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Resumen ejecutivo.

El mercado del microcrédito presenta en el Peru una estructura fragmentada, con una
limitada participacion de las IMF que operan a escala nacional. Como resultado las
presiones competitivas son menores, con la consecuente prevalencia de altas tasas de
interés y menores niveles promedio de eficiencia. Pero en los mercados regionales
mas significativos, fuera del area metropolitana, se ha conformado una estructura
oligopdlica, caracterizada en cada caso por la posicion dominante de un intermediario
lider, cuyas operaciones se concentran en el mercado regional; por su lado, en Lima
se observa un menor desarrollo relativo del mercado del microcrédito, con una
estructura que se acerca mas bien al modelo de la competencia monopolistica. De
esta manera, el mercado nacional de micro financiamiento se presenta como la
agregacion de diferentes mercados regionales, caracterizados en cada caso por el
predominio de una IMF distinta, generandose asi la fragmentacién sefalada.

Etapas de la evolucién del mercado del microcrédito.

Para representar el desarrollo de los mercados de microcrédito en el Peru se plantea
una secuencia de tres etapas. En la primera, se registra un numero reducido de
instituciones de microfinanzas, que se orienta a atender a un publico marginado por la
banca tradicional. En dicha fase se observan tasas de interés muy elevadas y una
oferta concentrada con gran poder de mercado.

En la segunda etapa se presenta la consolidacion de las primeras empresas, en
términos de reduccion de costos, aumento de la rentabilidad y una sdlida participacion
en el mercado; lo cual invita al ingreso de nuevas entidades y conforma un mercado
liderado por las primeras empresas que ejercen el poder de mercado manteniendo
altas tasas de interés, pero con un producto mas desarrollado y homogéneo.

En la tercera fase predomina un mercado competitivo, con nuevas estrategias de
crecimiento, orientadas a atraer a los clientes de los rivales. La saturacion del mercado
fuerza a la competencia en precios, lo que se traduciria finalmente en la caida de la
tasa de interés.

El mercado del microcrédito en Arequipa.

El mercado de microcrédito en Arequipa es el mas avanzado del Peru y se situa al
final de la segunda de las etapas mencionadas. Su analisis se ha plasmado en la
elaboracion de un modelo y permite concluir que: (i) El intermediario lider (la CMAC
Arequipa) ha podido mantener una elevada tasa activa, que le ha generado beneficios
extraordinarios dada su eficiente curva de costos medios y marginales; (ii) Los
seguidores no han desatado una guerra de precios, ya que sus costos medios son
significativamente mas altos que los del lider; (iii) La tasa fijada por el lider permite
subsistir a los seguidores mas ineficientes, mientras que los mas competitivos pueden
realizar beneficios extraordinarios pero menores a los del lider, con lo que
progresivamente refuerzan su posicidbn competitiva, erosionando el dominio del
proveedor dominante.

El mercado de microcrédito en Lima.

El mercado del microcrédito en Lima se caracteriza por: (i) Su menor desarrollo
relativo frente al alcanzado en las principales ciudades del pais; (ii) Presentar una



concentraciéon mayor en las tres IMF mas importantes pero una participacidn menos
significativa de la entidad lider y (iii) Registrar mayores tasas de interés que en las
principales ciudades del interior.

De esta manera, en Lima el mercado se presenta significativamente segmentado por
los ofertantes, dado que las principales fuentes de financiamiento a la microempresa
cuentan con productos diferenciados por sus tecnologias crediticias; mientras que en
el lado de la demanda se encuentran fuertes barreras endégenas para cambiar de
prestamista, derivadas del grado de maduracién del mercado; asimismo, la oferta es
relativamente pequena frente a la demanda potencial.

Dentro de este contexto se plantea el modelo de competencia monopolistica para
representar la estructura de mercado de Lima, donde cada ofertante goza de cierto
poder para fijar un precio por encima de sus costos medios, dado que se enfrenta con
una demanda de pendiente negativa y no completamente elastica como en
competencia perfecta.

De esta forma, en su primera y actual etapa el equilibrio del mercado se presenta con
un numero limitado de empresas con una oferta diferenciada que alcanza una muy alta
participacion en el portafolio total de microcréditos. Esta situaciéon permite generar
beneficios extraordinarios para dichas IMF por la debilidad de las presiones
competitivas.

El mercado del microcrédito en Huancayo.

Huancayo presenta una estructura de mercado bastante similar a la observada en
Arequipa. Sin embargo, difieren las estrategias competitivas adoptadas por las
empresas lideres en cada caso. En Huancayo la Caja Municipal ha planteado una
defensa de su cuota de marcado a través de una politica de reduccién de tasas,
alternativa que no conduciria a la maximizacion de sus utilidades dado que esta
politica no seria capaz de bloquear el crecimiento de las IMF nacionales en la region,
dados sus mayores niveles patrimoniales y su menor vulnerabilidad frente al mercado
de Huancayo. De ahi que dentro de estas condiciones una agudizacion de la guerra de
precios pueda conducir al desplazamiento del lider regional, determinando asi que la
mayor parte de la demanda sea atendida a mediano plazo por las empresas menos
eficientes, con la consiguiente reduccion del bienestar social.

Alternativamente, en caso de no generalizarse la guerra de precios la estrategia del
lider de reducir sus tasas lo conduciria a no realizar los beneficios extraordinarios que
podrian derivarse de alinear sus tasas con la competencia, dadas sus ventajas de
eficiencia. Perderia asi la entidad regional la oportunidad de reforzar su base
patrimonial durante el periodo de predominio de una estructura regional de mercado
oligopdlica, preparandose asi para la intensificacion de las presiones competitivas que
generara la maduracion del mercado a escala nacional.

Mas bien una estrategia competitiva mas adecuada para la CMAC Huancayo se
orientaria a aprovechar sus ventajas comparativas, como la imagen regional, la
experiencia de sus analistas y la significativa penetracién en el mercado.

Notas finales.

Actualmente la fragmentacién imperante en la estructura del mercado de
microfinanzas ha comenzado a ser superada: se registra una clara tendencia a la
consolidacién de las principales IMF, con el establecimiento en Lima de las CMACs de
mayor tamano, la ampliacién de la red nacional de MIBANCO vy el crecimiento de las



operaciones de Financiera Solucién y el Banco del Trabajo a escala nacional. Pero la
consolidacion de una estructura mas competitiva del mercado de las microfinanzas se
realizara en forma progresiva, contribuyendo a reforzar a mediano plazo un numero
limitado de IMF de mayor tamafo, que competira a escala nacional, reduciendo los
costos del crédito y generando mayores economias de escala.



Introduccion

En la ultima década, las microfinanzas han alcanzado un alto grado de desarrollo en el
Perd, que en América Latina s6lo ha encontrado paralelo en Bolivia'. De esta forma,
las entidades especializadas en dicho segmento del mercado cuentan con un saldo
de colocaciones a la microempresa de US $ 618.9 millones en noviembre del 2002,
que representa el 6.62 % del crédito del sistema bancario.

Sin embargo, un reciente estudio del BCR? ha permitido constar que en promedio las
tasas de interés en MN de las Instituciones de Microfinanzas (IMF) ascienden al 58.6
% anual, muy por encima del 6.8 % cobrado por la banca a los clientes corporativos®.
El mercado financiero se presenta asi dividido en segmentos donde la oferta, la
demanda y el precio del dinero difieren significativamente.

De esta forma, el rendimiento anualizado sobre el portafolio promedio de las IMF en el
Perd alcanza al 45.8 % en noviembre del 2002, mientras que en Bolivia dicho
indicador asciende al 27.1 % en el periodo. Como ambos paises registran en los
ultimos afios tasas de inflacion bajas, semejantes a los niveles internacionales, las
marcadas diferencias observadas derivan de las distintas estructuras de mercado y de
la intensidad de las presiones competitivas en el campo de las microfinanzas.

El presente documento busca explicar la estructura y evolucién del mercado de
microcrédito en el Peru. El trabajo se desarrolla en siete secciones. En la primera, se
examina la fragmentacion a escala nacional de este segmento del mercado. En la
segunda se plantea un breve analisis comparativo de la estructura del mercado de
microcrédito en el Peru y en Bolivia. En la tercera, se aborda el examen de las etapas
en la evolucion de dicha estructura. En la cuarta, quinta y sexta se explora la
estructura del mercado de microcrédito en Arequipa, Lima y Huancayo,
respectivamente. Finalmente, la séptima seccién plantea las conclusiones y
recomendaciones de politica.

