos et al., 2016).

Si dichos aumentos de precio desplazaran demanda hacia sustitutos de los productos o servicios o hacia otros ambitos
geograficos de modo que no resultara rentable para el monopolista hipotético aumentar el precio o la afluencia de nuevos
oferentes quitara ventas al hipotético monopolista haciendo no rentable la suba de precios, se dice respectivamente que existe
sustitucion por el lado de la demanda o sustitucion por el lado de la oferta.
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movimientos paralelos en sus precios. En el analisis de correlaciones de precios deberan
descartarse correlaciones espurias, es decir, casuales antes que causales.

151. Un elemento que reduce la la sustituibilidad entre dos bienes son los costos de cambio
(switching costs) en los que debera incurrir el consumidor para sustituir el bien en cuestion.

152. También existe jurisprudencia internacional que sefiala que resulta posible introducir la
sustituibilidad por el lado de la oferta en la determinacion del mercado de producto
relevante, adicionalmente a la sustitucion por el lado de la demanda. La sustituibilidad por
el lado de la oferta, se refiere a la existencia de empresas presentes en otros mercados que
sin ser productoras del producto en cuestion, con baja inversion, sin costos ni riesgos
significativos y en un corto plazo pueden empezar a producirlo y, por lo tanto, deberian ser
consideradas como parte (oferentes) del mercado relevante.

153. Cuando las empresas comercializan una amplia gama de calidades o tipos de un mismo
producto, aun cuando para un grupo de consumidores esas distintas calidades no sean
sustituibles, se los puede agrupar en un Unico mercado de producto si la mayoria de
proveedores pueden ofrecer y vender esas diversas calidades inmediatamente y sin
incrementos significativos de costos 22.

154. El analisis del mercado geografico se centra en determinar cudl es el costo de adquirir en el
lugar analizado el producto relevante proveniente de otra area geografica, de tal manera que
dicho producto satisfaga la demanda a niveles competitivos. Consiste en determinar a qué
otras fuentes de aprovisionamiento acudirdn los consumidores de imponérseles un
incremento de precios “pequefio pero significativo y no transitorio” del producto relevante
en la zona donde usualmente es adquirido.

155. Delimitar geograficamente un mercado implica establecer cual es la region donde se
encuentra la oferta real y potencial que satisface la demanda que los consumidores locales
realizan del producto relevante. Para verificar la existencia de zonas geograficas contiguas
que podrian ser parte de un mismo mercado relevante, se analizan correlaciones de precios
entre distintas zonas. Una alta correlacion de precios del producto relevante en dos zonas
distantes, podria sefialar que ambas zonas participan de un tnico mercado geografico
relevante.

156. Para determinar si el mercado geografico relevante excede las fronteras de un pais se debera
analizar la posibilidad de realizar importaciones, contamplando las restricciones al ingreso
del producto relevante al pais (barreras legales al comercio existentes, aranceles,
restricciones cuantitativas, cuotas de importacion, costos del seguro y fletes).

157. Los costos de transporte estaran asociados positivamente a la distancia entre el proveedor y
el consumidor, el volumen y el peso del producto y si es perecedero, entre otros aspectos

22 Tal criterio se aplica en Europa, mientras que la visién norteamericana sefiala que dicho analisis se debera postergar al
momento de evaluar el poder de mercado de una empresa, toda vez que la posibilidad de que empresas que no participan del
mercado lo puedan hacer a bajo costo si la empresa establecida incrementa sus precios, en realidad refleja la existencia de
competencia potencial que disciplinaria el comportamiento del establecido, pero ello no modifica el mercado de producto
relevante, que permaneceria siendo el del producto de la establecida y sus sustitutos desde el punto de vista de la demanda.
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que los incrementan. El origen de las importaciones y el destino de las exportaciones son
variables de analiss utilizados en la definicion del mercado geografico relevante.

3.3. Hacia la determinacion de los mercados relevantes bajo analisis

158. En esta subseccion se efectiia un analisis comparativo de indole cuantitativo y cualitativo
(en términos financieros, estructura de costos, metodologias, etcétera) desde la perspectiva
de competencia, de los diferentes tipos de instituciones que ofrecen servicios financieros a
las MYPE, atendiendo en particular a su fin de operacion (con fines de lucro o en las que
privan objetivos sociales). Por instituciones, la oferta se puede clasificar en:

a) Instituciones supervisadas por la SSF (bancos privados, bancos cooperativos, bancos e
instituciones publicas y sociedades de ahorro y crédito)

b) Instituciones no supervisadas por la SSF (asociaciones cooperativas, sociedades
cooperativas, otras sociedades financieras no bancarias y fundaciones y asociaciones).

¢) Oferta financiera informal.

159. La Tabla 5 muestra la participacion entre 2011 y 2017 en el mercado de las diferentes
entidades financieras que otorgan créditos en El Salvador. En los tltimos dos afios, el
mercado se estabiliz6 en alrededor de US$11,000 millones prestados por todo el sistema,
de los cuales casi US$1,500 millones se orientaron al segmento de clientes MYPE 23, De
ellos, alrededor 300 millones de dolares fueron a las ME y cerca de 1,200 a las PE. De los
dirigidos a las ME la mayoria fueron a las de “subsistencia”, que son la mayor parte de las
MYPE.

160. E1 mercado ha evolucionado de una cartera total de alrededor de 7,900 millones de dolares
en 2011 amasde 11,500 en 2017 (45.6% de aumento), mientras que la cartera MY PE subi6
de 1,126 millones de dolares en 2011 a 1,492 en 2017 (35% de incremento). Entre 2012 y
2017, la cartera MYPE de los bancos privados crecié un 27%, por debajo del promedio del
mercado. La banca publica en el mismo lapso aument6 solamente un 9% su cartera MY PE.
El resto de entidades son las que han crecido en mayor medida, destacando las Sociedades
Cooperativas con un 130% y las otras sociedades financieras no sujetas a supervision con
el 370% de incremento.

2 Estimacion procedente de una muestra de 50 instituciones financieras oferentes.
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Tabla 5. Participacion en el crédito a MYPE por tipo de entidad
2011- 2017. En millones de délares

Total 2011 7,908 1,126 268 126 83 59 858
Bancos Privados 6,544 570 62 15 19 28 507
Entidades Publicas 568 355 88 46 29 13 267
Sociedades Cooperativas 377 90 50 29 13 8 40

Otras Sociedades
Financieras No

Supervisadas 13 13 13 12 0 0 0
Asociaciones Cooperativas 45 11 6 2 2 2 6
Fundaciones y

Asociaciones 3 1 1 1 0 0 0
Bancos Cooperativos y

SAC 358 86 48 21 20 7 38
Total 2017 11,513 1492 310 147 86 77 1182
Bancos Privados 8,851 722 28 3 9 17 694
Entidades Publicas 963 387 100 50 35 15 287
Sociedades Cooperativas 699 207 108 52 30 26 99
Otras Sociedades

Financieras No Bancarias 108 61 37 28 4 4 25
Asociaciones Cooperativas 167 18 7 3 2 2 11
Fundaciones y

Asociaciones 9 9 9 8 0.2 0.1 0
Bancos Cooperativos y

SAC 716 88 21 3 5 13 66

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionados por agentes econdmicos.

161. La tabla 6 ilustra sobre el porcentaje de mercado que detentaba cada grupo de entidades
entre 2011 y 2017 en El Salvador. La cartera MY PE en el afio mas reciente estuvo dividida
aproximadamente en 79% dirigida a PE y21% a ME. De este tltimo dato, aproximadamente
la mitad corresponde a ME de subsistencia, un cuarto para las de acumulacion simple y otro
cuarto para las de acumulacion ampliada. Esa es la lectura de mirar horizontalmente los
totales de cada aflo. Si la tabla se lee verticalmente, se indica la preponderancia de cada tipo
de institucion en cada mercado y submercado.

162. El crédito a la PE es hegemonizado por los bancos privados y la banca publica. En 2017
atendian aproximadamente el 80% de la demanda entre ambos grupos de instituciones.

163. En el crédito a la ME de Subsistencia, mas de dos tercios del mercado estaban en manos de
la banca publica y las sociedades cooperativas en 2017. Con el crédito a la ME de
acumulacion simple ocurre un comportamiento similar. Las ME de acumulacion ampliada,
en tanto son un negocio que los dos grupos de instituciones anteriores compiten con los
bancos privados. Los restantes actores son mas pequefios en todos los demas casos,
destacando las otras sociedades financieras no bancarias en la atencion de las ME de
Subsistencia.
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164. Del total de cartera MYPE, la ME ha perdido alrededor de tres puntos de posicion desde
2011 a 2017, resultando perjudicados los dos segmentos de negocios mas pequeiios. Los
bancos privados tienen cerca de la mitad de la cartera MYPE, pero muy concentrada en el
segmento de PE. Los bancos publicos han pasado de un tercio del mercado MYPE a un
cuarto a lo largo de los afios relevados. Por lo tanto, han aumentado la participacion las
restantes entidades.

Tabla 6. Porcentaje del mercado de crédito a MYPE por tipo de entidad
2011- 2017. En porcentajes

Total 2011 100.00% 23.82% 11.21% 7.38% 5.22% 76.18%

Bancos Privados 50.57% 5.54% 1.32% 1.69% 2.52% 45.03%

Entidades Piblicas 31.49% 7.81% 4.11% 2.56% 1.14% 23.68%

f:"c'ed“d:fs 8.00% 4.46% 2.55% 1.16% 0.75% 3.54%
ooperativas

Otras Sociedades

Financieras No 1.16% 1.11% 1.07% 0.02% 0.02% 0.05%

Bancarias

Asociaciones 1.05% 0.52% 0.17% 0.17% 0.18% 0.53%

Cooperativas

2::;:23?;2 v 0.14% 0.14% 0.14% 0.00% 0.00% 0.00%

Bancos

Cooperativos y 7.59% 4.24% 1.86% 1.78% 0.60% 3.35%

SAC

Total 2017 100.00% 20.77% 9.87 % 5.74% 5.17% 79.23%

Bancos Privados 48.41% 1.90% 0.18% 0.60% 1.11% 46.50%

Entidades Publicas 25.93% 6.73% 3.35% 2.37% 1.00% 19.20%

Sociedad

C(())col:)e:a;ias 13.90% 7.24% 3.48% 2.00% 1.75% 6.66%

Otras Sociedades

Financieras no 4.10% 2.45% 1.91% 0.27% 0.27% 1.65%

Bancarias

Asociaciones 1.24% 0.48% 0.17% 0.15% 0.16% 0.76%

Cooperativas

Fundaci

A‘S’(')‘u:z'l‘(’)':;z J 0.57% 0.56% 0.54% 0.02% 0.01% 0.00%

Bancos

Cooperativos y 5.87% 1.42% 0.24% 0.32% 0.87% 4.46%

SAC

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes economicos.

165. El patréon de especializacion de la oferta se observa de manera mas clara en la tabla 7, en la
columna 2 se observa cuanto representa el mercado MYPE con respecto al mercado total
atendido por cada tipo de entidad. Para el promedio de los oferentes analizados, el mercado
MY PE represento alrededor del 13% del mercado total de crédito en 2017, estabilizandose
en cifras cercanas desde afios previos.
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166. Observando el patrén segun la tipologia de instituciones, el mercado MYPE representa una
proporcion mayor que el promedio para casi todos los grupos en todos los afios, excepto
para los bancos privados (columna 2). Los bancos publicos tienen una destacable exposicion
dentro del total de operaciones, teniendo mas del 40% de su cartera dedicada a las MYPE.

167. Dentro de la estructura comparativa de la oferta MYPE, en 2017, el crédito a la ME tiene
menor importancia para los bancos privados, dedicando mucha mayor cartera a la PE
(columna 4 en comparacién con columna 3). En tanto, las sociedades y asociaciones
cooperativas se observa que su mercado natural son las MYPE, teniendo el 57% y 97% de
sus créditos en direccion a este tipo de negocios, y con una mayor atencién a las micro
(columna 3).

Tabla 7. Especializacion en la cartera MYPE segin tipo de entidad
2011 - 2017. En porcentajes

Total 2011 14.24% 3.39% 10.85% 23.82% 76.18%
Bancos Privados 8.70% 0.95% 7.75% 10.95% 89.05%
o aades 62.47% 15.49% 46.98% 24.80% 75.20%
Bancos
Cooperativos y 23.89% 13.36% 10.54% 55.91% 44.09%
SAC
Sociedades

. 23.87% 13.30% 10.57% 55.71% 44.29%
Cooperativas
Otras Sociedades
Financieras No 100.00% 95.46% 4.54% 95.46% 4.54%
Bancarias
Asociaciones 26.00% 12.91% 13.09% 49.66% 50.34%
Cooperativas
Fundaciones y 54.88% 54.88% 0.00% 100.00% 0.00%
Asociaciones
Total 2017 12.96% 2.69% 10.27% 20.77 % 79.23%
Bancos Privados 8.16% 0.32% 7.84% 3.92% 96.08%
Entidades 40.18% 10.43% 29.76% 25.95% 74.05%
Piblicas
Bancos
Cooperativos y 29.68% 15.47% 14.22% 52.10% 47.90%
SAC
Sociedades

. 56.76% 33.88% 22.88% 59.69% 40.31%
Cooperativas
Otras Sociedades
Financieras No 11.04% 4.29% 6.75% 38.83% 61.17%
Bancarias
Asociaciones 97.14% 96.76% 0.38% 99.61% 0.39%
Cooperativas
Fundaciones y 12.23% 2.75% 9.29% 24.10% 75.90%
Asociaciones

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econémicos.

168. Las figuras 1 y 2 muestra de forma comparativa la estructura de participaciones en cada
segmento de mercado de las diferentes entidades financieras durante los dos aflos mas
recientes de la muestra de datos disponibles.
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Figura 1. Promedio de participacion de créditos por segmento de mercado
2016 — 2017. En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econémicos.

Figura 2. Participacion comparativa de créditos entre ME y PE por tipo de entidad oferente
Promedio 2016 — 2017. En porcentajes
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econémicos.

169. La apertura de créditos otorgados a MYPE por sector de actividad econémica se presenta
en las tablas 8 y 9, en montos y estructura segun tipo de institucion. Los resultados son
congruentes con la conformacion sectorial de la MYPE, mayormente integrada por
comercio y servicios. Es asi como la participacion del crédito a MYPE comerciales es
predominante, semejante en monto entre el principio y el final del periodo, seguida por la
actividad de servicios, que cambia en una forma importante (52%) entre 2011 y 2017.
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Tabla 8. Crédito a MYPE por sector de actividad econémica
2011 y 2017. En millones de ddlares

Total 2011 473.42 129.82 230.15 42.03 130.1 418
Bancos Privados 233.60 81.81 156.79 13.28 56.82 23.72
Entidades Piblicas 141.41 37.60 35.33 8.82 52.99 4.84
Sociedades Cooperativas 41.34 2.78 20.63 17.98 9.13 11.35
uras docledades Financieras 0.80 0.10 0.27 0.00 0.04 0.00
Asociaciones Cooperativas 8.05 0.71 3.66 0.00 0.00 0.00
Fundaciones y Asociaciones 1.42 0.00 0.06 0.01 0.05 0.00
Bancos Cooperativos y SAC 46.81 6.82 13.41 1.94 11.07 1.88
Total 2017 489.47 142.27 350.52 110.75 266.43 104.69
Bancos Privados 197.46 92.61 222.43 34.02 60.52 40.48
Entidades Publicas 88.42 25.59 49.54 18.43 159.12 5.61
Sociedades Cooperativas 83.03 4.83 38.35 30.37 21.29 55.20
Otras Sociedades Financieras no

Bancarias 37.49 8.02 20.32 22.21 12.19 3.32
Asociaciones Cooperativas 12.82 1.16 4.48 0.00 0.00 0.00
Fundaciones y Asociaciones 7.96 0.00 0.03 0.00 0.46 0.00
Bancos Cooperativos y SAC 62.28 10.07 15.36 5.73 12.84 0.08

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdémicos.

170. Se observa en la Tabla 9 que la industria ha reducido de 11.5% a 9.7% su participacion entre
el 2011 y 2017, mientras que los créditos agricolas, a la construccion y los otorgados a
empleados de las MYPE han crecido considerablemente en participacion relativa, entre 4%
y 6% puntos, partiendo de valores relativamente bajos.
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Tabla 9. Proporcion del crédito a MYPE por sector y tipo de entidad
2011 y 2017. En porcentajes.

Total 2011 42.04% 11.53% 20.44% 373% | 11.55% 371%
Bancos Privados 49.34% 63.02% 68.13% 31.58% |  43.68% 56.76%
Entidades Piblicas 2987%|  28.96% 15.35% 2098% | 40.73% 11.58%
Sociedades 8.73% 2.14% 8.97% 42.78% 7.02% 27.16%
Cooperativas

Otras Sociedades 0.17% 0.07% 0.12% 0.00% 0.03% 0.00%
Financieras No Bancarias : : : ’ ’ :
cociaci

CZ‘;;':::::'VZSS 1.70% 0.55% 1.59% 0.00% 0.00% 0.00%
= -

A‘s‘:)'giz‘(’;zz y 0.30% 0.00% 0.02% 0.03% 0.04% 0.01%
- .

