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Abstract: This study examines whether the expansion of factoring in Peru translated into greater financial inclusion for microenterprises during
2023-2024. A quantitative, non-experimental, descriptive-comparative design was applied to aggregated records from PRODUCE and the SBS.
Negotiated amounts, invoice volumes, sectoral distribution, enterprise-category shares, implicit average values, year-over-year changes, and a
Herfindahl-Hirschman concentration index (HHI) were analyzed. The negotiated amount increased from PEN 28.610 billion to PEN 32.175
billion, while invoices rose from 976,847 to 1,195,449. Services and trade concentrated 81.4% of the amount and 94.4% of documents in 2024.
The corporate share increased from 75.88% to 91.92%, and the HHI rose from 6,251 to 8,498 points between year-end 2023 and 2024, while
microenterprises recorded no observable share in the SBS aggregate. The findings show that market expansion did not imply proportional
inclusion. However, the SBS classification does not fully capture alternative non-bank or fintech channels; therefore, the zero observable share
should not be interpreted as the absence of microenterprise factoring across the entire ecosystem. The results support interoperable, data-driven
factoring, lower origination costs, and inclusion metrics disaggregated by firm size and territory.
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Factoring e inclusion financiera de microempresas en

Perti: expansion del mercado y brecha de acceso, 2023—
2024

Resumen: El estudio analiza si la expansion del factoring en el Perti
se tradujo en mayor inclusion financiera de las microempresas
durante 2023-2024. Se empleé un disefio cuantitativo, no
experimental y descriptivo-comparativo con registros agregados de
PRODUCE y la SBS. Se examinaron montos negociados, nimero de
facturas, distribucién sectorial, participacion por categoria
empresarial, valores promedio implicitos, variaciones interanuales y
un indice Herfindahl-Hirschman (HHI). El monto negociado aumento
de S/ 28 610 millones a S/ 32 175 millones y las facturas de 976 847
a 1 195 449. Servicios y comercio concentraron 81,4 % del monto y
94,4 % de los documentos en 2024. La participacion corporativa
creci6 de 75,88 % a 91,92 % y el HHI aument6 de 6 251 a 8 498
puntos entre los cierres de 2023 y 2024, mientras la microempresa no
registrd participacion observable en el agregado de la SBS. Los
resultados muestran que la expansion del mercado no implicd
inclusion proporcional. No obstante, la clasificacion de la SBS no
captura plenamente canales alternativos no bancarios o fintech; por
ello, el 0,00 % observable no equivale a ausencia de factoring
microempresarial en todo el ecosistema. Se requieren menores costos
de originacion, interoperabilidad e indicadores de inclusion
desagregados por tamafio y territorio.

Palabras clave: Brecha de acceso; factoring; inclusion financiera;
microempresas; Peru.

I. INTRODUCCION

A. Relevancia y problema

La inclusion financiera no se limita a la disponibilidad
formal de productos; exige que personas y empresas puedan
acceder y utilizar servicios pertinentes, asequibles y
sostenibles [1], [2]. En el ambito empresarial, esta distincion
es especialmente importante porque la existencia de un
instrumento financiero no garantiza que los agentes de menor
tamafio cumplan las condiciones de elegibilidad,
documentacion y riesgo exigidas por los oferentes. En las
micro y pequefias empresas, la gestion de la liquidez de corto
plazo articula la reposicion de inventarios, el pago a
proveedores y la administracion de cuentas por cobrar, por lo
que incide en la continuidad operativa y el desempefio del
negocio [3], [4].

El factoring permite convertir cuentas por cobrar
documentadas en liquidez antes de su vencimiento mediante
su cesion a un intermediario. A diferencia del crédito
tradicional, su evaluacion puede descansar en el valor y la
calidad de las cuentas por cobrar y en la capacidad de pago del
adquirente, aunque también puede considerar la solvencia del
proveedor segun la modalidad contractual [5]-[8]. Por ello, la
literatura lo reconoce como una alternativa con potencial para
aliviar restricciones de capital de trabajo de pequefias y
medianas empresas [5]. También se ha asociado su utilizacion
con decisiones de estructura de capital [9], con la reduccion de
efectos estacionales en cadenas de suministro [10] y con

modelos digitales de evaluacion crediticia que buscan
disminuir costos de originacion [11].