Los autores desearian agradecer al BID y al CIES / Fundaciéon Ford por el apoyo
prestado a la investigacion. Asimismo, a Marcos Corrales, Javier Valencia, Willy
Escobedo, Robin Nufiez, Isabel Samaniego, Agustin Saldarriaga, Edgar Berrocal,
Elizabeth Ventura, Irma Valencia, Alvaro Tarazona y Carolina Trivelli por sus
comentarios y sugerencias.

I. La fragmentacion del mercado de microcrédito en el Peru.

Como se aprecia en el cuadro No.1, el mercado del microcrédito se encuentra muy
fragmentado en el Peru. Las tres entidades que operan en el ambito nacional, el
Banco del Trabajo, Financiera Solucion y MIBANCO concentran en noviembre del
2002 solamente el 30.4 % del portafolio total de microcréditos, a diferencia de los 3
bancos mas importantes que reunen el 62.38 % del conjunto de los préstamos a
escala nacional. El resto de las colocaciones a la microempresa se distribuye en 39
IMF, que en su mayor parte operan solo a escala regional. Dentro de estas ultimas,
destacan las 13 CMACs, con una participacion en el mercado del 49.1 %.

' Cf. Jansson Tor, 2003, “Financing Microfinance. Exploring the Funding Side of Microfinance
Institutions”, IDB, Washington, Sustainable Development Department, Technical Paper Series, pp. 1-3
para un reciente analisis del desarollo de las microfinanzas en América Latina.

2 Cf. BCR, “El Costo del Crédito en el Perii”, Lima, noviembre del 2002, 141 pD-

3 ¢f. Ibid, pp. 4.




Cuadro No.1. Colocaciones a la microempresa por intermediario al 30.11.2002

No. de | Cartera (mill. US | Participacion | Cartera
entidades $) % promedio
(mill. US $§)

Banco del Trabajo | 1 68.1 11.0 68.1
MIBANCO 1 58.8 9.5 58.8
Financiera 1 61.2 9.9 61.2
Solucion
CMACs 13 304.2 49.1 23.4
CRACs 12 67.1 10.8 5.6
EDPYMES 14 59.5 9.6 4.2
TOTAL 42 618.9 100.0 14.7

Nota: Las cifras presentadas reflejan la suma de las colocaciones totales de las CMACs, CRACS,
EDPYMES, asi como el saldo de los créditos a la microempresa de MIBANCO (que representan el 71.4
% de sus colocaciones netas), Financiera Solucion ( 79.8 %) y el Banco del Trabajo (47.3 %). En el caso
de las CMACs, CRACs y EDPYMES el saldo reportado tiende a sobreestimar el monto de los créditos a
la microempresa al incluir las colocaciones de los préstamos de consumo de los asalariados, pero que
representan una proporcion minoritaria del portafolio de estos intermediarios.

Fuente: SBS.

Elaboracién: Propia.

La fragmentacion de las IMF se explica por varias razones fundamentales. En primer
lugar, han existido barreras regulatorias para que las CMACs pudieran operar fuera de
sus zonas de origen y particularmente en Lima, que provenian de su legislacion
especifica. En segunda instancia, el crecimiento del microcrédito es un fendmeno
bastante reciente, que se ha acelerado desde 1996-97 con la canalizacién de
financiamiento a la microempresa por parte de las empresas anteriormente
especializadas en el crédito de consumo, como el Banco del Trabajo y Financiera
Solucion. En tercer lugar, como parte de la lucha contra el centralismo se ha
propiciado activamente el surgimiento de IMF regionales, como las CMACs y CRACs.

De esta forma, el mercado de las microfinanzas no registra la presencia de entidades
dominantes en el ambito nacional. Mas bien, se observa una diferenciacion entre el
mercado de Lima y el interior del pais. En la capital es importante la participacion de
MIBANCO, el Banco del Trabajo y Financiera Solucién, mientras que en provincias,
destaca claramente la penetracion de las principales CMACs, que constituyen en
muchas ciudades el proveedor fundamental del microcrédito, creando asi una
estructura de mercado distinta en cada region. (Ver cuadro de la distribucion de
colocaciones brutas en el Anexo 1).

La fragmentacion del mercado de microfinanzas ha generado importantes
consecuencias como:

e La debilidad de las presiones competitivas y el predominio de altas tasas de
interés

e La falta de adecuados incentivos para racionalizar costos y propiciar
adecuadamente la eficiencia en la intermediacion.

e Ladificultad en lograr economias de escala

e La creacion de un contexto poco alentador para la innovacion organizativa,
tecnoldgica y de productos.




Pero es importante notar que la estructura del mercado de microfinanzas ha
comenzado a cambiar. Por un lado, la SBS ha aprobado la Resolucion No. 1276-2002
el 11.12.2002, que estipula las condiciones para que las entidades de microfinanzas
puedan acceder al mercado de Lima; asimismo, a través de la Resolucion SBS 12-
2003 se ha autorizado el establecimiento de una agencia en Lima a la CMAC
Arequipa. Por el otro, esta intensificandose la competencia en los mercados regionales
mas importantes, por efecto de una creciente penetracion de las IMF que operan a
escala nacional.

Il. La estructura del mercado de microcrédito en Peru y Bolivia: un analisis
comparativo.

Como se ha mencionado, la estructura del mercado de microfinanzas en el Peru es
muy diferente a la imperante en Bolivia, como se observa en el cuadro No.2. En
efecto, aunque en el Pert el mercado es aproximadamente tres veces mas grande * es
atendido por un numero mucho mayor de entidades, con lo que su cartera promedio
alcanza a US $ 17.5 millones frente a los US $ 27.1 millones registrados en Bolivia.

De esta manera, en Bolivia un menor nimero de entidades de mayor tamafio se
encuentra presente en los principales mercados, generando una competencia mas
intensa, que se refleja en las menores tasas de interés cobradas, con un rendimiento
de portafolio del 27.1 % al 30.11.2002 frente al 45.8 % observado en Peru, que cuenta
con un mercado de microfinanzas fragmentado, como se ha mencionado. También es
interesante subrayar que la mayor intensidad de las presiones competitivas ha
propiciado un mayor nivel de eficiencia en las IMF bolivianas, cuyos costos operativos
alcanzan al 15.6 % de la cartera promedio frente al 21.9 % registrado en el Perd;
asimismo, como reflejo de la misma situacion debe recalcarse que los niveles de
eficiencia muestran una menor dispersion en Bolivia, donde el indicador de
heterogeneidad de costos asciende al 6.9 %, mientras que en el Peru registra el 7.9 %.

Sin embargo, la mayor eficiencia de los intermediarios bolivianos no es suficiente para
compensar las menores tasas de interés cobradas y sus costos de riesgo ligeramente
mas altos, ya que la morosidad se situa en 9.9 % en Bolivia y en 8.5 % en el Peru.
Como resultado, se generan marcadas diferencias de rentabilidad, ya que las IMF
bolivianas registran en conjunto pérdidas equivalentes al 0.1 % de su cartera
promedio, mientras que sus similares peruanas obtienen una utilidad neta del 6.8 %.

En conclusioén, la estructura mas concentrada del mercado microfinanciero en Bolivia
genera mayores niveles de competencia, cobrandose tasas de interés sensiblemente
mas bajas, que no pueden ser compensadas por la mayor eficiencia de las IMF
bolivianas, lo que determina que en promedio no registran utilidades. Por el contrario,
la estructura mas fragmentada del mercado peruano debilita las presiones
competitivas a escala nacional, permitiendo cobrar tasas de interés mas altas ,
capaces de absorber los mayores costos operativos y de asegurar una elevada
rentabilidad de las IMF.

* Pero debe considerarse que el indicador colocaciones a la microempresa / PBI alcanza al 1.29 % en el
Perti y al 3.01 % en Bolivia en noviembre del 2002. En otros términos, en relacion al tamafio de su
economia el microcrédito es mas importante en Bolivia., cf. CEPAL, “Proyecciones Latinoamericanas
2001-2002”, Santiago, enero de 2002.
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Cuadro No. 2. Comparacion del mercado de microfinanzas entre Peru y
Bolivia
Con datos a Noviembre 2002

Peru Bolivia | Peru IMF’s | Bolivia IMF’s
no

IMF's 1/ | IMF’s 1/ |bancarias 2/|no bancarias 2/
Numero de IMF’s 42 9 39 8
Saldo colocaciones (en millones de US $)[ 733,97 243,62 430,90 171,09
Rendimiento del portafolio IMF’s 3/ 45,76% 27,13% 40,30% 27,07%
Tamano promedio 4/ 17,48 27,07 11,05 21,39
Eficiencia 5/ 21,95% 15,59% 17,45% 16,29%
Morosidad 6/ 8,49% 9,87% 10,89% 8,31%
Cobertura 7/ 77,31% 96,13% 73,36% 97,28%
Rentabilidad 8/ 6,82% -0,13% 6,67% -0,86%
Heterogeneidad en costos 9/ 7,94% 6,92% 8,08% 7,41%

Fuentes: SBS de Peru y SBEF de Bolivia

1/ Para el Pert se consideran 13 CMACs, 14 EDPYMES, 12 CRACs, MIBANCO, el Banco del Trabajo y
Financiera Solucion. En Bolivia se incluye a Bancosol y a 8 Fondos Financieros Privados.