Sz'écos Cooperativos y 9.89% 5.26% 5.83% 4.62% 8.51% 4.49%
Total 2017 32.79% 9.53% 23.48% 142% | 17.85% 7.01%
Bancos Privados 40.34% 65.10% 63.46% 3072% | 22.72% 38.66%
Entidades Piblicas 18.06% 17.98% 14.13% 16.64% | 59.72% 5.36%
Sociedades 16.96% 3.39% 10.94% 27.42% 7.99% 52.73%
Cooperativas

Otras Sociedades 7.66% 5.64% 5.80% 20.05% 4.58% 3.17%
Financieras No Bancarias

éf)‘:);‘:::::‘vfs 2.62% 0.82% 1.28% 0.00% 0.00% 0.00%
i::gii‘;‘;: y 1.63% 0.00% 0.01% 0.00% 0.17% 0.00%
gz'gos Cooperativos y 12.72% 7.08% 4.38% 5.17% 4.82% 0.08%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdomicos.

171. El nimero de créditos totales a MYPE, como se aprecia en la Tabla 10, se increment6 de
alrededor de 232,000 en 2011 a 287,000 en 2017 (21.2%). En el dato masreciente, el crédito
promedio a nivel agregado (MYPE) se situé en US$5,200 (9.3%), con fuertes variaciones
en 2017 respecto de 2016, explicadas en buena parte por el desempefio de los créditos
otorgados por la banca privada, los que se redujeron en monto promedio en el periodo.

172. Todas las entidades supervisadas por la SSF redujeron la cantidad de créditos, pero fueron
mas que compensadas, en volumen, por las no supervisadas. La caida en los montos
promedios se dio tanto en ME como en PE. Las marcadas oscilaciones que se aprecian en
un periodo largo como el 2011-2017 no permiten concluir sobre tendencias definidas en el
periodo analizado a fin de conjeturar las causas de caidas puntuales como la registrada en
2017.
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Tabla 10. Niumero de créditos y tamaiio del crédito promedio a las MYPE por tipo de entidad

2011 y 2017

32,557 17,493 23,049 2,706 9,508 53,336

63,008 5,629 55,877 1,574 7,131 37,405

39,679 2,155 37,740 1,266 1,689 22,320

48,412 1,862 47,049 1,067 1,676 23,8163

42,046 311 42,027 297 19 31,273

3,969 2,968 3,610 1,620 359 16,518

7,294 211 8,003 193 0 0

Total 236,965 4,753 217,355 1,234 20,382 42,096
25,859 27,934 9,246 3,060 16,613 41,779

59,964 6,453 51,721 1,942 8,243 34,764

20,548 3,691 18,180 985 2,368 24,463

70,152 3,126 65,462 1,700 4,690 23,020

83,225 736 81,755 447 1,470 16,791

4,637 3,982 4,057 1,767 580 19,473

24,195 349 24,192 348 3 10,909

Total 287,341 5,194 253374 1,224 33,967 34,814

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes economicos.

173. Una sintesis de indicadores financieros de los diferentes grupos de oferentes de crédito a
MYPE estudiados se presenta en la Tabla 11. Se denotan hallazgos relevantes: en primer
lugar, que los ingresos por intereses en proporcion a la cartera son mas importantes en el
tipo de instituciones que atienden proporcionalmente mas a ME y PE. Segundo, que los
bancos privados (junto con los cooperativos y SAC) tienen menor costo financiero en
relacidn a su cartera. Tercero, que los costos operativos sobre la cartera son mas bajos en
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los bancos privados y cooperativos. Cuarto, que la utilidad antes de impuesto sobre la cartera
total es mayor en las entidades no supervisadas.

Tabla 11. Sintesis de indicadores financieros respecto de la cartera total por grupos de entidad
2016 — 2017. Porcentajes/100

Total
Bancos Privados 0.012 0.014 0.007 0.004 0.003

Entidades
Publicas 0.053 0.059 0.014 0.029 0.011
Bancos

Cooperativos y
SAC 0.004 0.004 0.002 0.001 0.001
Sociedades
Cooperativas 0.157 0.173 0.037 0.109 0.021
Otras Sociedades

Financieras No

Bancarias 0.083 0.089 0.031 0.027 0.027
Asociaciones

Cooperativas 0.229 0.233 0.018 0.158 0.051
Fundaciones y

Asociaciones 0.029 0.034 0.011 0.015 0.004
Total 0.037 0.044 0.017 0.016 0.006
Bancos Privados 0.029 0.036 0.014 0.013 0.004
Entidades

Piblicas 0.032 0.036 0.015 0.010 0.008
Bancos

Cooperativos y

SAC 0.070 0.077 0.032 0.027 0.013
Sociedades

Cooperativas 0.096 0.106 0.030 0.045 0.021

Otras Sociedades
Financieras No

Bancarias 0.185 0.194 0.048 0.118 0.024
Asociaciones

Cooperativas 0.016 0.018 0.003 0.003 0.011
Fundaciones y

Asociaciones 0.409 0.422 0.063 0.291 0.056

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes economicos.

174. Es decir, las entidades no supervisadas y publicas que atienden una proporcion mayor de
clientes ME, cobran intereses mas altos (por su atencion a clientes aquellos de mayor riesgo
ex ante) y aunque tienen costos financieros y gastos operativos mayores, su utilidad antes
de impuesto sobre la cartera total es proporcionalmente mayor. Los bancos privados se
especializan en el segmento PE y en empresas medianas y grandes, perciben menos intereses
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por unidad de cartera, tienen menores costos de fondeo y operativos, y menores utilidades
antes de impuesto en relacion a su cartera total.

175. Es notorio el patron de especializacion por segmentos de empresas: entidades privadas
atendiendo predominantemente empresas medianas y grandes y las restantes instituciones
con mas presencia en financiamiento para las MYPE. Dicho patréon no necesariamente se
debe a o es causa de problemas de competencia, simplemente informa que hay un segmento
de entidades que tienen requisitos mas estrictos, que por ende no se especializan en clientes
percibidos como de alto riesgo ex ante, cobran tasas relativamente menores y se fondean a
menor costo.

176. La Tabla 12 permite apreciar la estructura de costos e ingresos por tipo de entidad. Todas
dependen fuertemente de sus ingresos de intereses, aunque las instituciones estatales y
cooperativas tienen proporcionalmente mas fuentes alternativas (el Estado y asociados,
respectivamente). Los costos operativos inciden proporcionalmente mas en las entidades no
reguladas que en las reguladas, posible consecuencia de la mezcla de negocios y la escala.
Préstamos de mayor tamafio promedio permiten diluir costos operativos (costos medios
operativos decrecientes a medida que aumenta el tamafio de los préstamos, y posiblemente
los costos medios de fondeo también sean decrecientes con la escala).

Tabla 12. Estructura de ingresos y costos por tipo de entidad
2016- 2017. Porcentajes/100

Total 091 0,09 0,42 0,49
Bancos Privados 0,95 0,05 0,50 0,42
Entidades Piblicas 0,89 0,11 0,59 0,33
Bancos Cooperativos y SAC 0,86 0,14 0,38 0,51
Sociedades Cooperativas 0,91 0,09 0,30 0,60
Otras Sociedades Financieras No

Bancarias 0,91 0,09 0,25 0,72
Asociaciones Cooperativas 0,94 0,06 0,50 0,44
Fundaciones y Asociaciones 0,98 0,02 0,10 0,87

Total 0,85 0,15 0,44 0,43
Bancos Privados 0,82 0,18 0,45 0,40
Entidades Publicas 0,90 0,10 0,56 0,38
Bancos Cooperativos y SAC 0,91 0,09 0,51 0,43
Sociedades Cooperativas 0,90 0,10 0,36 0,53
Otras Sociedades Financieras No

Bancarias 0,95 0,05 0,28 0,69
Asociaciones Cooperativas 0,89 0,11 0,52 0,40
Fundaciones y Asociaciones 0,97 0,03 0,17 0,80

Fuente: Elaboracion Propia con base en informacion proporcionada por agentes econémicos.
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177. Para determinar si la escala de operacion es relevante a nivel agregado del mercado, se
graficaron los costos medios financieros y operativos con respecto a la cartera total 2*. En
ambos casos se advierte un patron decreciente con la escala de dichos costos medios, aunque
el resultado es mucho mas visible en los costos medios operativos, donde rapidamente, el
aumento del tamafio de la cartera permite diluirlo. En tanto, algunas entidades mas o menos
importantes por volumen de operaciones no registran costos medios financieros tan bajos
como su escala de operaciones lo haria esperar.

178. Tampoco los graficos son concluyentes en demostrar la predominancia de economias de
escala en la industria y que las entidades las aprovechen. Conviven entidades pequefias con
costos financieros y operativos relativamente altos comparados con pares y lo mismo ocurre
con las entidades grandes. A su vez, algunas entidades grandes tienen costos medios (sobre
todo financieros) relativamente elevados para lo que la escala permitiria inferir a priori 2 .
Es decir que tampoco aqui aparece una indicacion que ser grande sea mas beneficioso desde
el punto de vista de los costos medios de la cartera.

Figura 3. Costos medios financieros por entidad con respecto a la cartera total
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdmicos.

24 Costo medio financiero = Costo financiero total / cartera de préstamos; Costo medio operativo = Costo operativo total /
cartera de préstamos.

23 Obsérvense las cuatro observaciones situadas mas a la derecha en la Figura 3, dos de ellas tienen elevada escala de
operaciones y bajos costos medios financieros, en tanto las otras dos comparten el primer rasgo pero tienen elevados costos
medios financieros relativos; lo mismo cabe para las tres observaciones mas a la derecha de la Figura 4, donde una de ellas
tiene costos medios operativos relativamente altos pese a compartir con las otras dos un nivel de cartera alto.
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Figura 4. Costos medios operativos por entidad con respecto a la cartera total
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdmicos.

3.4. Definicion de mercado relevante: créditos a las MYPE en El Salvador

179. Para definir el mercado relevante se consideran una serie de elementos, por el lado de la
oferta y por el lado de la demanda. El crédito a MYPE es diferente del crédito a la mediana
y gran empresa, lo cual queda reflejado por una serie de caractaristicas, tales como la
cantidad (acceso) y el precio (tasa de interés).

180. Resulta importante tratar de delimitar en qué medida el crédito a la ME difiere del crédito a
la PE y en qué medida los segmentos de ME exhiben caracteristicas diferentes. Segun la
informacion recabada por la SC (2007), se puede afirmar que la ME cancela tasas entre
24% y 36% anuales, mientras que para la PE las mismas bajan a la mitad de los valores
anteriores y en muchos casos se equiparan a las que pagan las empresas medianas.

181. En términos de garantias, para las ME predominan aquellas donde hay un garante o fiador
o mecanismo colectivo de resguardo de los intereses del prestamista, en tanto para las PE
se exigen garantias reales (prendas e hipotecas). La informacion recabada por morosidad
da cuenta que el nivel de la misma es baja (12.7% en 2017) en las ME (a pesar de ser
consideradas de alto riesgo ex ante).

182. Lo anterior sin embargo puede reflejar dos fenémenos: un buen tamizado (screening) de los
deudores por parte de las microfinancieras, que escojen bien a sus clientes y
complementariamente contrario a lo anterior, que el segmento informal tome deudores con
mas riesgo autoseleccionados (es decir que no opten por ir al mercado formal al no cumplir
requisitos minimos). Por Gltimo, en relaciéon al cumplimiento de requisitos, puede esperarse
que las PE tengan aspectos legales resueltos, como composicidon societaria, inscripcion
como contribuyentes en materia impositiva y contabilidad.
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183. Por el lado de la oferta (Tabla 13), se identifican cinco agrupamientos de entidades
oferentes, de las cuales cuatro pertenecen al canal formal. La oferta informal opera como
un conducto de financiamiento de alcances imprecisos en cuanto a su extension, pero
relativamente previsibles en cuanto a su orientacion, que parece ser captar lo que queda
fuera del mercado formal.

Tabla 13. Elementos cualitativos del lado de la oferta que aportan a la definicion
del mercado relevante

Entidades Capitales Requisitos de Discriminacion Especializacion Violencia
Minimos calificacion de a sectores relativa (aspecto no
riesgo de econémicos imputable a
clientes las entidades)
Bancos De menor
Privados importancia
relativa
Entidades Regulado De menor En la norma, no MYPES,
Estatales importancia operativo en la mayoritariamente PE
relativa practica
Bancos Regulado De menor No operativo ME Acumulacion
Cooperativos y importancia ampliada, igual a
SAC relativa participacion conjunta
de ME acumulacién
simple y PE
Otras No Operativo No Operativo No Operativo ME
Sociedades
Financieras No
Bancarias
Oferta No Operativo No Operativo No Operativo Desconocido.
Informal Presumiblemente ME

Fuente: Elaboracion propia.

184. Los canales se han analizado a partir de cinco elementos cualitativos que permiten
caracterizar la conducta de la oferta. Estos son, respectivamente: los capitales minimos, los
requisitos de calificacion de riesgo de clientes, la discriminacion a sectores economicos, la
especializacion relativa (que esta vinculada a los elementos anteriores) y un aspecto no
imputable a las entidades pero que afecta la posibilidad de extender los negocios, que es la
violencia delictiva.

185. Ademas de la apreciacion cualitativa, se ha introducido coloracion en el cuadro analoga a
la del semaforo: la celda verde indica que el elemento cualitativo analizado no es una
potencial amenaza, la celda amarilla indica un llamado de atencién, en tanto la roja
constituye un factor de riesgo, potencialmente peligroso.

186. Los capitales minimos y los requisitos de calificacion de riesgo de clientes son un obstaculo
operativo para que se extienda el crédito a las MYPE por parte de los bancos privados, lo
cual tiene como consecuencia la especializacion relativa de éstos en empresas medianas a
grandes y otros (87% del mercado no perteneciente a MYPE). En ambos casos el objetivo
es asegurar la solvencia de las entidades y compartir 1a toma de riesgo que los bancos hacen
al aplicar como usos las fuentes (depdsitos) sumando fuentes propias.

187. De menor importancia relativa parece ser la discriminacién a sectores economicos. Debe
aclararse que la banca privada atiende un segmento importante de PE (formalizadas y con
capacidad de ofrecer garantias reales).
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188. Los bancos estatales, que persiguen una finalidad de fomento, tienen un respaldo implicito
que no cuentan los bancos privados, de modo que en aquellos los capitales minimos tienen
mayor relacion con una decision de politica publica antes queregulatoria, al ser establecidos
en su ley de creacién, respectivamente 2%, y los requisitos de calificacion de riesgo son
menos importantes por ende que en la banca privada. Ello marca un patrén de
especializacion mas orientado a las MYPE. Sin embargo, los datos indican que entre dos
tercios a tres cuartas partes del crédito MYPE de la banca publica se orienta a PE y entre un
cuarto y un tercio a ME.

189. Los bancos cooperativos y SAC tienen un status intermedio entre las entidades no
supervisadas y los bancos estatales. Tienen algunos requisitos que las micro-financieras del
ultimo grupo no tienen que cumplir (capitales minimos y requisitos de calificacion de
clientes), pero no tienen la potencial restriccion de la banca publica a prestar a ciertos
sectores. Lo anterior parece reflejarse en su cartera MY PE, pues atienden mas o menos por
mitades a ME de acumulacion ampliada, y a la suma de PE y ME de acumulacion simple
por partes iguales.

190. Las entidades formales no supervisadas son muy heterogéneas, pero como elementos
comunes no resultan operativas (en términos relativos) las limitaciones de acceso por
capitales minimos que afectan a los bancos, ni los requisitos de calificacion de clientes, ni
la potencial discriminacion a sectores econémicos como en la banca estatal. Ello deriva en
un patrén de especializacion a clientes MYPE, que en sociedades andnimas y fundaciones
y asociaciones es total (y ademas total en ME), en tanto es muy importante el mercado
MYPE en las restantes formas juridicas, pero con predominancia de PE sobre ME.

191. Sobre la oferta informal no hay requerimientos de capitales minimos, ni requisitos de
calificacion deriesgo, ni discriminacion conocida a sectores economicos. Su especializacion
relativa es presumiblemente MYPE y sesgada a la ME que accede menos a los canales
formales que la PE. Por supuesto, la misma naturaleza de la oferta informal impide estimar
su dimension.

192. Por ultimo, un elemento que incide sobre la oferta, destacado en las entrevistas como un
problema muy serio que afecta al sector, pero que no es achacable al mismo, es la violencia
delincuencial. Por esa razon, algunos oferentes deciden no ofertar en ciertas zonas del pais
por los riesgos fisicos que implican para su fuerza de trabajo por un lado y por el riesgo de
alimentar el negocio de la extorsion por otro. En todo caso es un problema que debe resolver
la sociedad salvadorefia como un todo, pero que no se puede acometer desde el sector.

193. Es desconocido el efecto sobre la oferta informal de crédito, si bien agentes del sector tienen
impresiones al respecto fundadas en la experiencia. Si bien la desercion de ciertos oferentes
de zonas de riesgo podria inducir a pensar que dara lugar a mas negocios de financiamiento
informal, es también imaginable que en dichas areas el riesgo de acciones extorsivas sea
mayor, lo cual también afectaria los negocios del segmento informal ?’.