El potencial inclusivo del factoring depende del entorno
legal, institucional y operativo [8], [12], [13]. Cuando la
verificacion de facturas, la evaluacion del pagador, el control
de fraude y la cobranza generan costos elevados por
operacion, la atencion de documentos de menor cuantia puede
resultar menos atractiva para los intermediarios, favoreciendo
operaciones con pagadores previsibles e informacion
estandarizada [8], [13], [15]. En mercados con informaciéon
imperfecta, la seleccion y el racionamiento pueden persistir
incluso cuando existe demanda solvente, porque el precio no
elimina completamente los problemas de riesgo y seleccion
adversa [14]. Asi, un mercado de factoring puede crecer en
volumen sin democratizar el acceso.

La problematica adquiere relevancia en el Peru. La elevada
informalidad productiva y laboral se relaciona con baja
trazabilidad contable, registros incompletos, escasa separacion
entre finanzas personales y empresariales y limitada capacidad
para demostrar flujos de ventas [16], [17]. La insuficiencia de
informacioén verificable, la ausencia de historial crediticio y
los costos de transaccion incrementan la incertidumbre de los
financiadores y pueden transformar los requerimientos
documentarios y de formalizacion en barreras de acceso para
las microempresas [15], [18].

El Estado peruano ha desarrollado un marco promotor para
el financiamiento mediante factura comercial. El Reglamento
de la Ley N.° 29623 fortaleci6 la factura negociable como
titulo valor [19], mientras que la regulacion de las empresas de
factoring establecid condiciones para su funcionamiento y
supervision [20]. Paralelamente, el Ministerio de la
Produccion (PRODUCE) publica informacion sobre facturas
negociables y promueve mecanismos para ampliar el
financiamiento empresarial [21]. No obstante, la efectividad
inclusiva de estas medidas debe evaluarse por la distribucion
del acceso y no unicamente por el crecimiento agregado del
mercado.

La literatura regional coincide en que el factoring puede
apoyar el desarrollo de las pequefias y medianas empresas,
pero su alcance estd condicionado por la relacion con el
pagador, la disponibilidad de informacion verificable y la
calidad institucional [22]. En el Perti, estudios aplicados han
encontrado efectos favorables sobre la liquidez de micro y
pequeiias empresas que efectivamente utilizan el instrumento
[23] y han propuesto plataformas digitales B2B para reducir
fricciones de acceso [24]. A la vez, la informalidad y las
limitaciones de gestion empresarial contintian afectando el
desempefio y la capacidad de vinculacion financiera [25],
mientras que la evidencia sobre microcrédito muestra que el
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financiamiento formal no elimina automaticamente la

informalidad [26].

B. Objetivo y contribucion

A partir de esta tension, el problema de investigacion se
formula de la siguiente manera: ;como evoluciond el factoring
en el Pert durante 2023-2024 y qué revela su distribucion
sectorial y por categoria empresarial sobre la inclusion
financiera de las microempresas? El objetivo general es
analizar la expansion del mercado de factoring e identificar la
brecha de acceso microempresarial mediante evidencia oficial
agregada. Para ello se describen la dindmica sectorial, la
intensidad transaccional y la asignacion por categoria de
crédito.

La contribucion del articulo es doble. En términos
empiricos, separa dos planos frecuentemente confundidos: el
crecimiento del instrumento y la inclusion de los agentes de
menor escala. En términos de politica y gestion, identifica
fricciones susceptibles de abordarse mediante
interoperabilidad, estandarizaciéon ~ documental, datos
transaccionales y modelos de originacion de bajo costo. De
este modo, el estudio aporta al campo del emprendimiento y la
innovacién financiera al examinar si la expansion de un
instrumento de capital de trabajo genera oportunidades
efectivas de escalamiento para las microempresas.