2/ En esta clasificacion se excluyen en el Pert a MIBANCO, al Banco de trabajo y Financiera Solucion,
mientras que en Bolivia no se considera a Bancosol.

3/ Se calcula dividiendo el ingreso financiero total entre el saldo promedio de colocaciones en el afio
2002, hasta noviembre. El indicador ha sido anualizado.

4/ Se calcula dividiendo el saldo de colocaciones entre el nimero de IMFs en cada pais.

5/ Se determina dividiendo el costo operativo (gastos de personal y administrativos, asi como la
depreciacion) sobre la cartera promedio. El indicador ha sido anualizado.

6/ Se estima dividiendo la cartera atrasada y refinanciada entre las colocaciones brutas

7/ Calculada como las provisiones sobre la cartera atrasada y refinanciada (cartera en riesgo).

8/ Calculada como la utilidad neta sobre la cartera promedio al 30.11.2002. El indicador ha sido
anualizado.

9/ Calculada como la desviacion estdndar del indice de costos operativos sobre cartera promedio.

lll. Etapas de la evolucién del mercado de microcrédito.

Para representar el desarrollo de los mercados de microcrédito en el Peru se plantea
una secuencia de tres etapas. En la primera, se observa el ingreso de un numero
reducido de instituciones de microfinanzas, que se orienta a atender a un publico
marginado por la banca tradicional. En dicha etapa se registran tasas de interés muy
elevadas y una oferta concentrada con gran poder de mercado. Asimismo, predominan
niveles moderados de rentabilidad y los productos ofertados no son muy homogéneos,
en el contexto de una escasa penetracion en el mercado.

En la segunda etapa se presenta la consolidacion de las primeras empresas, en
términos de reduccion de costos, aumento de la rentabilidad y una sélida participacion
en el mercado; lo cual invita al ingreso de nuevas entidades y conforma un mercado
liderado por las primeras empresas que ejercen el poder de mercado manteniendo
altas tasas de interés, pero con un producto mas desarrollado y homogéneo. El grado
de dominio de la empresa lider y su estabilidad varian en funciéon de la cuota de
mercado que haya alcanzado en la etapa anterior y de los niveles de eficiencia y
rentabilidad que desarrolle.

En la tercera etapa predomina un mercado competitivo, con nuevas estrategias de
crecimiento, orientadas a atraer a los clientes de los rivales. La saturacion del
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mercado, medida como la escasez de clientes sin deudas, fuerza a la competencia en
precios, lo que se traduciria finalmente en la caida de la tasa de interés®.

El desarrollo a partir de la tercera etapa puede orientarse en distintos escenarios no
necesariamente excluyentes. En primer lugar, como reaccion a la disminucion de los
margenes financieros, y a la dificultad de reducir a corto plazo los costos operativos en
mayor medida, las IMF podrian dirigirse a atender a clientes de mayor tamafo, que
generan menores egresos administrativos, disminuyendo los niveles de cobertura de la
demanda crediticia de los sectores de menores ingresos, como se habria
experimentado en Bolivia recientemente. Un segundo escenario incluiria un proceso
de salida de mercado de las IMF menos eficientes, la realizaciéon de un conjunto de
fusiones y una reconcentracion de la industria en torno a un menor niumero de IMF de
mayor tamafo, que compitan con mayor intensidad en términos de tasas de interés y
desarrollo de nuevos productos. Pero es importante sefalar que la evolucién de la
estructura del mercado dependera en buena medida de la regulacién que imponga el
sector publico y de una intervencion proactiva de sus autoridades para estimular las
presiones competitivas en el microcrédito, a través de medidas de promocion
indirectas, que eviten generar distorsiones en el funcionamiento del mercado de las
microfinanzas.

También es relevante agregar que la maduracién del mercado de microcrédito y los
mayores niveles de cobertura de la demanda de los sectores de menores ingresos,
refuerzan el capital social de estos estratos, ya que una intermediacién financiera
sostenible depende del establecimiento de un sodlido vinculo de confianza entre el
prestatario y el prestamista®. De esta forma, se reducen los riesgos para las IMF y los
costos de transaccion para los clientes.

Funcion de costos

Se asume que los costos relevantes son los operativos, donde se incluyen los egresos
de personal, los gastos generales y la depreciacion del activo fijo. El producto viene
determinado por el saldo de colocaciones y el precio es la tasa de interés efectiva
anual promedio.

En el grafico No. 1 se muestran las curvas del costo marginal (Cmg) y del costo medio
(Cme). Las tres etapas presentadas, denotadas por las lineas verticales punteadas
coinciden con los cambios en la pendiente de la curva del costo marginal, y
representan el grado de madurez del mercado: (1) para la situacién inicial con una
competencia muy limitada, (2) para el mercado maduro vy (3) para el mercado
competitivo.

> Aunque el mercado de Arequipa estd ingresando a esta tercera etapa, todavia no es notoria la
disminucién de la tasa de interés en todos los estratos de montos. Recientemente, en el mes de Febrero se
ha producido una disminucioén de las tasas activas para los montos mayores a S/. 35,000; de 3,50% a
3,20% y para los mayores a S/. 50,000 hasta 2.90%. Pensamos que estos clientes son los primeros en ser
disputados pues representan un costo por sol menor que los clientes pequefios, aunque creemos que este
efecto se extendera en el tiempo para todos los estratos.

6 ¢f. Ledgerwood, Joanna; “Microfinance Handbook. An Institutional and Financial Perpsective”, World
Bank, Washington, 1999, pp. 76-77.
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Grafico No. 1. Etapas de desarrollo de los costos en el microcrédito.

CMg

CMe

>

Saldo de colocaciones brutas en millones de dolares

Para explicar la relacion que observamos entre la madurez del mercado y los costos
marginales, nos centraremos solo en los costos laborales y especialmente en el costo
de los gestores de los créditos, que llamaremos en adelante analistas de crédito. En
efecto, se supone que dichos egresos son determinantes en la evolucién de la cartera
y de la mora, y por tanto es su nivel de crecimiento y calidad, lo que determinara en
gran medida las variaciones en los gastos generales y las inversiones en el activo fijo
(y por ello la depreciacion). Una mayoritaria porcién en el nivel de estos gastos, son en
realidad costos fijos; referidos a los egresos generados por el personal administrativo y
los demas gastos requeridos para mantener la empresa en marcha. Estos estan
incluidos en la curva de los costos medios (Cme).

Entonces, asumimos una correlacién altamente positiva en las variaciones marginales
de los costos operativos generados por los analistas y el resto de los costos
operativos, que sera representada en forma simplificada por la funciéon de costo
marginal propuesta. Ensayamos una forma funcional no determinada de la curva Cmg,
que dependera de cuatro variables: (i) el costo de expansion, denotado como “e” 7, (ii)
el costo de recuperacién, denotado como “r”, (iii) una meta de morosidad establecida
por la institucion, denotada por “m” y (iv) el sueldo nominal promedio a los analistas,
denotado como “p”; que se relacionaran con el Cmg de la siguiente manera:

Cmg=f(e(*);r(+),m);p(+))

A su vez, vamos a asumir para simplificar el analisis que el costo de expansion, el de
recuperacién y la remuneraciéon promedio dependen del nivel de maduracion de
mercado, mientras que la meta de morosidad permanecera constante en el tiempo; por
lo que: e = e, r =n p =p:. Este supuesto no es tan severo si recordamos que en la

7 Este costo incluye los egresos generados por la incorporacién de nuevos analistas requeridos para
atender la mayor demanda, asi como el incremento correspondiente de los costos indirectos generados por
el crecimiento de las operaciones (back office, ampliacion de la red de agencias, etc.).

13




mayoria de las entidades de microfinanzas se establece una meta de morosidad que
permanece relativamente constante en el tiempo, lo cual implicaria un mayor esfuerzo
en el analisis de los riesgos por los analistas o en la recuperacién, en caso de que el
mercado se vuelva mas riesgoso. El efecto en ese caso seria recogido por las
variables “e”y r’.