26 Ley del Banco Hipotecario de El Salvador (Asamblea Legislativa, 1934), Ley del Banco de Fomento Agropecuario
(Asamblea Legislativa, 1973) y Ley del Fondo Solidario para la Familia Microempresaria (Asamblea Legislativa, 2015).
?"En las entrevistas con agentes econémicos se aludio que las bancas delictivas habrian entrado al negocio del financiamiento
informal.
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194. La Tabla 14 presenta elementos cualitativos del lado de la demanda que resumen los
criterios para definir los mercados relevantes. Las dimensiones por las cuales se analizan
las empresas demandantes son los requisitos (y su capacidad de cumplirlos), las garantias
(y su capacidad de otorgarlas), la discriminacion a sectores econdmicos (y la imposibilidad
de soslayarla) y los costos de financiamiento (que se vinculan con los costos
administrativos, ligados a su vez al riesgo percibido ex ante).

195. Ademas de la apreciacion cualitativa, también se ha introducido coloracién en el cuadro
analoga a la del semaforo: la celda verde indica que el elemento cualitativo analizado que
no es una potencial amenaza, la celda amarilla indica un llamado de atencioén, en tanto la
roja constituye un factor de riesgo, potencialmente peligroso.

196. Las ME son clientes mas pequefios, no tienen existencia juridica, no tributan y no llevan
contabilidad en su gran mayoria, no disponen de garantias mobiliarias o inmobiliarias para
ofrecer o se les cobra un alto precio para registrarlas, donde predominan sectores
potencialmente discriminados por la banca estatal y con operaciones de alto costo. Todo lo
anterior se modera en el caso de la PE, mientras que dentro de las ME las diferencias son
de grado.

197. Las ME de subsistencia presentan en general todas las dificultades: no cumplen en promedio
requisitos legales, tributarios y contables, no ofrecen garantias mobiliarias, estan
potencialmente discriminados por la banca estatal si son comerciales o de servicios, por la
banca privada resultan filtrados por los aspectos de riesgo y son créditos con costos de
operacion relativamente altos por su pequefia escala.

198. Las ME de acumulacion simple son una instancia intermedia, ya que pueden salvar el primer
aspecto en algunos casos. Pero se asemejan mas a las de subsistencia que a las de
acumulacién ampliada en el resto de aspectos.

199. Las ME de acumulacion ampliada pueden en algunos casos tener un grado mayor de
formalizacion y acceder a garantias reales.

200. En las PE el grado de formalizacion es mayor, la probabilidad de acceso a créditos con
garantia real se incrementa, continta siendo legalmente operativa la discriminacion a
sectores econdmicos por la banca estatal (aunque aqui el peso de las consideradas
“productivas” por la regulacion es relativamente mayor que con las ME, dado que las de
comercio y servicios se acumulan en este ultimo caso). Los costos de financiamiento bajan
en algunas entidades a niveles mas comparables a las empresas medianas.
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Tabla 14. Elementos cualitativos del lado de la demanda para definir mercados relevantes

Empresas

demandantes

de crédito

ME subsistencia

ME

Requisitos (legales,
tributarios,
contables)

Pesa la informalidad,

Garantias

Discriminacion a

sectores
econémicos

Costos de
financiamiento
respecto de
empresas medianas
y grandes

Operativo en la
banca estatal (letra
dela ley, no en la
practica)

Operativo en la
banca estatal (letra
dela ley, no en la
practica)

Operativo en la

formalizacion es
mayor, se refleja en
menores riesgos
percibidos para las
entidades y menor
costo del crédito que las
ME.

de formalizacion facilita
el uso de créditos con
garantias reales.

acumulacién ausencia de banca estatal (letra
simple contabilidad, condicién delaley,noenla
de no contribuyentes al practica)
IVA
En algunos casos,
empresas formalizadas.
ME Pesa la informalidad, Costos muy altos para Operativo en la
acumulacién ausencia de registrar garantiasreales. | banca estatal (letra
ampliada contabilidad, condicion | Esquemas insuficientes de la ley, no en la
de no contribuyentes al | de garantias conjuntas o practica)
IVA reciprocas
Posiblemente una Pero posibilidad de
proporcion de empresas | aplicar garantias reales
ya formalizadas.
PE El grado de El relativo mayor grado Operativo en la

banca estatal (letra
de la ley, no en la
practica)

Algo mayores

Fuente: Elaboracion propia.

201. Analizando la interaccion de la oferta y la demanda en términos cuantitativos, se coteja la
participacion de los oferentes formales (agrupados en bancos privados, entidades publicas,
bancos cooperativos y SAC y las entidades no reguladas en bloque) con los distintos
segmentos de demanda (Tabla 15), destacando en el mismo con coloracion de fondo cuando

la proporcidon abastecida de la demanda es igual o mayor al25%.
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Tabla 15. Elementos cuantitativos del lado de la demanda para definir mercados relevantes
Promedio 2016 y 2017. En Porcentajes

Entidades Financieras ME total PE
Bancos Privados 0.11 0.57
Entidades Publicas 0.38 0.28
Bancos Cooperativos y
SAC 0.09 0.06
No supervisadas 0.43 0.09

ME subsistencia
ME A lacio
Entidades Financieras + Acumulacion cun.nu acion PE
. Ampliada
Simple
Bancos Privados 0.07 0.20 0.57
Entidades Publicas 0.38 0.43 0.28
Bancos Cooperativos y
. 12 .
SAC 0.07 0 0.06
No Supervisadas 0.48 0.25 0.09
. ME
Entidades Financieras | ME Subsistencia ME Ac.umulacmn Acumulacion PE
Simple A
Ampliada

Bancos Privados 0.03 0.15 0.20 0.57
Entidades Publicas 0.38 0.38 0.43 0.28
Bancos Cooperativos y
SAC 0.05 0.11 0.12 0.06
No Supervisadas 0.54 0.36 0.25 0.09

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdomicos.

202. Las participaciones anteriores promedian el financiamiento otorgado en 2016 y 2017.
Primero se presentan la ME en bloque comparadas con las PE. Luego se agrupan las ME
mas semejantes entre si (subsistencia y acumulacion simple) y se las diferencia de la ME de
acumulacion ampliada y de las PE. Finalmente, se desagregan las tres formas de ME vy las
PE.

203. Cuando se comparan ME y PE ya queda claro un patrén: la ME son atendidas por entidades
no reguladas mayoritariamente, seguidas por las estatales. Ambas abastecen 81% de la
demanda de las ME y el 19% restante es atendido por los privados y los bancos cooperativos
y SAC. La PE en tanto es abastecida en 85% por privados (dos tercios aproximados de esa
demanda) y publicos. La restante demanda es atendida por bancos cooperativos y SAC y
entidades no supervisadas.

204. De esta primera desagregacion queda establecido que ME y PE son mercados con diferentes
protagonistas (oferentes y demandantes). Se puede anticipar, por los aspectos cualitativos
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anteriores (Tablas 13 y 14) que las ME atendidas por bancos privados y cooperativos
satisfacen estandares proporcionalmente mayores de formalizacion para sortear aspectos
regulatorios y se presume que las financiadas por la banca estatal pertenecen en su mayoria
a sectores primario y secundario de la economia.

205. Cuando se abren las ME en subsistencia mas acumulacion simple, por un lado, y
acumulacion ampliada por otro, el patron anterior se clarifica mas. En el primer grupo tienen
clara primacia las entidades no supervisadas, en tanto en el segundo, los privados y
cooperativos también tienen una participacion apreciable.

206. Finalmente, si se diferencian los tres segmentos de ME y las PE se advierte que el patron
anterior se consolida atin mas. Los bancos privados y cooperativos no tienen casi presencia
en el financiamiento a ME de subsistencia.

207. Como sintesis de los elementos cualitativos analizados y cuantitativos analizados en las
tablas precedentes, se concluye lo siguiente:

a) Las ME y PE comparten caracteristicas que diferencian a estas empresas de las
medianas y grandes: el porte, el nivel relativo de informalidad, la falta de acceso a
garantias, y la priorizacion sectorial a ciertos actores por parte de la banca estatal.

b) La PE es diferente de la ME como demandante (otros niveles de formalizacion y
garantias, otra calificacion de riesgo), lo cual se refleja en los oferentes que la abastece.
Entidades reguladas por el SSF predominantemente.

¢) La ME de acumulacion ampliada comparte elementos tanto como las PE como con las
restantes ME. Dos tercios son financiados por entidades publicas y no reguladas por la
SSF. Pero tanto la banca privada como la cooperativa retienen una fracciéon nada
despreciable de casi un tercio del mercado.

d) La ME de acumulacion simple sigue un patron similar, pero aqui la fraccion atendida
por los bancos privados y cooperativos se reduce a un cuarto del total.

e) La ME de subsistencia tiene escasa participacion de bancos privados y cooperativos, y
predominancia de financiamiento por entidades no reguladas, aunque méas de un tercio
del mercado lo atiende la banca publica.

f) Lademanda residual, no atendida por los canales formales presumiblemente va a parar
a los financiadores informales (“usureros”).

208. En las entrevistas efectuadas, que son un complemento muy valioso de la informacion
anterior, al matizarla y precisar detalles, los agentes econdmicos coincidieron en tres
aspectos de relevancia explicados a continuacion.

209. En primer lugar, se afirmo antes que el mercado relevante de producto o servicio incluye
todos los bienes o servicios que desde el punto de vista del consumidor o usuario son
sustitutos por sus caracteristicas, precios o usos. La sustituibilidad desde la demanda se
puede definir como la capacidad y voluntad de los clientes o consumidores dereemplazar
un producto por otro. Cada agente individualmente considerado opiné que el mercado es
muy competido, y que los clientes se mueven entre oferentes buscando mejores condiciones
(sustituibilidad de la demanda), evidenciando que los costos de cambio (switching cost) si
existen, son bajos (sustituibilidad por el lado de la oferta).
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210. En segundo lugar, el patréon de especializacion de las empresas revela que no hay barreras
significativas al acceso. Las mas importantes son a constituir bancos por los capitales
minimos exigidos, no obstante, los mercados de ME son mayoritariamente atendidos por
entidades no supervisadas por el SSF. La sustituibilidad por el lado de la oferta se refiere a
la existencia de empresas presentes en otros mercados que, sin ser productoras del producto
en cuestion, con baja inversion, sin costos ni riesgos significativos y en un corto plazo
pueden empezar a producirlo y, por lo tanto, deberian ser consideradas como parte
(oferentes) del mercado relevante.

211. En tercer lugar, la sustituibilidad desde la oferta puede definirse como la capacidad y
voluntad de las empresas de redireccionar su produccion y sus ventas. Las firmas evidencian
el haber encontrado cada uno la clientela apropiada para atender, dadas sus necesidades y
posibilidades regulatorias. Pero pueden abrirse a clientes distintos, y estos estan en
condiciones de migrar en la medida que pasen de una categoria a la otra (por ejemplo, de
ME de acumulacién ampliada a PE). La delimitacion del mercado geografico relevante
comprende el area en donde se encuentran las fuentes o proveedores alternativos. Los
entrevistados manifestaron también que el mercado es nacional y que o se desplazan los
oferentes a buscar a los clientes, o se proveen a estos, formas de cumplir con los créditos
con diversas posibilidades de localizacion.

212. Por tanto, se pueden reconocer que existen cuatro mercados relevantes de producto,
conformados por cada uno de los tres segmentos de ME (subsistencia, acumulacion simple
y acumulacion ampliada) y uno correspondientes al segmento de PE.

213. A lo anterior se suma la oferta informal, de alcance desconocido, pero que claramente
funciona como un mercado residual que capta la demanda que:

a) Tiene mayor riesgo y por ende esta dispuesta a pagar las tasas mas altas (teniendo en
cuenta que ademas en el paisrige una Ley que impone un maximo a las tasas usurarias.
Sin embargo, dicha Ley es innocua para las actividades propiamente usurarias del
mercado informal, afectando solamente a oferentes formales).

b) No tiene garantias de ningln tipo para ofrecer.

¢) No tiene formalidad legal, tributaria, ni contable.

d) Esta fuera del alcance de la banca de fomento.

e) Portodas las caracteristicas anteriores, presumiblemente esta conformada por demanda
mayoritariamente de ME y de ésta, mayoritariamente de subsistencia o acumulacion
simple.
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4. Analisis de concentracion en los mercados relevantes

4.1. Coeficientes de concentracion del mercado

214. La estructura de propiedad del mercado usualmente se mide con indicadores de

concentracion. Los mas conocidos son los coeficientes Ci 28

, calculados a partir de la
participacion porcentual combinada de las i empresas mas grandes del mercado sobre la
produccion total, ventas en volumen o en valor, u otra variable relevante. Los coeficientes
de concentracion se calculan usualmente para las tres, cuatro o cinco empresas mas grandes

del mercado.

215. La principal limitante de este indicador reside en que no refleja las presiones competitivas
derivadas de firmas que potencialmente pueden entrar en el mercado, especialmente si éste
es abierto o desafiable (“contestable”). El indicador no permite segregar los mercados
relevantes, ni por producto, ni geograficos, debiéndose agrupar las observaciones en forma
previa en los diferentes mercados relevantes para calcular la concentracion en cada uno de
ellos.

216. Segln el Departamento de Justicia de los Estados Unidos, se presume que una sola empresa
puede poseer poder relevante en el mercado si su participacion en el mismo excede el 35%
(C1=0.35). Enla Union Europea, se presume dominio de mercado por parte de una empresa
cuando el C1 > 25%. Estos parametros son usuales, ya que no existe un criterio unificado
sobre el porcentaje de cuota de mercado que debe poseer una empresa para determinar un
criterio sobre posicion de dominio.

4.2. Indice de Herfindahl-Hirshman

217. A fin de medir concentracion en el mercado se utiliza frecuentemente el indice Herfindahl-
Hirschman (HHI por sus siglas en inglés). Este indicador se calcula como la suma de las
participaciones de mercado s; de las N empresas que integran el mercado elevadas al
cuadrado y es una funcion convexa de las participaciones de mercado de las empresas
(Motta, 2004, Church y Ware, 2000).

HHI =% (1 .50

218. Su valor es igual a 10,000 cuando en el mercado existe una sola empresa, y cuanto mas
cerca de cero, se presume que el mercado es mas competitivo.

219. Sobre la base de la experiencia internacional, se consideraran mercados desconcentrados
aquellos que presentan un HHI de hasta 1,500 puntos (mercados con casi 7 firmas de tamafio
equivalente); mercados moderadamente concentrados aquellos que presentan un HHI de
entre 1,500 y 2,500 puntos (con hasta 4 firmas de tamafio equivalente) y mercados altamente

2 La formula empleada es Ci=sl +s2 + ... + si, donde i es el nimero de empresas seleccionadas, s es la participacion de las
firmas respecto de la variable seleccionada.
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concentrados aquellos en los cuales el HHI supera los 2,500 puntos (con 3 o 2 firmas de
tamafio equivalente o monopolicos) conforme al US Department of Justice; US Federal
Trade Commission (2010).

220. En la Tabla 16, se advierte que:

a) La cartera total presenta una reduccion en su HHI de alrededor de 500 puntos entre 2011
y 2017, exhibio un valor ligeramente inferior al umbral de 1,500, considerandose un
nivel desconcentrado.

b) Lacartera MYPE globalmente considerada estuvo muy por debajo de ese umbral en los
dos aflos mencionados.

¢) Respecto a los cuatro mercados relevantes delimitados, la cartera ME de subsistencia
estuvo por encima del umbral de 1,500 en ambos periodos, pero decrecio en el segundo.
Los oferentes que redujeron mayor participacion son la banca estatal, que explica casi
por si solo la caida en unos 400 puntos del Herfindahl.

d) La cartera ME de acumulacion simple se ubicd casi al tope de la banda de moderada
concentracion en 2017. Las instituciones que aumentaron participacion fueron las
publicas, que explican por si solas casi todo el cambio (alrededor de 400 puntos de
HHI).

e) La cartera ME de acumulacion ampliada estuvo sensiblemente por debajo del umbral
de moderada concentracion al inicio y final del periodo.

f) La cartera PE exhibe baja concentracion en ambos periodos.

Tabla 16. HHI por mercados relevantes y submercados

2011y 2017
HHI 2011 1,950 1,116 1,513 1,766 1,839 1,405 1,390
Bancos Privados 1,914 566 328 1,4 353 1,055 747
Entidades Piblicas 30 511 892 1.268 1,009 256 634
Sociedades Cooperativas 1 4 33 67 23 14 1
Otras Sociedades
Financieras No 0 1 20 86 0 0 0
Supervisadas
Asociaciones Cooperativas 0 0 2 1 2 5 0
Fundaciones y asociaciones 0 0 0 1 0 0 0
Bancos Cooperativos y
SAC 4 32 238 219 452 76 8
HHI 2017 1,447 814 1,236 1,611 1,930 812 1,010
Bancos Privados 1,393 437 26 1 43 138 637
Entidades Piblicas 43 337 889 1,092 1,585 195 352
Sociedades Cooperativas 2 17 212 215 267 249 5
Otras Sociedades
Financieras No 0 7 76 272 19 24 3
Supervisadas
Asociaciones Cooperativas 1 1 2 1 2 4 0
Fundaciones y 0 0 7 27 0 0 0
Asociaciones
Bancos Cooperativos y
SAC 7 15 25 2 14 201 13

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econémicos.
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221. En resumen, solo las carteras ME ae subsistencia y acumulacion ampliada exhiben niveles
moderados de concentracion en los dos periodos mas recientes analizados, decrecientes y
con la particularidad que la oferta se concentra en las entidades estatales.