II. METODOLOGIA

A. Diserio, fuentes y unidad de analisis

Se desarroll6 una investigacion cuantitativa, observacional
y de disefio no experimental, con alcance descriptivo-
comparativo, debido a que se analizaron registros existentes
sin manipular las variables y se compararon categorias y
periodos [27], [28]. El periodo de observacion comprende
2023 y 2024. La estrategia metodoldgica se orientd a describir
y comparar la evolucién, composiciéon y concentracion del
factoring en registros oficiales agregados; en concordancia con
este alcance, no se estimaron efectos causales ni se aplicaron
modelos econométricos explicativos [27], [28].

Se utilizaron dos fuentes secundarias. La primera
corresponde a las estadisticas de facturas negociables
publicadas por PRODUCE [21]. La base analizada contiene,
para 2024, cortes acumulados trimestrales de marzo, junio,
septiembre y diciembre del monto negociado y del numero de
facturas por sector econémico, ademas de cierres comparables
de diciembre de 2023 y diciembre de 2024. Los sectores
considerados fueron servicios, comercio, construccion,
mineria, agropecuario y pesca. La segunda fuente corresponde
a la estadistica del sistema financiero de la Superintendencia
de Banca, Seguros y AFP (SBS) [29], con valores agregados
por tipo de crédito en cortes trimestrales de 2023 y 2024,
clasificados segiin la Resolucion SBS N.° 11356-2008 [30]:
corporativo, gran empresa, mediana empresa, pequefia
empresa y microempresa.

La unidad de analisis fue el registro agregado categoria-
periodo. Para PRODUCE, cada observacion representa un
sector economico en un corte trimestral acumulado o en el
cierre anual comparable. Para la SBS, cada observacion
representa una categoria empresarial por trimestre. Se incluy6
la totalidad de observaciones disponibles en la base

suministrada: cuatro cortes trimestrales de 2024 para seis
sectores en monto y numero de facturas, los cierres
comparables 2023-2024 y 40 observaciones SBS (5 categorias
x 4 trimestres x 2 afos). En consecuencia, la muestra fue
censal respecto de las tablas oficiales utilizadas.

B. Variables y procesamiento

Las wvariables operativas fueron: monto negociado,
expresado en millones de soles; numero de facturas
negociadas; participacion sectorial; valor promedio implicito
por factura; variacion interanual; y participacion del factoring
por categoria empresarial. La brecha de acceso se
operacionaliz6 como la coexistencia de una expansion
agregada del mercado con una participacion nula o marginal
de la microempresa y una elevada concentracion en segmentos
de mayor escala. Este indicador describe el patrén observable
en los registros, pero no atribuye causalidad ni descarta
operaciones fuera de las fuentes analizadas.

Los datos fueron sometidos a un proceso reproducible de
depuracion que comprendio la estandarizacion de etiquetas, la
verificacion de totales, la conversion de campos numéricos y
su estructuracion en formato largo, con una observacion por
categoria y periodo [31], [32]. Los cortes de PRODUCE
reportados como acumulados se conservaron como tales y no
se interpretaron como flujos trimestrales. En la SBS se
preservo la estructura trimestral para evaluar la evolucion de la
concentracion entre categorias. Los célculos se replicaron en
Microsoft Excel y mediante una verificacion independiente
para reducir errores de transcripcion.

C. Estrategia analitica

La participacion de la categoria i en el periodo t se calculd

como:

Siye = (Xiye / 23 Xiye) % 100 (1)
La variacion interanual relativa se estim6 mediante:

8 = [(Xi,2024 — Xi,2023) / Xi,2023] % 100 2)
El valor promedio implicito por factura se obtuvo como:
vi =M;/N; (3)

Finalmente, se wutiliz6 wuna medida
concentracion de los dos sectores principales:
C:=sm + sz 4)

Para complementar la lectura de participaciones con una
medida formal de concentracion de la distribucion del
factoring por categoria empresarial, se calculd el indice

Herfindahl-Hirschman (HHI) sobre las cinco categorias de la
SBS:

descriptiva de

HHI; =10 000 x % sy, (5)

donde s;,: es la participacion de la categoria i en el total del
trimestre t expresada en proporcion decimal. El HHI se
reportd en una escala de 0 a 10 000 puntos y se empled
exclusivamente como indicador descriptivo de concentracion
distributiva entre categorias, no como medida de poder de
mercado.