En la primera etapa la curva Cmg, presenta un nivel alto en el inicio y una disminucién
acelerada hasta llegar a un valor estable, que permanecera relativamente constante
en la segunda etapa. Esta tendencia se explica porque normalmente, en el inicio de
las operaciones en un mercado determinado, las entidades financieras se encuentran
con una demanda desconocida y la enfrentan con un equipo de analistas sin
experiencia. Para representar esto proponemos:

(e, r)=F(ci(-);x(),he(+))

Donde c; representa el conocimiento del mercado de los analistas de créditos,
representado como el conocimiento sobre los principales mercados de la ciudad, las
urbanizaciones, los principales negocios locales, las interrelaciones con los
proveedores y clientes de las industrias, los precios y las vias de comercializacion de
los comerciantes, entre otros. A su vez, x; representa la experiencia de los analistas de
crédito en la evaluacion de propuestas de crédito con una tecnologia crediticia
adecuada para minimizar el riesgo crediticio; esta variable es independiente en cierta
medida del mercado donde haya desarrollado su experiencia. Finalmente h; es la
variable que recoge el riesgo moral de los prestatarios. Para esta variable se asume
que el riesgo moral de los clientes tiene un valor exégeno al inicio, el cual no es
relevante en la funcion, pues se asume que este tipo de riesgo es internalizado con el
analisis basico de los analistas, Por ello se asume que h;  —» ) = 0. Sin embargo
cuando el mercado se desarrolla y empiezan a entrar mas empresas, se asume que el
riesgo moral de los clientes aumenta al tener mayores posibilidades de financiamiento;
lo cual aumenta el costo de expansion y de recuperacion®.

Asi, una institucion relativamente nueva en el mercado (bajo c¢;) y con analistas de
poca experiencia en evaluacion (bajo x;), enfrentara al principio de sus operaciones,
costos marginales elevados; ya que los analistas no sélo demoraran en procesar las
solicitudes por su poca experiencia, sino también por su desconocimiento de los
clientes y sus relaciones comerciales. Conforme el analista evalia una mayor cantidad
de solicitudes y acude al comité de créditos para sustentar sus propuestas, aprovecha
las economias externas de sus compafieros en el comité y empieza a desarrollar
técnicas de evaluacién mas eficientes. Este proceso de rendimientos crecientes hace
que la curva de Cmg presente una pendiente negativa. Esto se acentuara
progresivamente, ya que el analista al aprobar una mayor cantidad de créditos en el
mercado empieza a ser reconocido por los prestatarios, quienes empiezan a
recomendarlo con otros potenciales clientes. Esto reduce el Cmg, dado que los costos
relacionados a la promocién del crédito se reduciran sustancialmente conforme avance
el tiempo y con ello, las solicitudes de crédito pueden ser procesadas en un tiempo
sustancialmente mas corto.

Se genera asi una disminucion importante en los costos marginales como
consecuencia de los rendimientos crecientes sefalados, sumados a las economias

¥ Con la funcionalidad presentada para el costo de expansion y recuperacion se respeta lo propuesto en la
funcion de costos presentada para el caso de Arequipa, referido a la internalizacion de los costos de
riesgo, ya que asi, los principales factores del riesgo crediticio, riesgo de default y el riesgo moral, estan
incluidos en la funciéon de costos marginales.
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externas que se dan en el comité y a las externalidades de red® que se generan por el
lado de la demanda. Esta evolucion determina finalmente la materializacion de
importantes economias de escala, representadas por una caida pronunciada de los
costos medios (Cme). Sin embargo, los costos marginales se estabilizan y
permanecen constantes conforme aumenta la cartera cuando se supera un umbral de
colocaciones por analista, determinado por su capacidad de atencién de clientes,
dado que los analistas no mejoran significativamente sus técnicas de evaluacién ni su
conocimiento sobre el mercado de la ciudad. Esta segunda etapa corresponde a una
maduracion del mercado, ya que los analistas no vuelven a encontrar un nicho de
mercado para incrementar sus rendimientos marginales y se mantienen con un
crecimiento similar en esta fase.

La tercera etapa corresponde a una situaciéon de alta competencia, donde las
importantes economias de escala y las altas tasas de interés atraen a los
competidores para ingresar en el mercado. En esta coyuntura se despierta el apetito
de las entidades por crecer rapidamente y lograr beneficios extraordinarios. Con este
fin deciden cortar caminos, contratando analistas de otras instituciones (con alto x; y/o
¢y, los que normalmente se trasladan con una buena parte de sus carteras. Otras
estrategias utilizadas incluyen el desembolso inmediato de nuevos créditos a un
cliente con buenos antecedentes en otra IMF con la finalidad de beneficiarse con la
evaluacion del otro prestamista. Sin embargo, esta marea de crecimiento empieza a
generar el sobreendeudamiento de los prestatarios, ante la ya escasa posibilidad de
encontrar clientes sin deudas.

Con el animo de proteger sus carteras, las entidades empiezan a ofrecer mejores
contratos a sus analistas y sube p; Ademas, cuando los analistas alcanzan su
capacidad maxima de atencién empiezan a disminuir sus rendimientos marginales, lo
que se traduce en un aumento en el tiempo para la atencion de los clientes por el
analista, o en la contratacion de analistas adicionales para atender las solicitudes extra
de los analistas antiguos'®. Adicionalmente las mayores posibilidades de fuentes de
fondeo, impulsa al cliente a arriesgar nuevos fondos en proyectos mas riesgosos (sube
hy). Todo esto determina un aumento del Cmg para toda la industria.

Como se ha sefalado, a partir de la tercera etapa se abre una evolucién que resulta
muy dificil de anticipar con precisién. Pero sin duda la innovacion tecnoldgica en las
IMFs puede asumir una importancia central, tanto en lo relativo al desarrollo de nuevos
productos como en la mejora de procedimientos y el incremento de la productividad,
que puedan generar nuevas economias de escala.

A continuacion en la seccién IV se plantea un modelo tentativo de la estructura del
mercado de microfinanzas en Arequipa que presenta el grado mas avanzado de
desarrollo, ubicandose en los tramos finales de la segunda etapa. Posteriormente, en
la seccidn V se explora la estructura del mercado de microcrédito en Lima, que se
encuentra en una fase temprana de maduracion, situandose mas bien en la primera
etapa de evolucién del mercado. A su vez, en la seccion VI se examina la estructura

? Constituyen un tipo de externalidades en el que la utilidad que reporta un bien a una persona depende
del nimero de personas que lo consuman. Ver Varian, H. R., “Microeconomia Intermedia, Un enfoque
actual”. Cuarta edicion, Antoni Bosch, editor, S.A. 1996. pp. 616 — 622.

' Cuando el analista alcanza una cartera de clientes dada, tal que se llega a un nimero de clientes
maximo para mantener un rendimiento marginal positivo, las instituciones utilizan como politica de
crecimiento, el traslado de una parte de su cartera hacia otros analistas, para que el primero genere una
nueva cartera. Esta medida es una adecuada salida al problema de la saturacion de los analistas pues
genera un efecto positivo al aprovecharse la experiencia de los analistas antiguos para generar una nueva
cartera; que sin embargo, es contrarrestado, inevitablemente, por la duplicacion de costos de evaluacion a
cargo del nuevo analista responsable.
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del mercado de microcrédito en Huancayo, que registra caracteristicas similares al de
Arequipa pero ha dado origen a la adopcion de una diferente estrategia competitiva
por parte de la empresa lider.

IV. Estructura del mercado de microcrédito en Arequipa

Descripcion de la estructura de mercado

Para analizar en forma mas detallada la estructura de los mercados microfinancieros y
sus repercusiones sobre las presiones competitivas resulta interesante explorar el
caso de Arequipa. En efecto, dicha ciudad cuenta con el mercado mas maduro de
microcrédito en el Peru, dado que por el lado de la demanda de financiamiento se
registra una amplia presencia de microempresas dotadas de una adecuada cultura
crediticia y un buen nivel de informacién, que muchas veces se encuentran
concentradas en mercadillos y ferias, que facilitan la comunicacion y reducen los
costos operativos de otorgarles préstamos. A su vez, por el lado de la oferta de
microcrédito, Arequipa cuenta con una masiva presencia de IMF, incluyendo entidades
regionales de importancia, como la CMAC Arequipa, la CRAC CajaSur y las
EDPYMES Crear Arequipa y Nueva Vision, asi como sucursales de las mas
importantes IMF nacionales como MIBANCO, Financiera Solucién, el Banco del
Trabajo y las EDPYMES Edyficar y Proempresa.