222. Informacion sintética se condensa en las Figuras 5 a 11 que muestran claras tendencias
decrecientes en los niveles de concentracion en el mercado desde 2011 a 2017 (cartera total,
cartera MYPE, cartera ME, cartera PE y ME acumulacion ampliada), en tanto hay niveles
oscilantes en ME acumulacion simple y ha bajado un escalon, y se ha mantenido en ME de
subsistencia.

223. En estos ultimos casos, los moderados niveles de concentracion deben interpretarse en
forma optimista dado que se deben a la activa participacion de la banca publica, que por su
naturaleza no va a ejercer practicas anticompetitivas y por el contrario cumple un rol de
fomento.
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Figura 5. HHI Cartera Total (2011-2017) Figura 6. HHI Cartera MYPE (2011-2017)
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Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdomicos.
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224. En la Tabla 17 se aprecia la concentracion de la cartera MYPE en su conjunto por sector
econdmico financiado y se advierte que el unico subconjunto cuyo nivel de HHI ingresa a
la zona de las moderadamente concentradas es la MYPE agricola, y explicado en ambos
casos por la fuerte presencia de entidades publicas.

Tabla 17. HHI por actividad econémica de MYPE

2011 y 2017
HHI 2011 1,101 1,377 1,364 829 1,714 1,760
Bancos Privados 542 946 1,210 299 711 1.373
Entidades Piblicas 500 413 123 243 925 134
Sociedades Cooperativas 6 1 14 272 11 243
3::;1‘51 s:::,f;::;:;s Financieras 0 0 0 0 0 0
Asociaciones Cooperativas 1 0 3 0 0 0
Fundaciones y asociaciones 0 0 0 0 0 0
Bancos Cooperativos y SAC 52 17 14 15 68 10
HHI 2017 720 1,310 998 1,046 2,260 1,148
Bancos Privados 399 1,074 843 526 155 409
Entidades Publicas 176 201 124 141 2,053 28
Sociedades Cooperativas 19 2 11 106 19 700
3:;3:::;;‘:;‘:: Financieras 26 1 1 263 1 10
Asociaciones Cooperativas 3 1 2 0 0 0
Fundaciones y Asociaciones 2 0 0 0 0 0
Bancos Cooperativos y SAC 95 21 7 9 21 0

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdmicos.

4.3. Umbral de Dominancia

225. El Umbral de Dominancia es un indicador que comenzd a ser utilizado recientemente por la
CNDC de Argentina para analizar la creacion o refuerzo de posicion dominante en casos de
concentracion. Este indicador se define de la siguiente manera:

Up=0.5*[1-s2+s?]

226. Donde S; es la participacion de mercado de la empresa de mayor tamafio y S, la
participacion de la segunda empresa de mayor tamafio en el mercado relevante. Una
empresa tiene posiciéon dominante si es la empresa de mayor tamafio y su cuota de mercado
supera el umbral de dominancia calculado s; > Up.

227. Este indicador permite observar en qué proporcidon una operacion refuerza o debilita una
posicion dominante, evaluando UD antes y después de la operacion.
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228. Es una evolucién del indice de Dominancia (Ip), desarrollado por la Comision Federal de
Competencia de México, que constituye una medida de concentracion alternativa y
complementaria al HHI. El Ip procura incorporar el efecto de las fusiones que puedan tener
efectos favorables sobre la desafiabilidad del mercado ante las decisiones de las empresas
grandes, a pesar de que el HHI se haya incrementado.

229. Las Tablas 18 y19 muestran los C; (participacion proporcional acumulada de las i empresas
mayores donde Cs por ejemplo es s; + s, + 53 + 84 + 85), habiéndose calculado para i que va
de 1 a5), y el umbral de dominancia calculado.

230. Siguiendo el criterio de los Estados Unidos de América (C1>0.35), solamente el mercado
de ME acumulacion simple super6 ese indicador en 2016 y 2017. En ningun mercado se
supera el Umbral de Dominancia (Tabla 18).

231. Si se sigue el criterio mas exigente sostenido en Europa (C1>0.25), dos mercados relevantes
superaron ese indicador en ambos afios ME de subsistencia y de acumulacion simple).

232. Se deja ademas como referencia el Ci y el UD del promedio del mercado financiero y de las
MYPE como agregado. Se observa que los mercados PE y ME de acumulacién ampliada
son similares y que el promedio del mercado MYPE es menos concentrado que el promedio
del mercado financiero. En tanto, son las ME de subsistencia y acumulacion simple las que
elevan el promedio de las ME consideradas como un todo.

233. También se documenta en la Tabla 19 (aunque no hay informacién desagregada en términos
denuestros mercados relevantes para atribuir dichos sectores) la concentracion por mercado
MYPE yactividad econoémicas. Solo el mercado de financiamiento a MY PE agricola excede
el estandar de los Estados Unidos de concentracion de C1>0.35 en ambos afios y se agregan
los mercados de financiamiento alas MY PE a la actividad de servicios y empleados en 2016
para el estandar europeo de C1>0.25.

234. Como se afirmé anteriormente, el mercado de financiamiento de MYPE agricola esta en
gran medida en manos de la banca estatal, de modo que no se anticipan conductas que
puedan refiir con la competencia, antes bien, la presencia de banca con rol de fomento es
pro-competencia en el sentido que incluye sectores posiblemente racionados por otros tipos
de intermediarios financieros.
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Tabla 18. Ci y Umbral de Dominancia por mercados relevantes
2016 y 2017. Porcentajes/100

C1 0.2862 0.1556 0.3097 0.3379 0.4024 0.1404 0.1959
C2 0.4641 0.2904 0.4178 0.4847 0.5266 0.2778 0.3552
C3 0.6190 0.4158 0.4896 0.5810 0.5992 0.3909 0.4702
C4 0.6909 0.5116 0.5401 0.6417 0.6505 0.5011 0.5837
C5 0.7541 0.5997 0.5878 0.6818 0.6981 0.5791 0.6796
g:l::s;ncia 0.4748 0.4970 04579 0.4537 0.4268 0.4996 0.4935
¢C1>UD? No No No No No No No
C1 0.2634 0.1437 0.2977 0.3313 0.398 0.141 0.1755
Cc2 0.451 0.2645 0.425 0.4941 0.5462 0.2769 0.3167
C3 0.6179 0.3789 0.5033 0.6046 0.6058 0.3994 0.45
C4 0.6866 0.4873 0.551 0.6705 0.6496 0.4901 0.5475
C5 0.749 0.5691 0.594 0.7229 0.6928 0.5575 0.6416
g(l)nr::r?;ncia 0.4829 0.497 0.4638 0.4584 0.4318 0.4993 0.4946
¢C1>UD? No No No No No No No

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdémicos.

Tabla 19. Ci y Umbral de Dominancia por actividad econémica de MYPE
2016 y 2017. Porcentajes/100

C1 0.1463 0.2428 0.2602 0.1549 0.4879 0.2618
C2 0.2731 0.4070 0.3800 0.2590 0.7217 0.4203
C3 0.3859 0.5495 0.4972 0.3549 0.8140 0.5407
C4 0.4984 0.6484 0.5982 0.4151 0.8616 0.6445
C5 0.5716 0.7419 0.6814 0.4731 0.8991 0.7253
Umbral Dominancia 0.4973 0.4840 0.4733 0.4934 0.4083 0.4783
¢C1>UD? No No No No Si No
C1 0.1432 0.2041 0.2186 0.2265 0.415 0.223
C2 0.2613 0.4077 0.3349 0.385 0.5971 0.3595
C3 0.3684 0.5434 0.4419 0.4788 0.6853 0.4763
C4 0.4646 0.6546 0.5479 0.5541 0.76 0.5827
C5 0.5274 0.7625 0.6246 0.6267 0.8061 0.6696
Umbral Dominancia 0.4967 0.4999 0.4829 0.4869 0.4305 0.4844
¢C1>UD? No No No No No No

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por los agentes econémicos.
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235. La Tabla 20 sintetiza las medidas de concentracion mas importantes de los mercados
relevantes analizados, permitiendo conocer una idea global de la problematica en El
Salvador. La concentracion estd siempre en el intervalo considerado de moderada, la
dominancia no se observa en ningun mercado relevante, y los valores de C1 que no
satisfacen el estandar europeo, mas exigente, atafien a los mercados de ME de subsistencia
y ME de acumulacion simple en los dos afios; disminuyendo su valor en el mercado de PE
entre 2016 y 2017.

Tabla 20. Resumen de indicadores de concentracion

2016 y 2017
C1 0.3379 0.4024 0.1404 0.1959
C1>0.25 Si Si No No
HHI 2016 1,570 1,928 821 1,090
Umbral Dominancia 0.4537 0.4268 0.4996 0.4935
¢C1>UD? No No No No
C1 0.3313 0.398 0.141 0.1755
C1>0.25 Si Si No No
HHI 2017 1,611 1,930 812 1,010
Umbral Dominancia 0.4584 0.4318 0.4993 0.4946
¢C1>UD? No No No No

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdomicos.
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5. Analisis de barreras a la entrada

236. Las barreras a la entrada son los diversos factores o elementos de orden legal, tecnoldgico
o economico que afectan adversamente la probabilidad, oportunidad y suficiencia de la
capacidad de entrada de nuevos participantes al mercado relevante, o de la capacidad de
expansion de la escala de produccion o comercializacion de los participantes establecidos
(UK Office of Fair Trade Competition Commission, 2009).

237. Si las barreras a la entrada son bajas, el comportamiento de la firma integrada se encontrara
con una mayor probabilidad de ser limitado en términos restrictivos a la competencia. Lo
contrario sucedera si las barreras son altas. Las barreras a la entrada son especificas de cada
mercado y brindan a las firmas establecidas ventajas sobre competidores potenciales. Se
describen a continuacion las mas frecuentes que podrian relacionarse a los mercados en
estudio.

a) Barreras legales y tecnoldgicas. La legislacion y el acceso a la tecnologia pueden
otorgar ventajas absolutas a las firmas establecidas. La legislacion incluye regulaciones
gubernamentales que limitan el nimero de operadores mediante, por ejemplo, licencias,
barreras arancelarias y no arancelarias al comercio. Entre las ventajas tecnologicas se
incluye el acceso preferencial a facilidades esenciales o derechos de propiedad
intelectual, respecto de los potenciales entrantes.

b) Inversion inicial y costos hundidos. Estas ventajas son las que surgen de las
inversiones necesarias para establecer una presencia efectiva en el mercado. Incluyen
los costos iniciales de establecimiento, los costos asociados a la inversion en activos
especificos, investigacion y publicidad. Estos costos seran mas relevantes para
desincentivar la entrada o la expansion si en una proporcion significativa son costos
irrecuperables en la salida, es decir son costos hundidos. El costo de salida en si mismo
puede ser una barrera importante a la entrada.

c¢) Economias de escala. Las economias de escala se producen cuando el costo unitario
cae a medida que la escala de produccion aumenta. En consecuencia, la entrada de
competidores de pequefio tamafio no representa una amenaza para las firmas
establecidas, ya que les sera dificil competir en precios. Por otra parte, la entrada de
competidores de gran tamafio podria no representar una amenaza porque, en general, el
montaje de operaciones de gran escala involucra riesgos, especialmente si existen
grandes costos hundidos. Finalmente, la entrada o expansion a gran escala sera viable
si la firma puede expandir el mercado en su conjunto (lo cual en parte depende de la
demanda) o puede reemplazar a uno o mas operadores establecidos.

d) Tamaiio del mercado o de la demanda. Relacionado con lo precedente se encuentra
el tamafio del mercado o de la demanda. Si el volumen de la demanda existente es
limitado y no puede ampliarse, ello funciona como una barrera a la entrada denuevos
competidores, ya que no existe suficiente espacio para que varias firmas puedan operar
rentablemente.
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e) Ventajas de las firmas primero establecidas. En algunos mercados son importantes
factores tales como la reputacion, la experiencia, la lealtad a marcas, la lealtad a
proveedores, propios de las firmas que se establecieron primero y representan
condiciones de las cuales carecen los entrantes. Ademas, las firmas primero establecidas
pueden responder estratégicamente a la entrada de competidores bajando los precios o
invirtiendo en capacidad o marcas adicionales, lo cual encarece la entrada.

f) Efectos de red. Los efectos de red surgen cuando los servicios son provistos a través
de una red o plataforma y el valor que los usuarios confieren a la red o plataforma se
incrementa con la cantidad de usuarios conectados, como es el caso de los servicios de
telecomunicaciones.

Ademas, una misma red o plataforma puede ser utilizada por dos o mas categorias
diferentes de clientes, que valoran la existencia en lared tanto de clientes de su categoria
como de la otra. Ejemplos son los llamados “mercados multifacéticos” (multi-sided
markets): los medios de comunicacion masiva que son utilizados por el publico y los
publicistas, o las tarjetas de crédito, que utilizan comerciantes y consumidores. En esos
casos, lanecesidad para un entrante de capturar una masa critica de clientes conectados
de una o varias categorias opera como una barrera a la entrada de nuevos competidores.

g) Costos de cambio de proveedor. La voluntad de los consumidores de redireccionar
sus compras hacia un nuevo proveedor depende de su percepcion de los costos y
beneficios asociados a esta decision. Algunos factores incrementan ese costo: falta de
informacion, lealtad de marca, plazo de los contratos vigentes, lealtad a proveedores,
entre otros.

h) Barreras a la entrada generadas por la propia operaciéon. Como se anticipo, las
integraciones verticales y de conglomerado pueden hacer necesario una doble entrada
(entrada en dos mercados vinculados) para que la operacion sea rentable. Por otra parte,
una firma establecida con una participacion de mercado alta en si misma es una barrera
a la entrada, ya que los entrantes le atribuyen una fuerte capacidad de defender su
mercado.

238. Aplicando las consideraciones tedricas anteriores a los mercados bajo analisis se concluye
lo siguiente:

a) Barreras legales y tecnologicas. Algunas barreras legales aplican en el caso analizado,
como los capitales minimos que se establecen a los bancos o la regulacion prudencial
destinada a evitar problemas de solvencia individuales y sistémicos en los sistemas
financieros. Las barreras regulatorias prudenciales que la practica internacional

promueve a través de las normas de Basilea I, I1 y II1, se pueden considerar inevitables
29

? La Comision Federal de Competencia Economica (México), 2014, sefiala en cuanto a los costos asociados a la regulacion, y
que podrian representar una barrera a la entrada, que “..es deseable que los reguladores eliminen o ajusten todas aquellas normas
que se identifiquen como limitantes a la competencia, sin que ello implique poner en riesgo otros objetivos legitimos que el
Estado busca lograr a través de la regulacion, como los referentes a lavado de dinero, regulacion prudencial o riesgo sistémico”.
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239. De la informacion recolectada en el estudio, algunas entidades no supervisadas por la
SSF sefialaron como barreras para constituirse en entidades supervisadas a los capitales
minimos y exigencias de software; no obstante, se consideran barreras inevitables
relacionadas con regulaciones prudenciales, dada la naturaleza de la actividad. En
adicion a lo anterior, aunque se observa una limitada movilidad o ingreso de nuevos
participantes supervisados, los oferentes de crédito a las MYPE que no son
supervisados, sobrepasan en mucha mayor cantidad a los supervisados.

240. El resto, barreras de caracter evitable, son las que se orientan a resolver otra
problematica, pero inciden en el sector, por ejemplo, la exigencia de formalidades
juridicas y contables que deben solicitar a los demandantes crediticios, la ausencia de
un tratamiento juridico, impositivo y contable diferenciado, asi como los costos
administrativos que usualmente incluyen componentes fijos por operacioén, lo cual les
vuelve sensibles a la escala de los respectivos negocios.

241. Los costos administrativos y de registro de garantias son un obstaculo en todos los
oferentes formales, porque se reconoce que hay componentes fijos del costo de
otorgamiento del crédito que no se pueden diluir convenientemente en créditos
pequeiios. Como por definicion el sector informal no tiene una estructura administrativa
costosa (o no tiene ninguna), este elemento tampoco le impacta, y, al contrario, se puede
presumir que le crea negocios.

242. En El Salvador otra caracteristica que obliga a ser particularmente cauto en este respecto
es la dolarizacion: en una economia dolarizada el multiplicador de la base monetaria
debe ser necesariamente acotado para ayudar a la seguridad sistémica ante una eventual
corrida.

243. Estas barreras no son operativas para los oferentes no regulados por la SSF, lo cual
condice con una oferta de servicios relativamente amplia y bastante atomizada. Sobre
el componente prudencial se es enfatico en afirmar que no deben ponerse en discusion,
asi como laregulacion del riesgo que aleja los peligros de crisis a entidades individuales
y al sistema financiero como un todo. Es parte del costo de tener un sistema financiero
sano.