El analisis se realizO en cuatro etapas. Primero, se
compararon los cierres de 2023 y 2024 para establecer la
expansion del mercado. Segundo, se examiné la composicion
sectorial del monto y de las facturas, asi como el valor
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promedio implicito. Tercero, se contrastd la distribucion por
categoria empresarial para determinar si el crecimiento estuvo
acompafiado por una participacion observable de la
microempresa. Cuarto, se calculé el HHI para los ocho cortes
trimestrales de la SBS con el fin de comprobar si la
concentracion distributiva aumento, disminuy6 o permanecio
estable durante 2023-2024.

D. Etica, transparencia y alcance de los datos

El estudio utilizd exclusivamente informacion secundaria,
publica y agregada; no involucrd participantes humanos ni
datos personales identificables. Por ello, la aprobacién de un
comité de ética y el consentimiento informado no resultaron
aplicables. La interpretacion se limito a la informacion
disponible y se mantuvo la trazabilidad de las fuentes y de los
procedimientos de célculo.

III. RESULTADOS

A. Expansion y concentracion sectorial

El monto negociado mediante facturas negociables aumentd
de S/ 28 610 millones en 2023 a S/ 32 175 millones en 2024,
equivalente a una variacion de 12,5 %. El numero de facturas
crecid con mayor intensidad: pasé de 976 847 a 1 195 449
documentos, un incremento de 22,4 %. En consecuencia, el
mercado se expandid tanto en valor como en intensidad
transaccional, aunque el mayor crecimiento del nimero de
documentos redujo ligeramente el valor promedio agregado
por factura.

La expansion no fue homogénea. Mineria registrd el mayor
crecimiento relativo del monto negociado (45,4 %), seguida
por servicios (17,4 %) y comercio (8,4 %). Construccion
avanzo6 2,3 %, mientras que agropecuario (-12,3 %) y pesca (-
4,9 %) disminuyeron. En numero de facturas, mineria crecio
42,5 %, servicios 31,8 %, construccion 23,9 % y comercio
18,0 %; agropecuario (-1,6 %) y pesca (-21,6 %) volvieron a
mostrar contracciones.

A diciembre de 2024, servicios concentr6 45,0 % del monto
y comercio 36,5 %. Ambos sectores reunieron 81,4 % del
valor total. La composicion por numero de facturas fue
todavia mas concentrada: comercio representd 58,8 % y
servicios 35,6 %, alcanzando conjuntamente 94,4 %.
Construccion ocupd una posicion intermedia, mientras que
mineria, agropecuario y pesca presentaron participaciones
reducidas. La concentracion de los dos sectores principales
confirma que el crecimiento agregado se apoya en actividades
con mayor volumen de relaciones comerciales formalizadas.

TABLA 1

COMPOSICION SECTORIAL DEL FACTORING EN 2024

Sector (g;[ (::ii(l).) l::/:; Facturas I;f/‘l;;
Servicios 14 468 45,0 425 838 35,6
Comercio 11731 36,5 702 687 58,8
Construccion 3855 12,0 38 331 32
Mineria 1576 49 6129 0,5
Agropecuario 506 1,6 21816 1,8
Pesca 39 0,1 648 0,1

Total 32175 100,0 1 195 449 100,0

Fuente: elaboracion propia con datos de PRODUCE [21].
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Fig. 1 Participacion sectorial del monto y del nimero de facturas negociadas,
2024.
B. Heterogeneidad transaccional

La comparacion entre monto y numero de facturas revela
heterogeneidad en el tamafio de las operaciones. El valor
promedio implicito del mercado fue cercano a S/ 26,9 mil por
factura en 2024. Mineria alcanzé aproximadamente S/ 257,1
mil y construccion S/ 100,6 mil, pese a su bajo numero
relativo de documentos. Servicios registro S/ 34,0 mil,
agropecuario S/ 23,2 mil, comercio S/ 16,7 mil y pesca S/ 60,2
mil. Estos resultados sugieren que sectores con baja frecuencia
pueden concentrar operaciones de alta cuantia y que los costos
de evaluacion se amortizan con mayor facilidad en tickets
elevados.