El mayor grado de desarrollo del mercado en Arequipa se refleja en la diferenciacion
significativa de las tasas de interés del microcrédito por tamafo de las operaciones y
riesgo del cliente; en la flexibilizacién de los requerimientos de garantias y requisitos
de documentos, otorgandose créditos hasta US $ 5,714 con el respaldo de una simple
declaracién jurada de patrimonio; en la tendencia a alargar los plazos del préstamo'’,
en el incremento de los montos financiados y en la frecuencia de los clientes
compartidos por dos o tres entidades, asi como en la extendida practica de otorgar
financiamientos para que un cliente cancele su deuda con una IMF y se convierta en
cliente exclusivo de otra, beneficiandose con una menor tasa.

Tal como se evidencia en el cuadro No. 3, la CMAC es la mas antigua IMF en el
mercado y concentra el 58.69% del total del saldo de colocaciones netas en esta
ciudad, disponiendo ademas de una sdlida base patrimonial y una estructura de costos
optima para desarrollar el crédito a las PYMEs, lo que la consolida como el lider de
este mercado. El resto de instituciones tienen menos tiempo en el mercado, no
sostienen un volumen de cartera importante como para representar una competencia'?
directa a la CMAC y algunas no han desarrollado la tecnologia crediticia adecuada, por
lo que presentan diferentes estructuras de costos. El recuadro No. 1 explica las
principales diferencias en las tecnologias crediticias utilizadas entre los diversos
sistemas encontrados en este mercado (Bancos, Caja Municipal, Caja Rural, Edpyme
y una financiera de crédito); como argumento central para suponer en el modelo,

"' De esta manera, los clientes exigen un plazo de 10/12 meses para los préstamos de capital de trabajo,
aunque sus ciclos de produccion y comercializacion les permitan pagar sus obligaciones en menor tiempo.
"2 La tecnologia crediticia esta definida como “el rango entero de actividades llevado a cabo por un
intermediario financiero relacionado con la seleccion de los prestatarios, la determinacion del tipo de
préstamo a ser otorgado, el monto y el plazo, los colaterales requeridos, asi como las acciones para
asegurar la recuperacion del capital”. Reinhard, H. Shmith y C.P. Zeitinger “Critical Issues in Small and
Microbusiness Finance”, IPC Working Paper No. 1; pp. 106. Frankfurt 1994.
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presentado mas adelante, la heterogeneidad en la funcion de costos entre los
participantes.

Cuadro No. 3. Indicadores principales de los participantes en el mercado de

Arequipa. Saldos en miles de US $ Délares. A diciembre 2002.

Antigiliedad en la

Saldo de cartera

. Saldo de cartera Participacion | Indicador de | Rentabilidad ROE
plaza de Arequipa (en neta PYME en . . .
~ neta total de mercado eficiencia 2/ 3/
afnos) AQP 1/
IMF
CMAC Arequipa 17 65.042 23.052 58,69% 14,75% 52,48%
CRAC Caja Sur* 9 10.001 2.867 7,30% 11,89% 15,66%
Edpyme Crear Arequipa 5 4.123 2.897 7,38% 23,13% 29,22%
Edpyme Nueva Visién 5 2.016 1.421 3,62% 24,80% 8,27%
Edpyme Edyficar 3 21.071 1.514 3,85% 21,63% 16,01%
Edpyme Proempresa 3 5.792 764 1,95% 27,37% 8,74%
Banco del Trabajo 8 150.775 3.298 8,40% 29,31% 35,95%
Mibanco 1 88.248 908 2,31% 26,03% 26,01%
Financiera Solucién 6 77.157 2.556 6,51% 30,72% 30,43%
Total 9/ 424.225 39.278 100,00% 18,56% 40,78%
Rendimiento del . Cobertura de ROE ajustado Morosidad
IMF portafolio 4/ Morosidad 5/ provisiones 6/ 71 ajustada 8/
CMAC Arequipa 40,61% 3,90% 120,18% 58,71% 4,47%
CRAC Caja Sur* 32,71% 7,36% 48,13% -5,73% 8,12%
Edpyme Crear Arequipa 47,35% 4.93% 97.72% 28,54% 5,98%
Edpyme Nueva Vision 40,65% 3,55% 86,70% 6,56% 4.15%
Edpyme Edyficar 41,60% 8,84% 90,12% 10,70% 11,02%
Edpyme Proempresa 53,11% 6,17% 75,84% 0,52% 8,59%
Banco del Trabajo 55,24% 4,82% 75,46% 22,01% 11,25%
Mibanco 47,84% 2,97% 150,01% 32,60% 4,38%
Financiera Solucién 56,08% 1,82% 90,27% 29,53% 4,71%
Total 9/ 43,22% 4,37% 105,02% 41,33% 5,75%

1/ Las carteras fueron estimadas utilizando la proporcién de cartera MES y la porcién de cartera bruta por provincia publicadas por la SBS.

2/ Este indicador se calcula anualizando el ratio de costos operativos (gastos administrativos, de personal y depreciacion).
sobre la cartera promedio de diciembre 2001 a noviembre 2002.
3/ ROE = Utilidad neta anualizada / Patrimonio promedio del afo.
4/ Rendimiento del portafolio = Total ingresos financieros / cartera promedio diciembre 2001 a diciembre 2002. (Indicador anualizado).
5/ Morosidad = Cartera atrasada / cartera bruta.
6/ Referido a la cobertura de la cartera en riesgo = Provisiones / (cartera atrasada + cartera refinanciada)
7/ ROE ajustado por la provision de la cartera en riesgo al 100%.

8/ Este indicador incluye la cartera castigada dentro de la cartera atrasada.
9/ Los indicadores de eficiencia, de rentabilidad y de rendiento del portafolio, son promedios ponderados por el saldo de colocaciones.
* Para esta empresa se considera una provisién de solo el 50% de la cartera refinanciada ya que gran parte de esta cartera esta cubierta por los bonos del programa RFA.

Fuente: BCR, SBS y propia.
Elaboracién: Propia.

Recuadro No. 1. Causas de la heterogeneidad de costos: Caracteristicas principales de
las distintas tecnologias crediticias empleadas entre los sistemas participantes.

El mercado arequipefio se caracteriza por el importante desarrollo en las microfinanzas. En
este sentido se encuentran involucrados en este sector, intermediarios representantes de cada
uno de los sistemas que existen en el mercado financiero nacional. Asi, se observa la
participacion de dos bancos, Banco del Trabajo y Mibanco — ademas la reciente incursiéon del
Banco de Crédito en este sector -; una Caja Municipal, la CMAC de Arequipa; una Caja Rural,
la CRAC Caja Sur; una Empresa Financiera, Financiera Solucién; y cuatro Edpymes, Crear
Arequipa, Nueva Vision, Proempresa y Edyficar.

17




Las diferencias entre las estructuras de costos de estos sistemas se encuentran no sélo en la
composicion organizacional que determinan las normas impuestas por la SBS para cada tipo
de institucion, sino, fundamentalmente, por la forma de organizacion que adopta cada entidad
para otorgar créditos.

En este sentido se puede decir que las disposiciones que establece la SBS en cuanto a las
obligaciones y limites que cada tipo de sistema debe cumplir, inciden basicamente en la
manera de captar recursos; mientras que las elecciones internas en cuanto a la combinacion
de los factores de produccién inciden en la forma de la funcion de produccion. Asi, pertenecer a
un sistema especifico determinara basicamente el costo del principal insumo, el fondeo;
mientras que las decisiones particulares de cada entidad, independientemente del sistema al
que pertenece, determinaran la tecnologia de produccion a emplear; que para el caso de un
intermediario donde el producto es el crédito, sera la tecnologia crediticia.

Por ello la tecnologia crediticia debe incluir aspectos desde la promocion del crédito hasta la
recuperacion del mismo, siendo las etapas intermedias de evaluacion y seguimiento las mas
importantes para el control del riesgo crediticio. Adicionalmente se debe mencionar que las
tecnologias crediticias escogidas dependeran en gran medida del tipo de crédito que se ofrece;
por lo que es de esperar que se encuentren, en una institucion que ofrece distintos tipos de
préstamos, mas de una tecnologia de créditos empleadas paralelamente.