244. Otras barreras regulatorias o evitables, en tanto, comprenden la potencial
discriminacion hacia las actividades econdmicas mayoritarias de las MYPE (comercio
y servicio) como sujetos de financiamiento de la banca publica de fomento, encarecen
el registro de las garantias cuando estas existen y fijan techos a las tasas de interés para
evitar la usura.

245. Todo lo anterior tiene una intencionalidad que proviene de intentar satisfacer otras
metas: alentar actividades tecnologicas e innovadoras, registrar y formalizar garantias
mobiliarias y evitar los abusos de la usura, pero terminan impactando en las cantidades
ofrecidas de crédito a las MYPE y en su costo. Tienen un subproducto especialmente
negativo: alientan el crecimiento de los oferentes informales, a los que no cabe ninguna
regulacion ni limitacion.
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b) Inversion inicial y costos hundidos. Pueden existir en la actividad financiera, ligados
al fondeo y a los niveles de capitas e instalaciones minimos para operar, que son
operativos en las instituciones supervisadas. No todos los capitales minimos pueden ser
considerados costos hundidos.

¢) Economias de escala. En la industria financiera tienen que analizarse caso por caso,
dado que cada sistema financiero tiene una configuracion diferente. Se argument6 que
los costos operativos presentan un patron decreciente mas claro, en tanto los costos
financieros tienen alta volatilidad entre instituciones de similar tamafio. Lo anterior
denota que es dificil concluir si las consideraciones de escala son determinantes en estos
mercados.

d) Tamaiio del mercado o de la demanda. El mercado tiene un potencial de crecimiento
importante. Las ME de subsistencia y de acumulacion simple pueden ingresar con
algunas reformas legales y regulatorias al mercado formal. Del mismo modo, hayuna
movilidad potencial entre categorias de ME y de ME de Acumulaciéon Ampliada en
particular a PE. Se considera que el tamafio del mercado no es un limite a la
competencia. En todo caso lo serian las barreras para migrar entre oferentes informales
y formales.

e) Ventajas de las firmas primero establecidas. Puede o no tener importancia en los
intermediarios financieros, segin el mercado analizado. En los agentes de menor escala
resultan importantes las relaciones personales establecidas a lo largo de los afios, que
operan como informales calificaciones crediticias. Igualmente, esta en interés de las
partes que dicha informacion circule, y existen mecanismos como centrales de deudores
quetienden a compensar dichas ventajas al socializar la informacion a quienes contratan
sus servicios. Puede ser un impedimento para una firma extranjera que deseara
establecerse en el pais. Pero es dificil ponerle un valor al costo de aprendizaje implicito
en conocer el nuevo mercado.

f) Efectos dered. Potencialmente importante en los intermediarios financieros, cuando se
efectlia venta atada y se generan incompatibilidades de red con otros oferentes *. Si se
sabe que las dos centrales de deudores son especializadas en clientes distintos (consumo
y empresas respectivamente). Eso motiva cierto conocimiento especifico de los clientes
que no es compartido a menos que se pague el acceso.

g) Costos de cambio de proveedor. Ligado al anterior factor. Los historiales crediticios
son informacion monopolica de cada prestatario. Las centrales de riesgo comparten esta
informacion y restan exclusividad a la informacion sobre la calidad crediticia de los
deudores. Por otra parte, se evidencio que los clientes rotan habitualmente su demanda
entre entidades financieras en busca de mejores condiciones.

h) Barreras a la entrada generadas por la propia operacion. No se plantea en el caso
en estudio, pero cabe destacar que, por las particularidades de los mercados financieros,
las fusiones y adquisiciones en éstos tienen un doble escrutinio: del supervisor

¥'No quedo constancia de ello en la informacion recolectada en el estudio.
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proteger esta ultima.

financiero respectivo para resguardar el sistema y de la autoridad de competencia para

246. Adicionalmente, los elementos cualitativos analizados en la definicidon de los mercados

relevantes vuelven a constituir una orientacion para entender qué barreras a la entrada

existen en los mercados relevantes (Tabla 21).

247. Ademas dela apreciacion cualitativa, se ha introducido nuevamente coloracion en el cuadro

analoga a la del semaforo: la celda verde indica que el elemento cualitativo analizado no es

una potencial amenaza, la celda amarilla indica un llamado de atencion, en tanto la roja
constituye un factor de riesgo, potencialmente peligroso.

Tabla 21. Barreras a la entrada por categoria de oferente

Tipo de Barreras regulatorias | Barreras regulatorias Ausencia de Ausencia de Costos
oferente inevitables evitables (resultantes garantias tratamiento administrativos
(prudenciales) de intentar resolver juridico,
otros problemas) impositivo y
contable
diferenciado
Bancos Alto costo de registro
Privados de garantias
Consecuencias no
deseadas de la ley de
usura
Entidades Decision del Estado Discriminacion
Estatales sobre ampliar o no el sectorial
alcance del negocio y Alto costo de registro
las actividades a de garantias
fomentar. Consecuencias no
deseadas de la ley de
usura
Bancos Decision de asociados Alto costo de registro
Cooperativos sobre ampliar o no el de garantias
y SAC alcance del negocio. Consecuencias no
deseadas de la ley de
usura
Oferentes No operativo Alto costo de registro Relativamente Relativamente
formales no de garantias menos menos importante
regulados por Consecuencias no importante
la SSF deseadas de la ley de
usura
Oferta No operativo No operativo No operativo No operativo Presumiblemente
Informal no operativo

Fuente: Elaboracion propia.

248. Sintetizando, las barreras a la oferta son mayormente regulatorias e informativas. Las

primeras mandan revisar puntos especificos de la normativa y los segundos a buscar

mecanismos poco costosos de revelacion informativa (productos y procesos estandarizados
y especialmente disefiados para el sector, que bajen los costos de transaccion a las partes).
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249. Por su importancia en el pais, debe adicionarse la presencia de zonas excluidas por riesgo
delictivo como barrera, aunque esta no es imputable a los oferentes.
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6. Analisis de precios, margenes y posicion de dominio
6.1. Poder de Mercado

250. Se afirma dice que una o varias empresas gozan de poder de mercado, cuando pueden actuar
de modo independiente con prescindencia de sus competidores, compradores, clientes o
proveedores. Las razones para ello pueden ser:

a) Una participacion significativa de las empresas en los mercadosrespectivos,

b) Algunas caracteristicas de la oferta (concentracion y diferenciacion) y la demanda
(escasa posibilidad de sustitucion) de los bienes o servicios estudiados,

c) El desarrollo tecnolodgico o servicios involucrados,

d) La dificultad de acceso de competidores a fuentes de financiamiento y suministros, o
redes de distribucion.

251. El poder de mercado se vincula con la capacidad de una empresa (o de un conjunto de ellas)
de vender a un precio por encima del nivel de equilibrio competitivo (costos marginales)
restringiendo la produccion, y generandose beneficios extraordinarios. Cuando la
desviacion del precio respecto del costo marginal es minima, o simplemente refleja algunos
costos fijos, puede no deberse a poder de mercado.

252. Para estimar una posible posicion de dominio o tenencia de poder de mercado, se debera
analizar la cuota (o participacion) de mercado de dicha empresa. Las cuotas o
participaciones de mercado pueden medirse tanto en funcion de la capacidad productiva de

la empresa, como de sus voliimenes de produccion, voliimenes de ventas o el valor de éstas
31

253. Las cuotas de mercado no son conclusivas: podrian ser elevadas, pero no importantes si el
mercado exhibe alta sustituibilidad de la oferta o bajas barreras a la entrada y viceversa.
También importa el plazo que se esté considerando: si las cuotas han sido estables durante
un determinado plazo de tiempo.

254. Por ello es importante efectuar un analisis Inter temporal de los indicadores respectivos en
la medida en que se disponga informacion disponible para este fin. Altas cuotas de mercado
en un mercado que se encuentra en primera fase de desarrollo y con pocas barreras a la
entrada, no puede considerarse como prueba suficiente de una posicion dominante. Al
respecto, se presentan datos de los tres afios para los que se disponia de informacion mas
robusta (2015 al 2017), los cuales muestran entre si relativa estabilidad.

31 La Ley de Competencia define a la posicion de dominio en su Art. 29.- “Para determinar si un agente econémico tiene una
posicion dominante en el mercado relevante debera considerarse: a) Su participacion en dicho mercado y la posibilidad de fijar
precios unilateralmente o restringir el abastecimiento en el mercado relevante sin que los agentes competidores puedan real o
potencialmente contrarrestar dicho poder; b) La existencia de barreras a la entrada y a los elementos que previsiblemente
puedan alterar tanto dichas barreras como la oferta de otros competidores; c) La existencia y poder de sus competidores; y d)
Las posibilidades de acceso del agente econdmico y sus competidores a fuentes de insumos.”
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6.2. Margenes y poder de mercado

255. El margen del precio respecto del costo marginal deberia dar una indicacion empirica, tanto
del grado de competencia como de desafiabilidad. Si fuera bajo a nulo, el mercado es
competitivo y si los margenes fueran positivos, relativamente elevados, y duraderos en el
tiempo, darian indicacion de la existencia de costos de entrar y salir de un mercado maduro,
que no permite incursiones de oferentes que no realicen una inversion significativa en el
mismo.

256. No hay umbrales “relativamente elevados” universalmente aceptados en la literatura. Sin
embargo, Coloma (2011) ofrece una alternativa que ¢l llama “elasticidad critica”.
Recuérdese que por un lado el indice de Lerner es la inversa de la elasticidad de la demanda.
Por otro, que en fusiones y adquisiciones en Estados Unidos se analiza si la ganancia de
poder de mercado en términos de si la firma luego de la concentracion puede imponer
aumentos de precio equivalentes a 5% y a 10%.

257. Coloma (2011) entonces calcula las elasticidades criticas que permitirian ese aumento de
precios. De alli se puede inferir el cambio equivalente en el margen que puede considerarse
relativamente elevado. Coloma no proporciona un valor critico para la elasticidad, pero si
construye una compleja metodologia.

258. Como indicador de poder de mercado para el caso de las firmas individuales se emple6 el
indice de Lerner (Li), el cual facilita la percepcion del comportamiento individual al
momento de determinar los precios de mercado.

259. Formalmente, el Indice de Lerner es una medida resultante del cociente entre la diferencia
entre el precio y su costo marginal, y el precio. Su valor oscila entre 0 y 1, donde valores
cercanos a la unidad muestran la mayor capacidad de la firma de establecer sobreprecios;
por el contrario, valores cercanos a cero indican la imposibilidad para las empresas de
trasladar un sobreprecio a su costo marginal (en un mercado perfectamente competitivo,
como el precio sera igual al costo marginal, el Li sera igual a 0).

260. El Li también puede obtenerse en funcion de la cuota de mercado (S;) de la empresa, la
elasticidad de demanda del mercado (g%y) y la elasticidad de la oferta de las firmas
competidoras (&%):

L= (Pi — CMgi)/Pi = /[Sdm+ Ssj (I—Si)] = HHI/Sdm

261. Cuanto mas elastica la demanda, mas bajo es el Li (en el caso competitivo, infinitamente
elastica para la firma individual).

262. No siempre estan disponibles los costos marginales ni las elasticidades necesarias para el
calculo de Li, razén por la cual se suele sustituir con una variante (Cuasi-Lerner) que
aproxima al Indice de Lerner utilizando costos medios en lugar de costos marginales, cuya
estimacion resulta intuitiva 32 .

32 Ge calculd su aproximacion con costos medios, dada la dificultad metodolégica de disponer de informacion sobre costos
marginales.
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263. El Indice de Sobreprecio (SP) se deriva del Li (o su variante el Cuasi-Lerner) y muestra la
capacidad de la firma de ajustar el precio por sobre su costo; valores iguales a la unidad
indican que el precio equivale a su costo considerado, en tanto si lo excede, sugiere que el
precio supera al costo considerado, y viceversa. Se formula es la siguiente:

SP = 1/[1 - Li]

264. La Tabla 22 permite apreciar los valores calculados del Cuasi Lerner y el Indice de
sobreprecio durante el periodo del 2015 al 2017 33. Los Li y sobreprecios mas bajos se
observan en la banca privada 3.

Tabla 22. Cuasi-Lerner, Indice de Sobreprecio e Indicadores Financieros
2015 - 2017

Promedio Ponderado
Bancos Privados
0.332 1.646 0,206 1,260 0,132 1,153
Entidades Publicas
-0.181 1.089 0,217 1,277 0,258 1,348
Sociedades
Cooperativas 0.253 1.577 0.246 1.325 0.222 1.286
Otras Instituciones
Financieras No
Bancarias 0.340 1.539 0,134 1,154 0,127 1,146
Asociaciones
Cooperativas 0.340 1.539 0.341 1,517 0,724 3,620
Fundaciones y
Asociaciones 0.113 1.128 0,224 1,289 0,136 1,157
Bancos Coop. y SAC 0233 1361 0.148 1,174 0,187 1.230

Promedio Ponderado . 0.84% 0.56% 2.05%
Bancos Privados
2.53 0.32% 2.35 0.21% 2.03 1.47%
Entidades Publicas
1.95 1.20% 1.87 0.58% 2.08 1.68%
Sociedades
Cooperativas 3.57 4.62% 3.44 3.90% 3.07 6.51%
Otras Instituciones
Financieras No
Bancarias 4.77 23.07% 4.20 11.93% 3.83 13.64%
Asociaciones
Cooperativas 3.23 9.26% 2.77 5.26% 4.73 1.26%
Fundaciones y
Asociaciones 11.36 33.03% 12.89 21.16% 6.49 34.60%
Bancos Coop. y SAC 2.53 2.11% 278 1.76% 221 3.71%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdomicos.

33 Costo Medio = (Costo Financiero + Gastos Operativos + Gastos por Reserva) / Cartera Total
Precio = Ingresos Totales / Cartera Total

34 Si bien no existe consenso en valores criticos para evaluar el IL, Pepall, et. al. (2005) cita estimaciones que sitian el margen
promedio en mercados monopolicos entre 0.37 y 0.57. Es decir, que valores por encima de estas cifras podrian considerarse
elevados.
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265. Los resultados del estudio muestran una reduccion promedio del 22.6% en Li entre 2016 y
2017, al pasar de 0.212 a 0.164 ¥, Por su parte, el SP promedio también se redujo, pero en
una cuantia menor (5.7%).

266. Al examinarse por grupos de oferentes, los Li y SP mas bajos se observan en las otras
instituciones financieras no bancarias y la banca privada (alrededor de 0.12 y 0.13 de Li
para el 2017), mientras los mas elevados corresponden a las asociaciones cooperativas (0.72
de Li para 2017). Estas tlltimas, presentaron un incremento sustancial de dichos indicadores
entre 2016 y 2017, en particular, el SP subio 138%. Conviene subrayar que mientras mas
cercano a 1 seael Li o cuanto mayor a 1 el SP, mas lejos se encontraria del caso competitivo.

267. Con respecto a los precios (tasas de interés), se elaboraron dos indicadores cuantitativos que
se muestran en la parte inferior, para los afios 2015 a 2017. El primero de ellos es el spread
financiero, definido de acuerdo con la formula siguiente:

SPREAD FINANCIERO = (INTERESES COBRADOS — COSTO FINANCIERO) /
CARTERA TOTAL

268. Expresa la tasa porcentual de interés neta de intereses pagados por dolar de cartera. Este
indicador sobreestima los margenes de aquellas entidades que no estan autorizadas a recibir
depdsitos con respecto a aquellas que se fondean principalmente de esa forma. Haciendo
abstraccion de ello, se observa que el escalonamiento entre tipos de entidades se mantiene
en el tiempo, aunque por logica los valores cambien.

269. El segundo indicador es el ratio:
RATIO FINANCIERO = (Intereses Cobrados/Costo Financiero)

270. Este indicador, en vez de expresar el spread en términos de diferencia de tasas, lo hace
mirando cuéntas veces se logra multiplicar cada doélar pagado de costo financiero. La
medida suaviza en gran medida la informacion que dan los spreads obtenidos como
diferencia y muestran un escalonamiento mas suave, pero en el mismo sentido que en los
spreads, y relativa constancia a través del tiempo.

271. Lo anterior permite inferir relativa estabilidad. Los valores mas altos de ambos indicadores
muestran que las entidades con valores mayores son las que disponen mayores recursos de
financiamiento al mercado MYPE, sin que lo anterior permita discernir aisladamente
problemas de competencia en los mercados.

272. Las entidades que acceden a la posibilidad de tomar depoésitos se pueden fondear con
menores costos en comparacidn a las que reciben aportes de socios, por ejemplo, ademas
que por sus posibles conexiones internacionales tienen la posibilidad de conseguir fondeo
externo barato.

33 Si bien no existe consenso en valores criticos para evaluar el IL, Pepall, et. al. (2005) cita estimaciones que sitian el margen
promedio en mercados monopdlicos entre 0.37 y 0.57. Es decir, que valores por encima de estas cifras podrian considerarse
elevados.

COMPETENCIA EN LA PRESTACION DE SERVICIOS FINANCIEROS A LAS MICRO Y PEQUENAS

EMPRESAS (MYPE) EN EL SALVADOR




273. Se concluye que no hay evidencia de poder de mercado que pueda poner en peligro la
competencia. No se observan valores del indice de Lerner que proporcionen un indicador
de alerta.