C. Brecha por categoria empresarial

La evidencia por categoria empresarial muestra una
concentracion mas pronunciada que la sectorial. En 2023, el
segmento corporativo representd 75,88 % del factoring
reportado por la SBS y la gran empresa 22,12 %. En 2024, la
participacion corporativa aumentd hasta 91,92 %, mientras
que la gran empresa se redujo a 6,93 %. Las categorias
mediana y pequefia empresa representaron conjuntamente 2,00
% en 2023 y 1,15 % en 2024.

La microempresa registr6 0,00 % en ambos afios en el
agregado analizado. Esta cifra debe interpretarse con cautela:
puede reflejar ausencia de operaciones observables o valores
inferiores al umbral de redondeo de la fuente, y no permite
afirmar que ninguna microempresa haya utilizado factoring a
través de todos los canales existentes. Sin embargo, al
contrastarse con la expansién de montos y facturas, constituye
evidencia consistente de una brecha de acceso dentro del
perimetro formal reportado por la SBS.

El resultado central, por tanto, no es que el factoring haya
dejado de crecer, sino que ese crecimiento se distribuyd de
forma altamente desigual. La participacion corporativa
aumentd 16,04 puntos porcentuales entre 2023 y 2024,
mientras que la microempresa no presentd participacion
observable. El HHI trimestral corrobor6 esta trayectoria: 5
936,9; 6 001,1; 6 299,6 y 6 250,8 puntos en los cuatro
trimestres de 2023, y 6 275,1; 6 291,2; 6 095,4 y 8 497,7 en
2024. Entre los cierres anuales, el indice aumento 2 246,9
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puntos (35,9 %), consistente con la fuerte elevacion de la
participacion corporativa en el cuarto trimestre de 2024.

TABLA II
PARTICIPACION DEL FACTORING POR CATEGORIA EMPRESARIAL

Categoria 2023 (%) 2024 (%)
Corporativo 75,88 91,92
Gran empresa 22,12 6,93
Mediana empresa 1,93 0,80
Pequefia empresa 0,07 0,35
Microempresa 0,00 0,00

Fuente: elaboracion propia con informacion de la SBS [29] y categorias de la
Resolucion SBS N.° 11356-2008 [30].
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Fig. 2 Concentracion del factoring por categoria empresarial, 2023-2024.
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Fig. 3 Evolucion trimestral del HHI de la distribucion del factoring por
categoria empresarial, 2023-2024.

IV. DISCUSION

A. Crecimiento del mercado sin inclusion proporcional

Los hallazgos confirman la necesidad de diferenciar
disponibilidad, acceso y uso efectivo. La existencia de un
marco regulatorio, operadores especializados y un mercado en
expansion demuestra disponibilidad del instrumento, pero la
distribucion por categoria empresarial evidencia que esa
disponibilidad no se tradujo en una inclusion proporcional de
la microempresa [1], [2]. Esta diferencia es relevante porque
una politica puede aumentar el volumen total y, al mismo
tiempo, mantener barreras para las unidades que enfrentan
mayor restriccion de liquidez.

La concentracion sectorial es compatible con la naturaleza
relacional del factoring. Servicios y comercio generan un

volumen elevado de facturas y cuentan con cadenas de
compradores que facilitan la validacion de operaciones. Por el
contrario, sectores con transacciones dispersas, estacionales o
menos estandarizadas pueden enfrentar mayores costos de
documentacién y seguimiento. La literatura sefiala que el
factoring funciona mejor cuando el derecho de cobro es
verificable y el riesgo del pagador puede evaluarse de forma
eficiente [5], [22].