De los sistemas participantes se puede decir que las Cajas Municipales utilizan una tecnologia
crediticia basada en un conjunto de acciones de promocién, de andlisis de la capacidad vy
voluntad de pago, de seguimiento y de recuperacion para cada cliente; a cargo de sus analistas
de créditos. En este proceso el analista realiza un examen de los estados financieros de la
unidad econdmica del prestatario, y determina asi — en caso de que exista capacidad de pago -
el monto y el plazo que calce con el resultado del andlisis. Los estados financieros son
construidos por los analistas, mediante la recoleccion de informacién de las visitas al mismo
negocio y a la unidad familiar, mientras que la voluntad de pago es determinada por el historial
crediticio y las consultas a personas relacionadas con los prestatarios. Adicionalmente este
analisis es complementado mediante la discusién conjunta con el equipo completo de analistas
en el comité de créditos, donde se decide la aprobacion del caso; y es seguido durante toda la
vida del crédito por el propio analista, quien se encarga también de las acciones de
recuperacion, en caso el préstamo presente problemas de pago.

Esta tecnologia crediticia es considerada como una de las mas adecuadas en el sector de las
microfinanzas debido a los buenos resultados alcanzados en diversos paises; y representa una
combinacion de altos costos operativos con bajos niveles de morosidad, en relacién con la
banca multiple. Sin embargo con el crecimiento de la cartera y la acumulacion de experiencia
de los analistas, se observa un nivel moderado de costos operativos con bajos indicadores de
morosidad, por lo que se alcanza una tecnologia de produccion altamente eficiente.

Por su lado, las CRACs desde sus inicios han orientado sus créditos preferentemente al sector
agricola, por lo que atienden préstamos en promedio mayores a los que corresponden a los
PYMEs de las é&reas urbanas y con tecnologias de crédito basadas en evaluaciones
estandarizadas, que mayormente no recogen el flujo real del cliente. Recientemente estas
instituciones estan diversificando su portafolio hacia la microempresa por lo que estan
incorporando una tecnologia crediticia adecuada para este producto.

Por su parte las Edpymes son muy heterogéneas entre si y se observa que muchas utilizan
metodologias heredadas de las ONGs, que han probado ser poco eficientes para reducir el
riesgo crediticio, tal como lo evidencia el indicador de morosidad del sistema de 7.57%,
mostrado en el cuadro No. 4. Sin embargo también se encuentran en este sistema,
instituciones que aplican adecuadamente una tecnologia crediticia apropiada.

De otra parte, el Banco del Trabajo y Financiera Solucién separan las labores de promocién y
evaluacion en agentes de ventas (promotores) y analistas de crédito, respectivamente. En esta
metodologia se da gran importancia a las tareas para atraer a los clientes, por lo que se
encuentra un equipo conformado mayoritariamente por la fuerza de ventas. Ademas las labores
de evaluacioén se realizan en parte utilizando la clasificacién del credit scoring, el cual es un
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sistema donde se califica el crédito sobre la base de una ponderacién de ciertos parametros
cualitativos y cuantitativos. Por ultimo, Mibanco por su pasado como ONG se inicié con una
tecnologia crediticia basada en grupos solidarios, sin embargo, actualmente, utiliza tanto para
la promocidon como para la evaluacién, analistas - promotores de crédito, que aplican una
tecnologia crediticia similar a la empleada por las CMACs.

Cabe senalar que la incorporacion de una adecuada tecnologia crediticia no asegura el éxito
per se, es necesario una adecuada inversion en la formacion de los analistas de crédito, un
eficiente sistema de seguimiento y de recuperacion, un constante apoyo y un funcionamiento
oportuno de las areas relacionadas, un adecuado sistema de incentivos para el personal y una
eficiente estructura de gobernabilidad. Por estas razones es que se encuentran diferencias en
cuanto a la calidad de las instituciones dentro del sistema de Cajas Municipales. En el cuadro
No. 4 se puede observar la heterogeneidad entre los sistemas asi como la dispersién de las
estructuras de costos dentro de cada uno.

Cuadro No. 4. Heterogeneidad de costos (a diciembre 2002)

Total de colocaciones Indicador de Morosidad
netas (en miles de eficiencia 1/ Heterogeneidad 2/ promedio 3/
Sistema dolares)
CMAC 314.437 16,37% 6,85% 4,16%
CRAC 70.057 19,69% 9,44% 8,89%
Edpymes 61.985 21,35% 8,92% 7,57%
Mibanco, Solucion y Bco. del Trabajo 316.179 28,80% 2,41% 3,62%

1/ Este indicador se calcula anualizando el ratio de costos operativos.
(gastos administrativos, de personal y depreciacion) sobre cartera promedio.
2/ Calculado como la desviacién estandar del Indicador de Eficiencia.

3/ Cartera atrasada sistema / colocaciones brutas sistema.

Fuente: SBS
Elaboracién: Propia

Se observa asi una distincion clara entre la Caja Municipal y el resto de participantes
en el mercado, en cuanto a la estructura de costos y el tamano de las empresas, lo
que se ve reflejado en sus distintos niveles de rentabilidad.

En cuanto a la tasa activa, la realidad del mercado observada a través de los afios,
demuestra que el lider regional establece un precio base que sirve de orientaciéon a los
seguidores, los que generalmente recargan la tasa de acuerdo con sus propias
estrategias competitivas. Asi, la primera sefal que es lanzada al consumidor es un
precio muy similar al ofertado por la CMAC; mas especificamente la promocién del
crédito PYME se realiza puntualizando la tasa efectiva mensual, conjuntamente con
mensajes que abaratan el costo de transaccion del préstamo, esto es, un crédito
rapido y sin mucha documentacién ni requisitos en la mayoria de los casos.

Por otro lado se observa que la tasa ofertada por el lider (junto a los demas
condiciones y requisitos) no ha variado significativamente en los Ultimos afos y sobre
esta base siempre las demas han fijado un precio mayor o igual. Este hecho
demuestra que en este mercado, los seguidores aceptan el precio ofertado por el lider
y no utilizan una estrategia de competencia ofreciendo menores precios, lo cual
posibilita la obtencién de beneficios extraordinarios para una buena porcion de los
participantes, tal como se vera mas adelante. El cuadro No. 5 muestra este fenomeno
de alineacion de precios entre los proveedores de préstamos’.

" Las tasas de Financiera Solucién (que fluctian entre 4% y 4.9%) y del Banco del Trabajo (5% y 5.6%)
son sensiblemente mayores principalmente porque sostienen mayores gastos operativos debido a su
tecnologia crediticia de captar clientes mediante una gran fuerza de ventas. Ademas de esto la menor
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Este fendmeno de competencia con tasas mayores a las del lider demuestra las
diferencias en las estrategias competitivas de cada participante. En este contexto se
pueden subrayar dos estrategias que constituyen las orientaciones principales pero no
excluyentes reflejadas en la politica de precios.

La primera es la estrategia dominante de competencia por diferenciaciéon de producto y
servicio: ofreciendo montos y plazos mayores, menores costos de transaccion, pero no
incidiendo tanto en la tasa de interés, como en los casos de Financiera Solucion, las
EDPYMES, MIBANCO (en los préstamos menores a US $ 1429) y la CRAC Caja Sur.
Esto es posible ya que la CMAC, por la gran penetracién realizada en el pasado y con
el consecuente elevado numero de cuentas por analista, muchas veces no puede
ofrecer un servicio personalizado; lo cual es aprovechado por la competencia quienes
ofrecen un producto ligeramente mas caro pero con una atencion al cliente
diferenciada’. Ademas en esta parte se puede resaltar el modus operandis de
Financiera Solucion y del Banco del Trabajo, quienes utilizan una gran fuerza de venta
para atraer a los clientes, ofreciendo asi un producto mas cerca de los prestatarios que
el resto, por el cual se cobra una tasa efectiva mas elevada pero menos transparente
que las de los demas proveedores.

La segunda estrategia competitiva es complementaria y apunta a una competencia por
precios en los sectores mas consolidados y atractivos, como en el caso de MIBANCO,
que ofrece tasas mas bajas que la CMAC Arequipa a los clientes con préstamos
mayores a S/. 5,000 (US $ 1,429).

Adicionalmente se debe notar del tarifario presentado en el cuadro No. 5, que
conforme aumenta el monto del crédito las tasas activas ofertadas por todos las IMFs
disminuyen o se mantienen constantes. Esto se explica por la presencia de costos
operativos fijos, principalmente el sueldo de los analistas de crédito, quienes atienden
préstamos de diversos montos. Asi, el costo operativo fijo por sol prestado aumenta
conforme el monto global sea mas pequefo, lo cual es compensado, en alguna
medida, con el cobro de una tasa activa mayor.