274. El negocio financiero analizado tiene una estructura horizontal que comprende agencias o
sucursales receptoras de depositos (cuando corresponde) y de atencion al publico esparcidas
por el territorio nacional. Las fuentes de fondos del negocio financiero varian si se trata de
un intermediario entre depositos del publico y préstamos al mismo, o bien si la entidad se
fondea con patrimonio propio y otro tipo de pasivos (Tabla23).

Tabla 23. Estructura de fondeo y costo promedio ponderado
2017

Bancos Privados 0,68 0,16 0,15 0,01 1,00 3,67%
Entidades Publicas 0,36 0,08 0,13 0,43 1,00 6,72%
Sociedades Cooperativas 0,09 0,68 0,21 0,02 1,00 8,67%
Otras Instituciones

Financieras No Bancarias 0,00 0,06 0,87 0,07 1,00 20,46%
Asociaciones Cooperativas 0,75 0,22 0,04 0,00 1,00 3,67%
Fundaciones y Asociaciones 0,00 0,41 0,59 0,00 1,00 5,13%
Bancos Cooperativos y

SAC 0,63 0,10 0,18 0,09 1,00 12,84%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdmicos.

275. En la figura 12 se observa la estructura patrimonial de un intermediario que esta autorizada
para captar depositos y sus principales fuentes de financiamiento, y la de otro tipo de entidad
financiera que no puede captar depositos. A cambio de esa posibilidad de financiamiento,
los bancos deben cumplir dos tipos de requisitos fundamentales con las autoridades
supervisoras y reguladoras (BCR/SSF)): constituir encajes (reservas de liquidez obligatorias
para hacer frente a potenciales retiros inesperados de depositos) y aportar capitales minimos
regulatorios (para alinear los intereses de los bancos con los de los depositantes,
desalentando la excesiva toma de riesgos). En tanto, una entidad que no puede tomar
depositos, si bien no debe constituir encajes, se respalda en mayor medida con fondos
propios y otro tipo de fondos externos.

276. Por ultimo, en algunos sistemas financieros existe integracion vertical con bancos que
funcionan como minoristas y bancos mayoristas o de segundo piso. La relacion vertical
consiste en que el banco mayorista, accediendo a fondos externos, generalmente no de
depositantes, presta en bloque a bancos minoristas que a su vez tienen relacion con clientes,
0o compran cartera minorista que pueden administrar en bloque. En El Salvador,
BANDESAL tiene este rol aun con mucho potencial de desarrollo.
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Figura 12. Estructura promedio de fondeo reportada en el mercado financiero

2017
Bancos (privados, piblicos y cooperativos) Intermediarios no bancarios (resto)
Aplicaciones Fondeo Aplicaciones Fondeo
Préstamos
Préstamos Depositos (68%) Inversiones Depositos (17%)
Encajes
Inversiones Externos (15%) Externos (24%)
Otros (1%) Otros (2%)
Propios (16%) Propios (57%)

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdémicos.

277. Concluyendo, se analizaron las barreras a la entrada y se analizd que ni los capitales
minimos de los bancos y otraregulacion prudencial, ni las ventajas que pudiera dar la escala
en términos de costos son elementos que impidan un razonable nivel de competencia en este
mercado. Se estimaron niveles de concentracion moderados y decrecientes, segiin
estandares internacionales aceptables, no se advierte poder de mercado, ni valores excesivos
de margenes que se puedan relacionar con problemas de competencia.

278. Sin embargo, lo anterior coexiste con tasas altas para las MYPE, spreads altos en las
entidades que las financian, presencia de mercados informales y numerosos problemas de
raiz informativa que impiden mayor acceso de las MYPE al crédito.

6.3. Estadistico H y modelo econométrico utilizado en su calculo

279. El estadistico H de Panzar y Rosse (1987) testea el logaritmo de los ingresos contra los
logaritmos de los "precios" de los principales insumos (trabajo, capital, fondos prestables).
Si H, que es la suma de los coeficientes de los logaritmos de los precios (la suma de las
elasticidades) es < 0 entonces el mercado es monopolico/colusivo, si es < 1 se asemeja a un
modelo de competencia monopolistica y si es 1 a la competencia perfecta. H tiene
correlacion negativa con el Indice de Lerner.

280. A los efectos de calcular e interpretar el estadistico H en el mercado bajo analisis, de crédito
a las MYPE de El Salvador, se utilizd una base de datos sobre 35 entidades de las que fue
posible recolectar un conjunto abarcativo y consistente de variables que permitieron el
calculo (resultando 27 entidades dado que algunas observaciones se pierden por carencias
puntuales de informacion o por valores negativos de las variables, dado que los modelos
son en logaritmos y no existen para nimeros negativos).

281. La Tabla 24 muestra la estadistica descriptiva de dicha base de datos. Incluye los nombres
y definiciones de las variables, junto con el tamafio de la muestra y las principales
estadisticas que caracterizan a la distribucién. Se utilizaron datos iniciales sobre la cartera
total, los intereses ganados, otros ingresos, el total de ingresos, los costos financieros,
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operativos y de reserva, la utilidad operativa y la utilidad total antes de impuestos. También
se dispuso del numero de empleados de cada entidad.

282. Para calcular el estadistico H se construyeron variables auxiliares donde se establecieron
los ingresos totales por cartera de crédito y se aproximaron los precios de los tres insumos.
El precio unitario de la mano de obra (como proxy del salario) se construyo dividiendo los
costos operativos por el nimero de trabajadores de cada entidad. Se aproximo el costo
unitario del capital dividiendo los costos de las reservas (es decir los que no son ni
operativos ni de fondos prestables) por unidad de utilidad operativa.

283. Finalmente, para los fondos prestables se establecieron tres aproximaciones alternativas: los
costos financieros por unidad de intereses ganados, los costos financieros por unidad de

utilidad operativa y los costos financieros por unidad de ingresos totales.

Tabla 24. Descripcion de base de datos utilizada en calculo del Estadistico H de Panzar y Rosse

CART Cartera total 35| 245,000,000 675,000,000 2,174,377 | 2,970,000,000
EMPL Empleados 35 315.4571 578.8915 11 2,933
IGAN Intereses ganados 35 2,087,100 2,740,445 2,700 10,700,000
OING Otros ingresos 35 205,591.5 325,024.9 0.01 1,606,000
INGR Total ingresos 35 2.292.692 2,974,566 2,930 10,900,000
CFIN Costos financieros 35 795.772.7 1.279.751 0.01 5.480.000
UTOoP Utilidad operativa 35 1.496.633 1.804.667 -120.000 7.219.000
GOPE Gastos Operativos 35 902.501.9 1.322.148 0.01 5.690.000
GRES Gastos por reserva 35 160.913.8 256.306.1 0.01 1.153.000
UADE Utilidad antes de impuestos 35 431.160.4 638.730.5 -200.000 3.022.000
ICAR INGR/CART 35 0.0712 0.0825519 0 0.298
TRAB GOPE/EMPL 35 5.404.254 5.332.34 0 17.166.67
CAPI GRES/UTOP 35 828.571.9 4.901.895 0 29.000.000
FINA CFIN/IGAN 35 0.3758525 0.3066222 | 0.00000370 1.857143
FINB CFIN/UTOP 35 0.5575189 1.167512 -2.166667 6.571429
FINC CFIN/INGR 35 0.3479253 0.2906529 | 0.00000341 1.733333

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdomicos.

284. Los modelos estimados (1, 2 y 3) tienen una formulacién log-log (tanto las variables
dependientes como las independientes se expresan en sus logaritmos, que permite
interpretar a los coeficientes estimados como elasticidades). Los tres tienen en comun la
variable dependiente (logaritmo de ICAR) y comparten los precios del “trabajo” y el
“capital” respectivamente (logaritmos de TRAB y CAPI) y se diferencian en la tercera
variable, cada una de las mismas siendo una variante del precio de los “fondos prestables”
(logaritmos de FINA, FINB y FINC) respectivamente.

Modelo 1: LICAR = f(LTRAB, LCAPI, LFINA)
Modelo 2: LICAR = f(LTRAB, LCAPI, LFINB)

Modelo 3: LICAR = f(LTRAB, LCAPI, LFINC)
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285. Los tres modelos, entonces, utilizan las primeras tres variables y cada uno se diferencia del
otro en la tercera variable, resultando tres aproximaciones alternativas al costo unitariode
los fondos prestables.

286. La Tabla 25 muestra los coeficientes estimados de las regresiones y su sumatoria (estadistico
H) y la Tabla 26 detalla las salidas completas de cada regresion.

287. En la Tabla 25 se aprecia la estabilidad de los valores absolutos y signos de los coeficientes.
Los Modelos 2 y 3 son los mas similares entre si, el Modelo 1 muestra mayor sensibilidad
en valor absoluto de los ingresos por cartera respecto del costo unitario de los fondos
prestables. En los tres casos el valor del Estadistico H arroja valores 0 < H < 1, lo que
permite descartar tanto mercados colusivos/monopoélicos como de competencia perfecta, y
diagnosticar un mercado de competencia monopolistica con productos diferenciados en
cada “variedad” (mercados relevantes o submercados).

Tabla 25. Coeficientes estimados de las elasticidades respecto a los precios de los factores y
sumatoria
(Valor del Estadistico H de Panzar y Rosse)

Ltrab 1.1400470 1.1282030 1.1444090

Lcapi 0.2584346 0.2567466 0.2649855

Lfina -0.6895929

Lfinb -0.5253791

Lfinc -0.5680643
Estadistico H 0.7088887 0.8595705 0.8413302

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes econdmicos.

288. La Tabla 26 permite evaluar la calidad estadistica de las estimaciones. A la robustez
(persistencia de valores absolutos y signos en diversidad de alternativas de estimacion) se
suman valores de R2 ajustado de entre 0.86 y 0.87 segtin la especificacion, indicando que
alrededor del 87% de la varianza de la variable dependiente esta explicada por el conjunto
de variables explicativas. Todas las variables son significativas al 99% vy el valor del
estadistico F avala la significatividad conjunta del vector de variables explicativas.
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Tabla 26. Salidas de las regresiones de los modelos utilizados para calcular las elasticidades
respecto a los precios de los factores, cuya sumatoria es Estadistico H

Modelo 1: licar = f(ltrab lcapi 1lfina)
Source | S5} df MS Number of obs = 27
————————————— e S F( 3, 23) = 60.28
Model | 49.4479698 3 16.4826566 Prob > F = 0.0000
Residual | 6.28951149 23  .273457021 R-squared = 0.8872
————————————— Fomoosooesssse e s e ee s e Adj R-squared = 0.8724
Total | 55.7374812 26 2.14374928 Root MSE = .52293
licar | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
ltrab | 1.140047 .0999127 11.41 0.000 .9333621 1.346732
lcapi | .2584346 .0860223 3.00 0.006 .0804839 .4363852
lfina | -.6895929 .1331988 -5.18 0.000 -.9651357 -.4140501
cons | -13.07808 .7703653 -16.98 0.000 -14.6717 -11.48446

Modelo 2: licar = f(ltrab lcapi 1finb)
Source | 55 df MS Number of obs = 27
fffffffffffff et F( 3, 23) = 62.82
Model | 49.6754546 3 16.5584849 Prob > F = 0.0000
Residual | 6.06202661 23 .263566374 R-squared = 0.8912
fffffffffffff R e Adj R-squared = 0.8771
Total | 55.7374812 26 2.14374928 Root MSE = .51339
licar | Coef. Std. Err. t P>lt| [95% Conf. Interval]
ltrab | 1.128203 .0983488 11.47 0.000 .9247529 1.331653
lcapi | .2567466 .0844394 3.04 0.006 .0820704 .4314228
1finb | -.5253791 .0981169 =5.35 0.000 -.7283493 -.3224088
cons | -12.64695 .7533686 -16.79 0.000 -14.20541 -11.08848

Modelo 3: licar = f(ltrab lcapi 1lfinc)
Source | 515 df MS Number of obs = 27
————————————— Pommmmsossss s s S Ee e e F( 3, 23) = 55.18
Model | 48.9381251 3 16.3127084 Prob > F = 0.0000
Residual | 6.79935619 23  .295624182 R-squared = 0.8780
————————————— Fememessoes e s se e e e e eSS e Adj R-squared = 0.8621
Total | 55.7374812 26 2.14374928 Root MSE = .54371
licar | Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall]
ltrab | 1.14409 .1038378 11.02 0.000 .9292846 1.358894
lcapi | .2649855 .0895093 2.96 0.007 .0798214 .4501495
lfinc | -.5680643 .1182733 -4.80 0.000 -.8127312 -.3233974
~cons | -13.01306 .8000754 -16.26 0.000 -14.66814 -11.35798

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion proporcionada por agentes economicos.

6.4. Caracteristicas de la forma de mercado competencia monopolistica

289. La competencia monopolistica se diferencia de la competencia perfecta, en que el producto
es diferenciado, en tanto toma distancia del monopolio por la ausencia de barreras a la
entrada. Difiere a su vez del oligopolio en que el grado de interdependencia de las firmas es
menor dada la existencia de varios o diversos oferentes en el mercado en contraposicion de
solamente unos pocos.

290. La combinacion de varios productores, carencia de barreras a la entrada que protejan a los
beneficios supernormales en el largo plazo y producto diferenciado, generan que cada
oferente sea monopolista de su propia “variedad” de producto, logrando establecer una
elasticidad de la demanda precio no infinita y por ende margenes sobre costo marginal no
nulos (Church y Ware, 2000).

291. Modera en el largo plazo a la posibilidad de cobrar altos margenes, la inexistencia de
barreras a la entrada que le confieren un grado de cuasi “desafiabilidad” al mercado.

292. E1 moderado grado de interdependencia limita también la inelasticidad de la demanda en
cada mercado, dado que los productos son tenuemente diferenciados y por ende sustitutos
proximos (Varian, 2006).
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293. Por ultimo, la ausencia de una fuerte interdependencia limita en la practica la posibilidad de
coludir: se sabe que los carteles numerosos y donde no hay una presencia dominante con

capacidad de disciplinar son inestables en el supuesto que se pudieran constituir (Coloma,
2005).

294. En este caso, los productos tienen bastante en comun: créditos de bajo valor unitario, para
clientes atomizados, muchos de ellos informales y sin garantias, en todo caso sin poder de
mercado donde operan, no obstante los oferentes se diferencian entre si por el tamafio de
los clientes que deciden atender (ME con sus diversas variantes versus PE, MYPE
comerciales, industriales, agricolas, de servicios o empleados), aunque nada liga a cada uno
de ellos inexorablemente con determinada entidad ni viceversa.
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7. Restricciones a la competencia y otros obstaculos al acceso a financiamiento a las
MYPE

295. Las MYPE constituyen un sector informal fuerte, en su mayoria de supervivencia, con
dificultades para acceder al crédito formal. El objetivo central de esta seccion es determinar,
a partir de la informacion recolectad en las entrevistas, requerimientos de informacion a los
agentes economicos, mas los elementos de juicio analizados, si dichos obstaculos son
atribuibles a problemas de competencia, regulatorios, o de otra indole, o a una mezcla de
las anteriores.

a. El acceso limitado al financiamiento formal estd vinculado con la informalidad que
prima en el sector, a nivel legal, tributario y contable. Se evidencio, por una parte, que
la incidencia de estos factores no tiene el mismo peso en todo el espectro MYPE (es
mas fuerte en ME de subsistencia y va reduciéndose al llegar a las PE, muchas de ellas
formalizadas y con acceso a financiamiento de bancos privados, que son las
instituciones mas exigentes en cuanto a requisitos para el otorgamiento de créditos a
MYPE). No constituye estrictamente un problema de competencia, pero la puede afectar
al acotarse los oferentes dispuestos a financiar a este segmento.

b. Atado a lo anterior es la sub-declaracion o falta total de declaracion de ingresos por
ventas de las MYPE. Es consecuencia de la ausencia de contabilidad que lo acredite y
del intento de permanecer fuera del alcance del fisco. Esta practica aleja a las empresas
del financiamiento formal, siendo validas las mismas consideraciones que en el punto
anterior.

c. Suponiendo que las firmas no incurrieran en lo anterior, sino que tuvieran intencion de
demostrar su giro de negocio y solvencia, en muchos casos no tienen conocimiento
preciso sobre los ingresos y egresos de su empresa, en parte porque lo mezclan con los
gastos y el patrimonio familiares.

La ausencia de una tecnologia crediticia para inferir de distintos tipos de gastos no
permite generar una solvencia para poder otorgar créditos. Una forma indirecta podria
ser indagando a través de los movimientos de cuentas, pero sélo un 35% de la PEA
salvadorefia tiene cuentas en el sistema financiero y un 18% acceso al crédito. De modo
que no se disponen tampoco esos registros.

d. De la falta de disponer registros contables se deriva la imposibilidad de desarrollar
planes de negocios y acreditar garantias. Cuando no hay valores reales que sean
prendarias o hipotecarias, la fianza depende mucho de la confianza personal o relaciones
de sangre.