La heterogeneidad del valor promedio refuerza esta
interpretacion. Los tickets elevados de mineria y construccion
permiten distribuir los costos de originacion, validacion,
notificacion 'y cobranza sobre montos mayores. En
operaciones microempresariales, esos costos pueden
representar una proporcion sustancial del financiamiento.
Cuando la tecnologia y la interoperabilidad no reducen el
costo marginal de procesar una factura pequefia, el modelo de
negocio puede favorecer clientes y documentos de mayor
escala [8], [12], [13].

La concentracion corporativa observada es consistente con
la teoria del racionamiento crediticio [14]. Las microempresas
suelen presentar informacién menos estandarizada, menor
continuidad histérica y mayor dependencia de pocos
compradores. Aunque el factoring traslada parte del analisis
hacia el pagador, no elimina los riesgos de fraude, duplicidad,
disputa comercial o falta de trazabilidad. Por ello, la calidad,
integridad y oportunidad de la informacién continuan
condicionando el acceso al financiamiento [18].

Los resultados también ayudan a conciliar dos vertientes de
la literatura peruana. Los estudios de empresas usuarias
encuentran que el factoring mejora la liquidez [23], lo que
evidencia su utilidad una vez superada la barrera de acceso.
Las propuestas de plataformas digitales identifican, a su vez,
oportunidades para automatizar la evaluacion y conectar
empresas con financiadores [24]. El presente estudio no
contradice esos hallazgos; muestra que los beneficios
potenciales no se distribuyen de manera proporcional y que la
innovacién debe medirse por su capacidad para incorporar
empresas actualmente subatendidas.

B. Implicaciones para emprendimiento, innovacion y politica

Desde la perspectiva del emprendimiento y el desarrollo
regional, la brecha tiene implicaciones productivas. Las
microempresas con ventas a crédito financian a sus
compradores durante el plazo de pago, pero requieren liquidez
para sostener inventarios, empleo y nuevas ordenes [3], [4]. La
imposibilidad de anticipar sus cuentas por cobrar puede limitar
el escalamiento, aun cuando exista demanda. En regiones
donde predominan unidades econdmicas pequenas, esta
restriccion reduce la capacidad de integrarse a cadenas de
valor y amplia las asimetrias entre proveedores.

La respuesta no consiste inicamente en ampliar fondos. Se
requiere una arquitectura de acceso que reduzca costos de
transaccion y riesgo informacional [12], [13], [15]. Una
primera linea es la interoperabilidad entre facturacion
electronica, registros tributarios, confirmacion del adquirente
y plataformas de financiamiento. Una segunda es la
estandarizacion de interfaces y expedientes digitales para
evitar verificaciones repetidas. Una tercera es el uso
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responsable de datos transaccionales para evaluar flujos y
comportamiento de pago, con mecanismos de explicabilidad,
proteccion de datos y supervision humana.

Asimismo, podrian evaluarse esquemas de financiamiento
de cadenas productivas en los que empresas ancla validen las
facturas de pequefios proveedores, asi como mecanismos
parciales de garantia o reparto de riesgos que consideren
riesgos crediticios y operativos. También podrian desarrollarse
modelos de precios que distingan el riesgo de incumplimiento
de los costos de originacion, verificacion y cobranza [6], [7],
[33], [34]. La evaluacion de las politicas de promocion del
factoring no deberia sustentarse exclusivamente en el monto
colocado, pues este indicador no permite determinar la
amplitud ni la adicionalidad del acceso. Debe complementarse
con el numero y proporcion de microempresas atendidas, el
ticket mediano, la recurrencia de uso, el costo efectivo, el
plazo de las operaciones, la tasa de rechazo y la distribucion
territorial [35], [36].

Como comprobacion adicional, el aumento del HHI desde 6
250,8 hasta 8 497,7 puntos entre los cierres de 2023 y 2024
confirma que la distribucion del factoring entre categorias
empresariales se volvid sustancialmente mas concentrada. El
HHI es una medida sintética ampliamente utilizada para
resumir concentracion [37]; en este trabajo se aplica
Unicamente a la asignacion entre categorias empresariales,
cuyo numero permanece constante, y no se interpreta como un
indicador de competencia o poder de mercado.