Finalmente se debe mencionar que en el mercado aparecen ciertas variaciones en las
tasas presentadas, conforme los clientes vayan acumulando una adecuada
experiencia crediticia. En este sentido se observa que las entidades presentan
politicas de precio y términos flexibles para los buenos clientes, a quienes se les
ofrece tasas menores o mejores condiciones, a fin de mantenerlos en sus carteras.

atencion relativa a la parte de la evaluacion puede determinar que estas instituciones asuman un mayor
riesgo, el cual es trasladado a la tasa final como prima por riesgo.

' Por ejemplo un crédito de S/. 1,000 a 12 meses financiado por la CMAC a una tasa de 4.40%, da una
cuota mensual de S/. 109.04; mientras que si fuera financiado por la EDPYME Crear a una tasa de 4.89%,
la cuota seria de S/. 112.13.
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Cuadro No. 5. Tasas efectivas mensuales por proveedor (a noviembre 2002)"

Rango del crédito CMAC_de CRAC Caja Sur Banco Edpyme (.?REAR Edpyme Financ_iera Banco _DeI
(en soles) Arequipa MIBANCO Arequipa EDYFICAR Solucién Trabajo
500 - 2999 67,65% 60,10% 69,98% 77,34% 75,52% 77,54% 92,29%

3000 - 5000 56,45% 60,10% 59,92% 69,59% 69,59% 77,54% 81,65%
5000 - 10000 56,45% 56,45% 50,06% 59,92% 60,10% 69,59% 79,59%
10000 - 20000 51,11% 51,11% 50,06% 56,45% 60,10% 60,10% 79,59%
20000 - 35000 51,11% 51,11% 44,92% 51,11% 60,10% 60,10% 79,59%
35000 - 70000 51,11% 51,11% 44,92% 51,11% 60,10% 60,10% 79,59%

Fuente y elaboracion: Propia

Un modelo de la estructura actual de mercado

Para describir la estructura del mercado se puede utilizar como base el modelo
oligopdlico de Stackelberg', en el cual se configura un equilibrio de precios y
cantidades como resultado de la interrelacién entre un lider de mercado y sus
seguidores. Sin embargo en esta presentacion se elimina el supuesto de la
homogeneidad de costos entre los participantes, con la finalidad de aproximarlo mas a
la realidad del mercado de microfinanzas en Arequipa. Con ello, se logra plantear la
principal modificacion al modelo original: la decision del lider de fijar el precio (y no la
cantidad) a un nivel por encima de sus costos promedios, sin temor a perder su
mayoritaria cuota del mercado y evitando a la vez la guerra de precios, como se
predice en el modelo de Bertrand'’.

En el modelo, el producto viene representado por el volumen total de colocaciones
netas en la ciudad de Arequipa, mientras que el precio esta definido como la tasa de
interés activa efectiva anual. La funciéon de costos representada en el trabajo, incluye
sbélo al costo operativo, que comprende principalmente el gasto de personal, los
gastos generales y la depreciacion del activo fijo; ya que se asume que los otros tipos
de costos, financieros y de riesgo, no son controlados directamente por las
instituciones o se internalizan dentro de los costos operativos - por lo que sélo seria
sostenible en el tiempo una variacion de la tasa activa o del nivel de rentabilidad
mediante una variacién en los costos operativos -.

En efecto, por el lado de los costos financieros, las tasas pasivas de ahorro o de los
adeudados vienen determinadas en buena medida por el mercado. Mientras que para
los costos de riesgo se asume que las instituciones que operan en el mercado de
créditos, por las caracteristicas mismas del producto que ofrecen, internalizan al
maximo el riesgo a través de costos operativos'® y “pagan” una prima adicional por los

'* El tarifario presentado corresponde a las tasas ofrecidas para los préstamos en soles, ya que la mayoria
de los créditos de este tipo se realizan en esta moneda.

' Se puede encontrar el desarrollo de este modelo en el libro “Modern Industrial Organization”, segunda
edicion. Carlton, Dennis y Jeffrey Perloff. Pps, 250 — 252. 1994.

'7 Joseph Bertrand propone un modelo oligopélico donde se configuran participantes homogéneos, en el
cual el establecimiento de precios llevaria rapidamente a un nivel de equilibrio como el del mercado, a un
precio igual al costo marginal, ya que siempre seria disputada cualquier ganancia extraordinaria (por
encima de los costos promedios). Se puede observar el desarrollo de este modelo en el libro de Carlton,
Dennis y Jeffrey Perloff; Ibid, Pps, 246 — 250.

'8 Gonzalez Vega propone que existe un trade-off entre las pérdidas por morosidad (costos de riesgo) y
los costos operativos; sin embargo dice que, mantener una combinacién con altos indices de morosidad
genera externalidades muy negativas para la institucion pues este indicador es una sefial de tolerancia de
la institucion hacia los incumplimientos, lo cual genera un efecto de demostracion para el universo de

21



riesgos no internalizados, que erosiona la base patrimonial. Una evidencia de este
proceso de internalizacion de los costos de riesgo, es que un gran porcentaje del
tiempo de los analistas de crédito es invertido en la evaluacion de los casos y en la
sustentacion y discusion en los comités de crédito, como instancia primordial de
control de riesgos.

Se debe resaltar que la “prima por riesgo” representa una porciéon heterogénea entre
los participantes - debido basicamente a las diversas tecnologias de crédito utilizadas,
que recogen los distintos grados de aversion al riesgo de las entidades, asi como a la
eficacia para aplicar dichas tecnologias -, por o que podria requerir una especificacion
dentro de la funcion de costos modelada. Sin embargo, este costo puede interpretarse
como un castigo del mercado por las ineficiencias de las entidades en su operacion,
por lo que resulta mas conveniente que se incluyan como una deduccién de los
ingresos financieros antes de un factor de costo. Es por ello que las conclusiones se
realizan sobre la base de la utilidad neta (y no la utilidad bruta), donde se recoge el
gasto de provisiones.

El grafico No. 2 muestra un esquema de la estructura actual de mercado. En este, la
CMAC maximiza sus beneficios fijando el precio que decide ofertar y escoge la
cantidad sobre la demanda residual del mercado (DR), mejor entendida como la
demanda que acepte ese precio y no decida ir a la competencia. Asi, el lider incorpora
la reaccion del seguidor, pues espera su oferta y luego elige una cantidad de la
demanda restante tal que maximice su beneficio’. Esto es posible ya que con los
afios, la Caja Municipal puede establecer un crecimiento continuo esperado de la
demanda, para lo cual prepara una estructura de costos (de largo plazo) éptima para
atender eficientemente las nuevas solicitudes. Esto se evidencia en la extendida
politica interna de la institucién de establecer metas mensuales de crecimiento para
sus analistas de crédito, tanto en clientes nuevos como en représtamos.

Es asi como el lider anticipa la demanda, con ello el ingreso marginal, y constituye una
estructura de costos que calce con sus expectativas — prepara una capacidad de
produccién eligiendo el numero de analistas y de agencias -, tal que produzca una
cantidad en la que se iguale el ingreso marginal con el costo marginal (Punto B donde
se cruzan las curvas CmgLp y ImgDR) y al precio establecido (Punto equilibrio A).

La curva de costo medio (CmelLp) incorpora la forma tradicional de la “U”, con una
mayor pronunciacion en la parte de las economias de escala, tal como muestra las
estadisticas. Por su lado la curva del costo marginal (CmgLp) presenta una ligera
pendiente, ya que rescata el hecho del mayor costo marginal representado en el gasto
de la mano de obra (sueldos de los analistas y funcionarios), el cual se vuelve mas
cotizado conforme la competencia incursiona en el mercado y la institucion mantiene
su apetecible rentabilidad. El equilibrio corresponde a un punto donde la CMAC logra
beneficios extraordinarios (representado por el area sombreada del rectangulo ABCD),
ya que para la cantidad elegida, los costos medios son inferiores al precio establecido.

El grafico No. 3, muestra la situacion de los seguidores del mercado. Para simplificar el
detalle se ha asumido que el conjunto de seguidores se divide en tres tipos de

clientes, que incide significativamente en los incentivos a pagar los préstamos (voluntad de pago). Por
esta razon las IFIs deciden mantener una tecnologia de créditos que contemple bajos indices de morosidad
con el correspondiente elevado costo operativo. Gonzalez-Vega, Claudio; Practicas prometedoras en
Finanzas Rurales “Tecnologia de Créditos y de Captacion de Depositos en Organizaciones Financieras
Rurales; Metodologia de Evaluacion”; pps. 5 - 6. Enero, 1999; San José de Costa Rica.