Cuando existen, los tramites y costos de registro de las garantias obstaculizan su
utilizacion. Los agentes apuntan a lentitud de los registros para poder utilizar las
garantias. Para este aspecto son validas las mismas consideraciones que en los puntos
anteriores. Para lo afirmado en los puntos b) al d), resultan validas las consideraciones
en cuanto a que estas condiciones tienen mayor incidencia en las MYPE de subsistencia,
siendo menores en la medida que el tamafio del negocio aumenta.
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e. Los problemas de seguridad por zonas de alto riesgo delincuencial promueven el cierre
de negocios, complican el acceso, motivan el retiro de ejecutivos de los oferentes y de
sus sedes fisicas de las areas mas peligrosas. Las organizaciones delictivas cobran
“renta” (extorsion), la cual ya es parte del analisis de los ingresos del cliente. Los
vigilantes de los mercados en algunos casos se transforman en recolectores de renta ante
la amenaza fisica. Se han buscado otras formas de que la gente llegue a la sede del
oferente de financiamiento y operativizar el pago mediante métodos que permitan evitar
los problemas de seguridad, como las tarjetas de débito.

El costo del crimen ha sido estimado en un equivalente a un 3.2% de las ventas anuales
en El Salvador, contra un promedio del 1.3% en América Latina. En contraste, las
pérdidas debidas a robo representan un 0.8% de las ventas en El Salvador, contra el
0.9% en América Latina. Con respecto al pedido de sobornos por parte de las
instituciones estatales, 4% de las firmas salvadorefias reportaron haberlos recibido,
contra 10% de las firmas en América Latina (Enterprise Surveys, 2016). Esta condicion
reduce la oferta formal en las zonas afectadas e implicitamente promueve la oferta
informal. Por ende, tiene un efecto potencialmente dafiino sobre la competencia.

f.  Ciertas practicas dificultan el acceso, como por ejemplo aquéllas del Ministerio de
Hacienda para acreditar solvencias tributarias: si se establece el pago de deudas en
cuotas hay casos en que el contribuyente, en la base de datos, tiene el registro actual
como moroso. Los agentes (oferentes) manifestaron que el proceso para el otorgamiento
de las solvencias tributarias deberia tener mayor facilidad y agilidad. Un financiamiento
superior a 30,000 dolares no es normal que se relacione con problemas tributarios y con
multas pendientes. No se otorga solvencia tributaria si hay multas pendientes y esto
afecta fundamentalmente a las MYPE. También afectan las deudas inmobiliarias porque
dilatan los préstamos. Estos temas son de indole regulatorio, mas que de competencia,
de removerse o aminorarse, ampliarian el mercado potencial.

g. Lanormativa de cumplimiento por lavado de dinero es de origen internacional. Estos
temas de “compliance” (por normativas internacionales de lavado de dinero) inciden
con mas intensidad en la operacion de los bancos comerciales. Para las cajas de crédito,
los bancos cooperativos o las cooperativas, la supervision es mas laxa. Como esas
instituciones sesgan al crédito MYPE, la posible pérdida de oferta de la banca privada
dados los requisitos mencionados representa una ganancia de mercado para las
instituciones no supervisadas.

h. No se observan diferencias regionales en el grado de competencia, esta se ejerce a nivel
nacional. En la zona oriental se observa mas presencia relativa de microfinancieras, en
la occidental mayor presencia de entidades supervisadas y fundaciones, mientras que en
el Area Metropolitana de San Salvador se dispone de todos los tipos de oferentes, la
competencia es mas intensa y relativamente pueden obtenerse tasas de interés menores,
dado que les permiten mas rotacion a los clientes en busqueda de mejores condiciones.
A nivel general, los clientes pueden cancelar sus créditos en los puntos exprés,
supermercados, farmacias, quioscos, y con los corresponsales financieros bancarios,
entre otros. Tales condiciones generalizan el mercado geografico relevante.
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i. La telefonia puede empezar a proveer una plataforma para facilitar transacciones
financieras. Implicaria, en caso de iniciar a otorgar créditos, una competencia potencial
en todo el pais. Tigo, por ejemplo, tiene el servicio de billetera electronica, permite
retirar dinero, realizar pagos, etc. También llegan a MYPE que no tienen POS, porque
no cumplen ciertos requisitos para tener esos medios de pago. A la fecha, el servicio
tiene mas de 1 millon de usuarios activos. Otro servicio que proporcionan es convertir
remesas internacionales en dinero electréonico, un tercio de su giro aproximadamente
son remesas, el resto son pagos facturas, comercios y retiros de efectivo. Las remesas
generan fondos para otorgar créditos.

j.  Laregulacion prudencial agrega dificultades a las intrinsecas del sector para otorgar
créditos. Existe liquidez en el sistema financiero, pero se dirige basicamente a consumo.

k. Algunos agentes fueron criticos de ciertos aspectos ligados a soluciones como las
centrales de deudores y sistemas de garantia reciproca. Se argumenta que las sociedades
de garantia reciproca solicitan mayor cantidad de requisitos que los bancos, poniéndose
en duda su flexibilidad y agilidad. GyS es la unica sociedad de garantia reciproca
constituida. Los clientes se quejan de los costos ya que el cliente debe constituirse como
socio, ocupan una figura de socios participes y socios protectores.

Para tener la calidad de socios participes, se tiene que cancelar una comision, ademas,
se debe cancelar un aval pagar (prima de seguro) y otro por el soporte técnico. En suma,
tienen costos significativos que pueden llegar a entre el 4% y 6% del monto. Para el
banco, este mecanismo le da una seguridad del 100%. En general, los sistemas de
garantia reciproca son pro-competitivos, al proveer informacion valiosa sobre las
MYPE, senalizandolas, lo que disminuye la incertidumbre sobre su conducta crediticia.
En casos concretos, pueden requerirse ajustes.

1. Las centrales de deudores en tanto, y en opinion de los agentes economicos, funcionan
bien, aunque algunos sugieren ampliar las redes para que estén presentes todos los
oferentes. No todos los oferentes reportan, en parte por el limitado alcance. Infored es
lared preferencial para microempresas, orientada al comercio. Equifax aglutina bancos,
tarjetas, casas comerciales, entre otras entidades, mas orientada a crédito en consumo.
Se reportd que Trust Union esta por entrar, serviria para complementar los servicios de
Equifax. En cuanto mas cobertura y acceso se disponga, se favorecera en mayor medida
la competencia mediante la difusion de la informacion.

m. Paraalgunos agentes, deberian revisarse regularmente las bases de datos de los deudores
con problemas y depurar la lista eliminando a los que resolvieron su situacion de mora.

n. Los canales informales cobran hasta 20% mensual en tasas de interés. Atienden a los
que el sistema formal no cubre, incluso a los que tienen malos antecedentes; cobran
tasas altas para sobre cubrir el riesgo.

o. Lasmicro financieras cobran cuotas semanales y diarias, lo cual calza con la frecuencia
de cobros de las MYPE de menor tamaiio, pero tiene como consecuencia que las
empresas paguen tasas muy altas.
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p- La Ley Contra la Usura, una norma bien intencionada, podria tener consecuencias
indeseadas, como ampliar y proteger, sin buscarlo, al mercado informal de crédito. Ello
porque por definicion solo los sectores formales caen en la practica bajo su regulacion.
En el recuadro siguiente se estipulan sus principales articulos.

Recuadro 2
Principales elementos de la Ley Contra la Usura

Art. 2.- Para los efectos de esta Ley, se entendera por usura el otorgamiento de créditos, cualquiera que sea su
denominacion, siempre que implique: financiamiento directo o indirecto, o diferimiento de pago para cualquier
destino, en los cuales se pacta intereses, comisiones, cargos, recargos, garantias u otros beneficios pecuniarios
superiores al maximo definido seglin la metodologia de calculo establecida para cada segmento de acuerdo con
esta Ley.

Art. 3.- Esta Ley se aplicara a toda clase de acreedores, ya sean personas naturales o juridicas, instituciones
del sistema financiero, casas comerciales, montepios, comerciantes de bienes y servicios, casas de empefio, y
en general, a cualquier sujeto o entidad que preste dinero, cualquiera que sea la forma utilizada para hacer
constar la operacion, ocultarla o disminuirla.

Art. 5.- Se establece la segmentacion de créditos que permitira la diferenciacion de tasas maximas de interés
ofrecidas al publico, debido a la existencia de distintos segmentos de mercado atendidos y sus diferentes
productos, metodologias de crédito, montos otorgados, administracion y cobro de los créditos, todo lo cual
produce variaciones sustanciales en costos de fondeo, riesgo crediticio y en los gastos operativos del acreedor.
[entre las cuales] Microcrédito Multidestino:

a. Para microempresa de subsistencia: Es el crédito otorgado a la microempresa por un monto de hasta
12 salarios minimos urbanos del sector comercio.

b. Para microempresa de acumulacion simple: Es el crédito otorgado a las microempresas por un monto
de mas de 12 y hasta 24 salarios minimos urbanos del sector comercio.

c. Para microempresa de acumulacion ampliada: Es el crédito otorgado a las microempresas por un
monto de mas de 24 salarios minimos urbanos del sector comercio y hasta 41 salarios minimos urbanos
del sector comercio.

Art.6.- El Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR) sera la entidad responsable de establecer las tasas
maximas, a partir del promedio simple de la tasa de interés efectiva de los créditos, expresada en términos
porcentuales. Este porcentaje se establecera para cada tipo de crédito y monto a que se refiere el Art. 5 de esta
Ley.

Art. 7.- La tasa maxima legal permitida sera la equivalente a 1.6 veces la tasa efectiva promedio simple
establecida por el BCR de acuerdo al Art. 6 de esta Ley. Se establecera una tasa maxima para cada tipo de
crédito y monto a que se refiere el Art. 5 de esta Ley.

Fuente: Asamblea Legislativa (2012).

296. Los resultados cuantitativos resultantes en el estudio indican que, en algunos segmentos, las
fusiones potenciales *¢ llevarian posiblemente la concentracién mas alla de lo moderado y
podrian iniciar los problemas de competencia. Fuera de ello, ni la evidencia cuantitativa, ni
la informacion cualitativa recogida en entrevistas con agentes del mercado permiten inferir

3 No se conoce de ningtn proceso de fusion de oferentes a la fecha de cierre de informacion recolectada para concluir este
estudio.
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situaciones problematicas sobre la competencia, ni practicas sospechosas al respecto. Si se
perciben elementos relacionados con problemas de informacidn que son causales de menor
acceso al crédito de las MYPE y de costos mas elevados en relacion a otros tipos de
empresas.
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8. Conclusiones

297. El estudio concluye que, en principio, no hay indicacion de problemas de competencia en
el mercado de financiamiento a MYPE, aunque en algunos de los mercados relevantes
resultaron niveles de concentracion considerados moderados segin los estandares
internacionales aceptables, seglin el indicador utilizado. En el mercado no han ocurrido
cambios estructurales del tipo fusiones o el retiro de actores importantes del mercado
(ingreso6 recientemente un nuevo oferente, hubo compraventa de cartera de una entidad a
otra, que cambid su nombre y se reenfoco en clientes mas grandes), ni tampoco ocurrieron
cambios importantes en los ambitos macroeconémicos y regulatorios (con la excepcion de
la entrada de vigencia de la ley de usura en 2012).

298. Se analizaron las barreras a la entrada y se concluyé que ni los capitales minimos de los
bancos y otra regulacion prudencial, ni las ventajas que pudiera dar la escala en términos de
costos son elementos que impidan un razonable nivel de competencia en este mercado.

299. En adicion a los niveles moderados de concentracion, no se advierte poder de mercado, ni
valores excesivos de margenes que se puedan relacionar con restricciones a la competencia.
No obstante, lo anterior coexiste con tasas altas para las MYPE, spreads altos en las
entidades que las financian, presencia de mercados informales y numerosos problemas de
raiz informativa que impiden mayor acceso de las MYPE al crédito.

300. Resultarazonable anivel conclusorio, enfatizar en donde parecen localizarse los problemas,
en lugar de repetir las mediciones efectuadas. Ademas, los resultados cuantitativos
alcanzados denotan que en algunos segmentos las fusiones llevarian posiblemente la
concentracion mas alla de lo moderado y podrian iniciarse eventualmente problemas de
competencia. Complementando la informaciéon cuantitativa con las apreciaciones
cualitativas recogidas en las entrevistas con los agentes econdmicos, se refuerza el punto
anterior.

301. Sin embargo, existen un sin numero de problemas que pueden afectar la competencia en el
financiamiento a MYPE provenientes de aspectos relacionados con su idiosincrasia
(informalidad, ausencia de registros legales, impositivos y contables), a normas que buscan
otros objetivos pero agravan los problemas particulares de este tipo de empresas (ley de
usura o potenciales limitaciones al acceso de ciertas actividades al crédito de la banca de
fomento), al costo de registrar las garantias, las dificultades de demostrar solvencia fiscal y
crediticia, y por tltimo, al grave problema de la delincuencia, que representa altos costos
para la sociedad.
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9. Recomendaciones 37

302. De lo expuesto anteriormente, se sugieren algunas acciones de politica piblica para mejorar
el acceso de las MYPE a un mercado transparente, competitivo y prospero:

Al Ministerio de Hacienda, Ministerio de Economia y la Comisién Nacional de la Micro y Pequeiia
Empresa:

303. Crear un programa de formalizacion para las MYPE que incluya suficientes incentivos
econdmicos, fiscales y normativos, tomando en cuenta las caracteristicas y obstaculos
identificados en el estudio, que permitan a las MYPE facilitar su incorporaciéon a la
economia formal.

304. Este programa deberia considerar, como minimo, los siguientes criterios sugeridos de
registro y fiscalizacion para las MYPE: facilitacion de tramites administrativos,
simplificacion de procesos y costos para formalizacion de empresas, implementacion de
procesos expeditos para la inscripcién y cobro de impuestos, creacion de un sistema
contable simplificado, entre otros.

305. Como un ejemplo a lo anterior, para los fines de formalizar a las MYPE se recomienda
introducir un registro legal simplificado, aplicable especialmente para la ME. La ME
definida dentro de los limites establecidos de facturacion anual y nimero de empleados
estara exenta de otros impuestos salvo un nuevo “Microtributo” a crear. Este podria tener
pocas (por ejemplo, tres) bandas de valores que tomaran el n% del valor promedio mensual
de las ventas anuales que definen cada categoria. El microempresario, al registrarse, elegiria
la banda en la que quedara situado y contribuira acorde a una declaracion jurada.

306. En paralelo, podria establecerse un Esquema Contable Simplificado para ME que permitira
mediante una aplicacion en celular, la elaboracion de la declaracion jurada inicial para
inscribirse en el microtributo, registrar volimenes de ventas y gastos ligados al negocio con
comprobantes respaldatorios. Transcurrido un afio, el microempresario podria
recategorizarse, esta vez sobre la base de los registros.

307. Las compras no podran descargar el IVA (es decir que el micro-contribuyente sera a los
fines del IVA como un consumidor final), pero le permitiran enmarcarse en una categoria
que a partir del primer afio de inscrito sea determinada por sus ventas netas y no por sus
ventas brutas. El pago del microtributo requerira ser efectuado en el circuito formal y
establecera un historial impositivo del microempresario que se sumara al registro de
microempresario.

308. Lo anterior requeriria una adaptacion de la Ley del IVA, que establece que seran
contribuyentes (deben declarar IVA) quienes hayan efectuado transferencias de bienes

37 Las recomendaciones también recogen los resultados institucionales del estudio “Caracterizacion del mercado de prestacion
de servicios financieros a las Micro y Pequefias Empresas (MYPE) en El Salvador” (Superintendencia de Competencia, 2017),
que complementan los hallazgos de este estudio.
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muebles corporales o prestaciones de servicios, gravadas y exentas, en los doce meses
anteriores, por promedio diario de entre US$15 y US$20. Si el microempresario supera los
limites o desea formalizar, puede hacerlo transformandose en pequefio empresario. La
decision de pasar de una categoria a la otra implica un analisis costo/beneficio al
microempresario. La formalizacion como tal lo acerca al financiamiento formal y aumenta
la probabilidad de una evolucion en el giro de su negocio que lo acerque a la situacion del
pequeilo empresario.

A la Secretaria Técnica y de Planificacion de la Presidencia de la Repiblica, Ministerio de
Hacienda, Ministerio de Economia y Banco de Desarrollo de El Salvador:

309. Evaluar el aumento de la disponibilidad de recursos financieros hacia entidades
gubernamentales responsables de la promocion y apoyo a las MYPE, tales como
CONAMYPE y otras, a fin de que estas puedan desarrollar instrumentos especializados para
mejorar el acceso a financiamiento en condiciones adecuadas a las MYPE. Principalmente,
los establecidos en la Ley de Fomento, Proteccion y Desarrollo para la Micro y Pequefia
Empresa (Fondo de Emprendimiento y Capital de Trabajo y Fondo de Garantia para la
MYPE), entre otros que al respecto puedan crearse.

310. Fortalecer y facilitar el uso de los fondos de garantia estatales, tales como el Fondo
Salvadorefio de Garantias (FSG), el Fondo de Garantia Agropecuario (PROGARA) y el
Fondo de garantia para la Micro y Pequefia Empresa (FOGAMYPE), a fin de incrementar
el nivel de acceso de las MYPE al financiamiento en condiciones mas convenientes para su
desarrollo.