La formalizacion continua siendo un componente necesario,
pero no debe concebirse tinicamente como requisito previo. La
evidencia sobre informalidad empresarial [16], [17], [25] ¥
microcrédito [26] sugiere que la relacion puede ser
bidireccional: mejores instrumentos financieros pueden
generar incentivos para registrar ventas, separar cuentas y
construir historial, siempre que los costos de formalizacion y
uso no superen los beneficios. El factoring digital puede actuar
como puente de formalizacion cuando simplifica procesos y
produce trazabilidad util para futuras operaciones.

C. Alcance del perimetro de datos y canales alternativos

La concentracion observada en la SBS debe interpretarse
dentro del perimetro estadistico analizado y no como una
descripcion exhaustiva de todo el ecosistema peruano de
factoring. Las estadisticas agregadas por categoria empresarial
no permiten identificar de forma completa operaciones
originadas o financiadas mediante plataformas fintech,
esquemas no bancarios, crowdfactoring u otros canales
alternativos que puedan utilizar estructuras de fondeo y
reporte distintas. En el Pert ya se han propuesto modelos de
factoring digital B2B orientados a reducir fricciones de
originacioén [24]; ademads, evidencia reciente para economias
en desarrollo encuentra que el crédito fintech puede reducir la
brecha de financiamiento de las MIPYME, aunque sus
beneficios son mayores entre empresas con mayor visibilidad
digital [38].

Por ello, el 0,00 % de participacion microempresarial
reportado por la SBS debe leerse como ausencia de
participacion observable en el agregado y la clasificacion
estudiados, no como ausencia absoluta de factoring

microempresarial en todos los canales. La existencia de
operaciones fuera de este perimetro podria matizar la
magnitud de la brecha estimada, pero las fuentes disponibles
no permiten cuantificarla sin incurrir en inferencias
especulativas. Una medicién integral requeriria microdatos
interoperables de PRODUCE, SBS, empresas especializadas y
plataformas digitales, con identificadores armonizados de
tamaflo empresarial, pagador, monto, costo y canal de
originacion.

D. Limitaciones y agenda de investigacion

El estudio presenta limitaciones. Primero, utiliza
informaciéon agregada y no identifica empresas, pagadores,
tasas, plazos, rechazos ni recurrencia. Segundo, como se
preciso, el perimetro oficial no permite cuantificar de manera
homogénea todos los canales no bancarios y plataformas
privadas. Tercero, la clasificacion por categoria empresarial se
interpreta dentro del marco de la SBS y puede no coincidir
exactamente con otras definiciones legales de microempresa.
Cuarto, el disefio descriptivo no permite atribuir la brecha a
una causa especifica. Quinto, el HHI resume concentracion
distributiva, pero no identifica los mecanismos que la generan.
Estas limitaciones no invalidan el patron observado, pero
delimitan estrictamente su alcance.

Futuras investigaciones deberian integrar microdatos
transaccionales, encuestas a microempresas y entrevistas con
entidades de factoring, fintech y empresas compradoras.
También seria pertinente estimar modelos de probabilidad de
aprobacion y comparar costos efectivos por tamafio de factura,
sector y region. La evaluacion de pilotos de interoperabilidad
o garantias permitiria determinar si la reduccion de fricciones
incrementa la participacion microempresarial sin deteriorar la
calidad de cartera.

Como prueba de consistencia, los resultados fueron
contrastados entre dos fuentes con unidades distintas:
PRODUCE describe la dinamica de facturas negociables por
sector, mientras que la SBS clasifica la exposicion del
factoring por categoria empresarial. La coincidencia entre
expansion agregada y concentracion empresarial fortalece la
interpretacion descriptiva, aunque no elimina diferencias
conceptuales entre ambas bases. Por ello, las cifras no se
fusionaron en una sola serie ni se utilizaron para inferir
relaciones causales; se emplearon como evidencias
complementarias de mercado y asignacion.