A la Comision Nacional de la Micro y Pequeiia Empresa, Banco Central de Reserva, Instituto
Salvadoreiio de Formacion Profesional y Banco de Desarrollo de El Salvador:

311. Coordinar programas de reconversion productiva y desarrollo tecnolégico e innovador, de
amplio alcance, a fin de propiciar la creacion de MYPE de alto valor agregado, que abonen
a incrementar los ingresos y la sostenibilidad de estos negocios. Estos programas deberian
considerar alianzas con universidades o institutos tecnologicos para la promocion de
emprendedores. Se sugiere evaluar herramientas como subsidios para la inscripcion de
patentes y marcas, asistencia técnica de inteligencia de mercados ad hoc para MYPE,
plantas incubadoras de empresas, asi como el disefio de productos financieros
especializados (capital semilla, crowdfunding, angeles inversionistas, capital de riesgo,
créditos especiales para inicio de empresas, etc.), entre otrasacciones.

A la Asamblea Legislativa, Secretaria de Asuntos Legislativos y Juridicos de la Presidencia,
Comision Nacional de la Micro y Pequeia Empresa, Banco Central de Reserva y
Superintendencia del Sistema Financiero:

312. Uniformar los conceptos y clasificacion de MYPE, estableciendo un criterio uniforme con
base en sus ventas o ingresos que sea consistente, inico y ajustable con alguna referencia
objetiva.

313. Actualizar y homogenizar la normativa (leyes, normas y reglamentos), a fin de que exista

un marco juridico claro que no establezca limitantes para el financiamiento de las MYPE,
con el fin de disminuir barreras legales, agilizar procesos y reducir costos que actualmente
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limitan a las entidades financieras ofrecer sus servicios a las MYPE. Para ello, se sugiere la
creacion de un comité coordinado a nivel gubernamental, que incluya la representacion de
los agentes relevantes del sector.

314. Revisar la Ley contra el Lavado de Dinero y Activos, con el fin de incorporar un apartado
especifico que considere la dinamica de las MY PE y sus operaciones con flujos de efectivo
menores.

315. Considerar en la Ley del Registro de Garantias Mobiliarias, la disminucién de aranceles
para la inscripcion de las garantias de créditos dirigidos a las MYPE, que actualmente
representa un costo particularmente alto para este tipo de empresas.

316. Se recomienda fijar un arancel porcentual fijo uniforme del X% en primeros créditos y de
1/2X% en refinanciaciones. Dicho porcentaje deberia partir de la base existente eidealmente
disminuir sus costos, también en lo posible sin fijar montos fijos que pesan
desproporcionadamente en los créditos pequefios.

317. Considerar en la discusion del proyecto de la “Ley Especial de Regulacion Financiera de
Asociaciones Cooperativas de Ahorro y Crédito”, las caracteristicas particulares de las
MYPE y de las instituciones financieras que les atienden que han sido expuestas en este
estudio, con el objeto de evaluar el disefio de una regulacion que posibilite tanto la
estabilidad del sistema financiero, como la ampliacion del crédito dirigido a las MYPE en
condiciones adecuadas.

Al Ministerio de Hacienda:

318. Evaluar el proceso y sistemas de expedicion de solvencias tributarias, en términos de su
agilidad en su otorgamiento y en la actualizacién del estado de informacién de los
contribuyentes, ya que se constituye en un requisito fundamental que ralentiza el
otorgamiento de créditos para las MYPE.

A la Comision Nacional de la Micro y Pequeiia Empresa y el Banco de Desarrollo de El Salvador:

319. Evaluar la inclusion de la financiacion de la banca ptblica de desarrollo a todos los sectores
economicos que la necesitan, considerando explicitamente dentro de las actividades
“productivas” a las MYPE dedicadas al comercio y los servicios.

320. Considerar la ampliacion de la reglamentacion para incluir a la financiacion de la banca
estatal de desarrollo para la consolidacion y refinanciacion de deudas, a fin de promover
que las MYPE trasladen sus deudas desde el financiamiento informal al formal. El
cumplimiento de un crédito de consolidacion de deudas puede ser el primer escalon de una
historia crediticia.

Al Banco Central de Reserva y Superintendencia del Sistema Financiero:

321. En aras de promover la competencia, evaluar la creacion de bases de datos con registros
comparativos de condiciones de crédito, con énfasis en las tasas de interés de
financiamientos para MYPE. La recopilacion de informacion para alimentar las bases de
datos debe volverse obligatoria y rutinaria, que abarque la difusién publica y transparente
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de la oferta de crédito disponible, tasas aplicables, costos, documentacion exigida, y otras
condiciones, idealmente con periodicidad mensual, abarcando a instituciones financieras
tanto supervisadas como no supervisadas.

A la Comision Nacional de la Micro y Pequeiia Empresa, Banco Central de Reserva,
Superintendencia del Sistema Financiero y Banco de Desarrollo de El Salvador:

322. Tomar en cuenta en el desarrollo de los programas de educacion financiera que desarrollan
y en particular en su alcance, la informacion comparativa de condiciones de crédito para las
MYPE, enfatizando en sus tasas de interés y otros costos.

A la Comision Nacional de la Micro y Pequeiia Empresa, Banco Central de Reserva y la Direccion
General de Estadistica y Censos:

323. Crear un sistema de estadisticas especializadas en informacién sobre las MYPE y los
lineamientos para su monitoreo, que comprenda la informacion necesaria para el disefio y
seguimiento adecuado de politicas ptblicas, en especial las relacionadas con programas de
apoyo a las MYPE.

Al Banco Central de Reserva:

324. Evaluar el efecto que ha tenido la aplicacion de la Tasa Maxima Legal establecida en la Ley
Contra la Usura, tanto en términos de ahorros en tasas de interés como en términos de
inclusion financiera, en particular para el mercado de crédito para las MYPE. Con base en
los resultados obtenidos, evaluar la modificacion de la normativa, incluyendo la
metodologia de calculo de la tasa maxima.

Al Ministerio de Seguridad Publica, Ministerio de Economia, Policia Nacional Civil y a la
Comision Nacional de la Micro y Pequeiia Empresa:

325. Tomar en cuenta los efectos nocivos de la delincuencia, que se evidencian en este estudio,
sobre la actividad de la MYPE, en el disefio de sus esfuerzos y en la coordinacion
interinstitucional necesaria en materia de seguridad ptblica que se orienten a combatir los
problemas delincuenciales en zonas donde operan las MYPE. Lo anterior contribuiria a
reducir las extorsiones en sus negocios y facilitaria el acceso de los oferentes a estos
territorios.
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Apéndices

Apéndice 1: Tipologia de Agentes Econdmicos entrevistados

Tipo de Agentes considerados:

1. Instituciones oficiales e internacionales (proveen marco de actuacion y generan politicas de
fomento)

2. Supervisores (son responsables por el buen funcionamiento del mercado y hacen cumplir las
normas)

3. Oferentes privados supervisados por SSF (preponderantes en la financiacion de las pequefias

empresas dentro del segmento MYPE)

4. Oferentes publicos supervisados por SSF (importantes en la financiacion de las microempresas
dentro del segmento MYPE)

5. Oferentes no supervisados por SSF (importantes en la financiacion de las microempresas en el
segmento MYPE)

6. Gremiales de oferentes (responsables de politicas corporativas de los oferentes, pueden tener
iniciativas de fomento y cambios normativos)

7. Demandantes individuales (son quienes pueden enfrentar potenciales obstaculos al acceso
causados por problemas de competencia u otros mas generales de fallos de mercado, como
informativos)

8. Gremiales de demandantes (responsables de reclamos e iniciativas colectivas de los mismos,

proveen la vision corporativa del sector)

9. Instituciones de Investigacion y Conocimiento (abordan el estudio de los mercados con una
perspectiva académica y no corporativa, pueden ayudar a detectar problemas y alternativas de
politica publica con miras al interés general antes que sectorial)
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Cuadro A 1. Cartera de créditos dirigidos a empresasy MYPE

2016. En millones de dolares

Entidades CARTERA CARTERA ME Total ME IZIE lacié IZIE lacié PE
Financieras TOTAL MYPE o8| Subsistencia | oo racion | Acumuracion
Simple Ampliada

Bancos

Privados 8,143.42 616.75 32.97 6.31 10.03 16.66 583.79
Entidades

Piblicas 899.76 375.54 98.79 50.06 35.00 13.73 276.75
Sociedades

Cooperativas 666.33 186.81 98.45 50.21 27.20 21.03 88.36
Otras

Sociedades

Financieras No 110.12 53.25 34.72 25.74 4.58 4.41 18.52
Bancarias

Asociaciones

Cooperativas 88.14 16.65 6.59 2.28 2.25 2.05 10.06
Fundaciones y

Asociaciones 6.54 6.30 6.30 6.16 0.14 - -
Bancos

Cooperativos y 636.43 74.52 21.03 3.88 4.87 12.28 53.49
SAC

Total 10,550.74 1,329.82 298.85 144.65 84.08 70.17 1,030.79

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes econdmicos.
Cuadro A 2. Cartera de créditos a MYPE segin su actividad econémica
2016. En millones de délares
Entidades MYPE MYPE MYPE MYPE MYPE MYPE
Financieras Comercio Industria Servicios Construccion | Agricola Empleados
Bancos
Privados 269.93 77.64 190.31 12.62 37.59 29.68
Entidades
Piblicas 86.01 26.08 45.90 15.64 160.39 3.30
Sociedades
Cooperativas 75.75 6.74 29.13 28.21 19.07 50.16
Otras
Sociedades
Financieras No 27.85 3.65 10.76 3.09 4.22 2.59
Bancarias
Asociaciones
Cooperativas 11.66 1.11 3.88 - - -
Fundaciones y
Asociaciones 5.96 - 0.03 - 0.31 -
Bancos
Cooperativos
15.02 2.98 5.50 2.80 0.59 0.00

y SAC
Total

ota 492.17 118.20 285.51 62.35 222.18 85.73

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes economicos.
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Cuadro A 3. Proporcion de cartera de créditos por categoria de MYPE
2016. Porcentajes/100

(O it CARTERA | CARTERA ME total ME 1ch]::lmulacié 1z\&/[clflmulacién PE
Financieras TOTAL MYPE Subsistencia G Ampliada

Bancos

Privados 0.77 0.46 0.11 0.04 0.12 0.24 0.57
Entidades

Piblicas 0.09 0.28 0.33 0.35 0.42 0.20 0.27
Sociedades

Cooperativas 0.06 0.14 0.33 0.35 0.32 0.30 0.09
Otras

Sociedades

Financieras 0.01 0.04 0.12 0.18 0.05 0.06 0.02
No Bancarias

Asociaciones

Cooperativas 0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.03 0.01
Fundaciones

y L. 0.00 0.00 0.02 0.04 0.00 - -
Asociaciones

Bancos

Cooperativos

v SAC 0.06 0.06 0.07 0.03 0.06 0.18 0.05

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes economicos.

Cuadro A 4. Proporcion de cartera de créditos por actividad econémica
2016. Porcentajes/100

Entidades Financieras MYPE, MYPE, MYPE Servicios BANSLD MYPE BANAED
Comercio Industria Const. Agricola Empleados

Total 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Bancos Privados 0.5484 0.6568 0.6666 0.2024 0.1692 0.3462

Entidades Pablicas 0.1748 0.2206 0.1608 0.2508 0.7219 0.0385

Sociedades Cooperativas 0.1539 0.0571 0.1020 0.4524 0.0858 0.5851

Otras Sociedades

Financieras No Bancarias 0.0566 0.0309 0.0377 0.0495 0.0190 0.0302

Asociaciones Cooperativas 0.0237 0.0094 0.01360 i i i

Fundaciones y

Asociaciones 0.0121 - 0.0001 - 0.0014 -

Bancos Cooperativos y

SAC 0.0305 0.0252 0.0193 0.0449 0.0026 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes econdomicos.
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Cuadro A 5. Cartera de créditos dirigidos a empresasy MYPE
2017. En millones de délares

ME ME

Entidades CI;ETTEAI;A CARTERA ME ME Acumulaciéon | Acumulacion

Financieras MYPE Total Subsistencia Simple Ampliada PE
Total 11,513.01 1,492.58 310.05 147.27 85.60 7718 | 1,182.53
Bancos
Privados 8,850.86 722.36 28.29 2.67 8.99 16.63 694.07
Entidades
Publicas 963.05 386.98 100.42 50.02 35.42 14.98 286.56
Sociedades
Cooperativas 698.86 207.45 108.08 51.98 29.82 26.28 99.37
Otras
Sociedades
Financieras
No Bancarias 107.87 61.23 36.55 28.45 4.04 4.06 24.68
Asociaciones
Cooperativas 167.24 18.46 7.17 2.58 2.27 2.32 11.29
Fundaciones
y
asociaciones 8.71 8.46 8.42 8.08 0.23 0.11 0.03
Bancos
Cooperativos
y SAC 716.43 87.65 21.12 3.50 4.83 12.80 66.53

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes economicos.

Cuadro A 6. Cartera de créditos a MYPE segin su actividad econémica
2017. En millones de ddlares

Entidades MYPE MYPE MYPE MYPE MYPE MYPE
Financieras Comercio | Industria | Servicios | Construccion | Agricola | Empleados
Totales 489.10 142.27 350.52 110.75 266.43 104.69
Bancos Privados 197.46 92.61 222.43 34.02 60.52 40.48
Entidades Publicas 88.42 25.59 49.54 18.43 159.12 5.61
Sociedades

Cooperativas 83.03 4.83 38.35 30.37 21.29 55.20

Otras Sociedades
Financieras No

Bancarias 37.49 8.02 20.32 2221 12.19 3.32
Asociaciones

Cooperativas 12.82 1.16 4.48 0.00 0.00 0.00
Fundaciones y

asociaciones 7.96 0.00 0.03 0.00 0.46 0.00
Bancos

Cooperativos y SAC 62.28 10.07 15.36 5.73 12.84 0.08

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes economicos.
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Cuadro A 7. Proporcion de cartera de créditos por categoria de MYPE
2017. Porcentajes/100

ME ME
Entidades CARTERA | CARTERA | ME ME Acumulacién | Acumulacién
Financieras TOTAL MYPE total Subsistencia | Simple Ampliada PE
Total 1.0000 1.0000 | 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 | 1.0000
Bancos Privados 0.7688 0.4841 | 0.0912 0.0182 0.1050 0.2155 | 0.5869
Entidades
Piblicas 0.0837 0.2593 | 0.3239 0.3396 0.4138 0.1941 | 0.2423
Sociedades
Cooperativas 0.0607 0.1390 | 0.3486 0.3530 0.3484 0.3405 | 0.0840
Otras Sociedades
Financieras No
Bancarias 0.0094 0.0410 | 0.1180 0.1932 0.0472 0.0526 | 0.0209
Asociaciones
Cooperativas 0.0145 0.0124 | 0.0232 0.0175 0.0266 0.0301 | 0.0096
Fundaciones y
asociaciones 0.0008 0.0057 | 0.0272 0.0549 0.0027 0.0015 | 0.0000
Bancos
Cooperativos y
SAC 0.0622 0.0587 | 0.0681 0.0237 0.0564 0.1658 | 0.0563

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes economicos.

Cuadro A 8. Proporcion de cartera de créditos por actividad econémica
2017. Porcentajes/100

Entidades MYPE MYPE MYPE MYPE MYPE MYPE
Financieras Comercio Industria Servicios Construccion | Agricola Empleados
Bancos Privados 0.4034 0.6510 0.6346 0.3072 0.2272 0.3866
Entidades Publicas 0.1806 0.1798 0.1413 0.1664 0.5972 0.0536
Sociedades

Cooperativas 0.1696 0.0339 0.1094 0.2742 0.0799 0.5273

Otras Sociedades
Financieras No

Bancarias 0.0766 0.0564 0.0580 0.2005 0.0458 0.0317
Asociaciones

Cooperativas 0.0262 0.0082 0.0128 0.0000 0.0000 0.0000
Fundaciones y

asociaciones 0.0163 0.0000 0.0001 0.0000 0.0017 0.0000
Bancos

Cooperativos y SAC 0.1272 0.0708 0.0438 0.0517 0.0482 0.0008

Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes econdomicos.
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Cuadro A 9. Indice de Herfindahl - Hirschman (HHI)

2016
Entidades Fi . CARTERA | CARTERA | ME ISvlllllfsisten Tcﬁmulaci(m ME Acumulacién
ntidades Kinancieras TOTAL MYPE total X ! Ampliada
cia Simple
HHI
1,5054.89 864.26| 1,26054| 1,569.97 1,927.89 820.92
B Pri
ancos Privados 1,450.35 42971 37.86 8.87 65.02 196.57
Entidades Pblicas 44,74 39934 962.13| 1,14227 1,620.13 222.50
i i 197.94 168.
Sociedades Cooperativas 237 15.56 159.93 175.03 97.9 68.05
Otras Sociedades
26.41 35.75
Financieras No Bancarias 0.38 6.80 69.97 22437
Asociaci i 2. .64
sociaciones Cooperativas 0.26 0.59 169 0.85 56 3.6
Fundaciones y 0.02 i
Asociaciones 0.00 0.20 3.92 16.15 '
Bancos Cooperativos y
15. 194.4
SAC 6.79 12.07 25.04 243 >80 94.40
Fuente: Elaboracion propia con base en datos proporcionados por agentes economicos.
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