La medicion futura de inclusiéon deberia incorporar
dimensiones adicionales al monto colocado, en consonancia
con los marcos internacionales de seguimiento y evaluacion de
politicas para las pequefias y medianas empresas [35], [36].
Entre ellas se encuentran la tasa de aprobacion, el porcentaje
de facturas rechazadas, el tiempo de desembolso, el costo
financiero total, la recurrencia, la concentracion por pagador y
la permanencia de la microempresa en el producto. También
resulta necesario distinguir empresas formalmente clasificadas
como microempresas de proveedores pequefios vinculados a
compradores corporativos, pues la segunda condicion puede
facilitar el acceso sin modificar la categoria crediticia del
originador.
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La dimension regional merece atencion especifica. Los
agregados nacionales pueden ocultar brechas entre Lima y
otras regiones, asi como diferencias sectoriales vinculadas con
turismo, agricultura, manufactura y comercio local. Un
sistema de informacion territorial permitiria identificar déonde
la infraestructura digital, la densidad de pagadores formales o
la disponibilidad de operadores restringen la utilizacion. Esta
evidencia seria util para disefiar intervenciones diferenciadas y
evitar que los programas de alcance nacional reproduzcan la
concentracion geografica del financiamiento.

Finalmente, la incorporacion de inteligencia artificial y
datos alternativos debe evaluarse con criterios de desempefio e
inclusion. Los modelos pueden reducir costos de evaluacion,
detectar anomalias y estimar riesgo a partir de flujos
transaccionales; sin embargo, también pueden reproducir
sesgos si entrenan con historiales dominados por empresas
grandes. Los pilotos deberian reportar explicabilidad, tasas de
error por tamafio empresarial, mecanismos de revision humana
y proteccion de datos. Una innovacion serd inclusiva solo si
mejora el acceso sin trasladar riesgos desproporcionados a las
microempresas.

V. CONCLUSIONES

El factoring peruano registrd una expansion relevante entre
2023 y 2024: el monto negociado aumentd 12,5 % y el
numero de facturas 22,4 %. No obstante, el crecimiento se
concentrd en servicios y comercio, que reunieron 81,4 % del
valor y 94,4 % de los documentos en 2024. Por tanto, la
evolucion positiva del mercado fue sectorialmente desigual.

La distribucion por categoria empresarial evidencia una
brecha mas profunda. El segmento corporativo elevd su
participacion de 75,88 % a 91,92 % y el HHI aument6 de 6
250,8 a 8 497,7 puntos entre los cierres de 2023 y 2024,
mientras que la microempresa no presentd participacion
observable en el agregado de la SBS. En consecuencia, el
crecimiento del factoring no puede considerarse sindbnimo de
inclusion financiera; la evidencia es consistente con barreras
de acceso asociadas a trazabilidad, asimetrias de informacion
y costos fijos de verificacion.

Para que el factoring contribuya al escalamiento
microempresarial, las intervenciones deben orientarse a
reducir el costo de procesar tickets pequefios y mejorar la
calidad de la informacion. La interoperabilidad, la
confirmacion digital de facturas, los datos transaccionales, las
empresas ancla y los indicadores de inclusion por tamafio y
region constituyen lineas prioritarias. El avance del mercado
debe medirse no solo por volumen, sino también por quiénes
acceden, bajo qué condiciones y con qué continuidad.

Las conclusiones se circunscriben a registros secundarios
agregados de PRODUCE y SBS. La ausencia de participacion
observable no excluye operaciones en canales fintech, no
bancarios o privados no desagregados en la fuente, ni valores
menores al redondeo. Por tanto, el hallazgo central se refiere
al perimetro formal reportado y no a la totalidad del
ecosistema. Aun con esta cautela, la divergencia entre
expansion agregada, aumento del HHI y baja participacion de
los estratos menores muestra que la inclusion de

microempresas continila siendo un desafio relevante para el
mercado peruano de factoring.
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