' Para mayor detalle se recomienda revisar el modelo oligopélico del liderazgo en la eleccion del precio
propuesto en la pgs. 480 — 483 del libro de Harl R. Varian; Ibid.
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empresas, A, By C; y que la produccion total del conjunto, que asciende a US $ 35.46
millones, se reparte por igual entre los tres tipos (11.82 para cada uno). Las empresas
del tipo A componen una estructura de costos en la que al precio que determina el
lider logran un beneficio econémico nulo, tal como en competencia perfecta. Las
empresas de tipo B, presentan beneficios extraordinarios (rectangulo inferior) pero
menores a los del lider ya que poseen una estructura de costos mas adecuada que las
del tipo A, representado por una curva de costos medios (CmeB) mas baja que la del
tipo A (CmeA); pero menos eficiente que la del lider. Mientras que las del tipo C,
presentan pérdidas econdmicas (rectangulo superior), ya que los costos medios
(CmeC) se encuentran por encima del precio de equilibrio.

Grafico No. 2. Modelo de la estructura actual del mercado de microfinanzas en
Arequipa, situacion del lider.

Rendimiento del portafolio (% cartera)

A

DT,

41%
Beneficio extraordinario

67

ImgDR Saldo de colocaciones brutas en millones de dolares

23




Grafico No. 3. Modelo de la estructura actual del mercado de microfinanzas en
Arequipa, situacion de los seguidores.
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La evidencia empirica corrobora los supuestos y las deducciones principales de este
modelo. Del cuadro No. 6 se puede apreciar que el indice de los costos operativos
sobre la cartera promedio de la Caja Municipal se ha reducido desde diciembre del 92
a diciembre del 2001, sufriendo una ligera subida para diciembre del 2002. Esto es
una evidencia de que dicha institucion ha logrado importantes economias de escala, lo
que le ha posibilitado la consolidacion en el mercado y acufar una sdlida ventaja
comparativa en relacion con sus competidores. En este sentido, la acumulacion de
experiencia en la evaluacion y seguimiento de los préstamos de los analistas de
crédito, asi como el elevado numeros de représtamos que logran colocar — donde se
utilizan costos de recoleccion de informacién realizados cuando se desembolsé el
primer crédito - y el constante adiestramiento y discusién en los comités de crédito,
han sido factores fundamentales para lograr dichas economias?®.

Este incremento en la eficiencia se ve reflejada en el alto ROE alcanzado por la
institucion a lo largo de los anos. Como se ve en el cuadro No. 6, la CMAC ha
mantenido un promedio de este indicador de 36.87% entre 1992 y 2001, lo que
refuerza la hipotesis del gran poder de mercado que ha sostenido esta institucion
desde la etapa inicial, y refleja la acertada gestion realizada. Asimismo, la politica casi
constante de reinvertir el 100% de las utilidades obtenidas, demuestra la estrategia de

? Las economias de escala que se generan a través del tiempo son presentadas con mayor detalle en el
libro “Economia internacional, teoria y politica; Krugman, Paul y M. Obstfeld; Cuarta edicion; pp. 123,
bajo el concepto de “Economias de escala dinamicas”.
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la entidad por generar una mayor capacidad para consolidarse en el mercado
arequipefio asi como para expandirse hacia otras regiones.

Adicionalmente se puede observar que en los ultimos anos, entre 1999 y 2002, donde
el rendimiento del portafolio se ha mantenido alrededor del 41%, las mejoras en los
costos operativos se han reflejado directamente en los resultados de la empresa, tal
como lo muestra la tendencia creciente del ROE durante este periodo.

De otro lado, resalta el extraordinario nivel del ROE para diciembre del 2002 de
52.48%. Este considerable incremento se explica fundamentalmente por dos factores:
en primer lugar la caida de las tasas de interés internacionales, determiné la reduccion
de las tasas pasivas, lo que aumento el margen financiero. En este sentido el indicador
del margen financiero sobre la cartera promedio, a diciembre de 2001, resulté de
28.46%; mientras que para diciembre de 2002 alcanzé a 31.39%. En segundo lugar,
la prolongada politica de constitucion de provisiones sobre cartera, a través de los
afios, permitid una acumulacion de reservas suficiente como para que durante el afio
2002, no se necesite ampliar significativamente este gasto, sin descuidar la adecuada
proteccion sobre la cartera atrasada. Asi, el indicador del gasto en provisiones por
colocaciones sobre la cartera promedio resulté de 4.93% y el indice de cobertura
sobre la cartera atrasada era de 173.20% a diciembre de 2001; mientras que en
diciembre de 2002 el primero fue sélo 1.64% y el segundo 161.83%.

Cuadro No. 6. Economias de escala, rendimiento y evolucion del portafolio, y
ROE de la CMAC de Arequipa

Saldo total de
Indicador de Rendimiento del cartera bruta (en] Rentabilidad
Anos Eficiencia 1/ portafolio (P) 2/ miles de US $) ROE 3/
1992 62,66% 155,73% 1.078 35,63%
1993 50,74% 77,97% 2.573 38,12%
1994 29,46% 58,27% 5.069 34,25%
1995 24,35% 51,59% 9.542 56,97 %
1996 24,90% 53,93% 13.786 46,09%
1997 21,46% 50,52% 20.586 37,69%
1998 19,21% 46,92% 24.965 26,43%
1999 18,74% 42,85% 29.189 24,38%
2000 15,61% 42,33% 38.620 30,69%
2001 13,41% 40,56% 50.103 38,48%
2002 14,75% 40,61% 69.515 52,48%

1/ Indicador = Costos operativos / cartera promedio del afio

2/ Indicador = ingresos financieros totales / cartera promedio del afio
3/ ROE = Utilidad neta anualizada / Patrimonio promedio del afio
Fuente: SBS

Elaboracién: Propia

En el cuadro No. 7 se puede apreciar las diferencias en la rentabilidad entre las
instituciones. Destaca el ROE ajustado?' de la Caja Municipal, que alcanza un valor de
58.71%, 1.87 veces mas al siguiente indicador mas alto.

Los indicadores ajustados por el costo de oportunidad del capital®?, nos muestran que
la CRAC se acerca al supuesto simplificado de que generan un beneficio econémico

2! Para realizar una comparacion mas equitativa se ajusto el ROE por una provision de 100% de la cartera
en riesgo (cartera refinanciada mas la atrasada), y asi eliminar las diferencias que se puedan dar por las
distintas politicas de provisiones.

2 Este indicador se calcula como la diferencia entre el ROE y un factor que recoge el costo de
oportunidad del capital. Este se calcula asumiendo una tasa de descuento del 20% sobre el patrimonio.
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cercano a cero. Por su lado, Edyficar, Proempresa y Nueva Vision corresponden a las
instituciones que generan pérdidas econdémicas; mientras que instituciones como
Crear Arequipa, Banco del Trabajo, Mibanco y Financiera Solucién; generan
resultados positivos menores al de la CMAC.

Finalmente cabe anotar que el supuesto de la heterogeneidad de costos puede ser
muy severo para algunas de las instituciones seguidoras. Lo que puede suceder con
estas entidades es que en realidad, sus estructuras de costos tengan el potencial de
ser iguales o muy similares a la del lider; pero debido a su menor tiempo en el
mercado, aun no se hayan aprovechado las economias de escala que puede generar
una adecuada funcién de costos. Con ello, la ventaja comparativa del lider puede
desaparecer en el tiempo conforme las primeras acumulen experiencia y desarrollen
una tecnologia crediticia apropiada para este sector.

Esto ultimo, puede ser una explicacion para que las empresas que sostienen pérdidas
econdmicas sigan operando en el mercado, ya que esperarian revertir los resultados
negativos conforme se aprovechen las economias de escala, en el transcurso del
tiempo. Ademas hay que resaltar que, tal como se muestra en el cuadro No. 7, todos
los participantes del mercado presentan resultados positivos nominales (ROE), lo que
demuestra que todas cubren sus costos operativos a plenitud, donde se incluyen todos
los costos variables y una parte de los costos fijos (a excepcién del costo de
oportunidad del capital). Por ello, tal como lo predice la teoria microeconémica®, en
una industria donde se realicen importantes costos hundidos para penetrar en el
mercado — como la capacitacion al personal y la inversion en locales para las agencias
- y mientras, las empresas participantes cubran al menos sus costos variables,
seguiran produciendo ya que generan un beneficio mayor o igual al que obtendrian si
no producen.

Cuadro No. 7. Beneficio economico de los participantes en el mercado (a
diciembre 2002)

Rentabilidad ROE Beneficio
ajustado 1/ econémico 2/
IMF

CMAC Arequipa 58,71% 32,48%
CRAC Caja Sur -5,73% -4,34%
Edpyme Crear Arequipa 28,54% 9,22%
Edpyme Nueva Vision 6,56% -11,73%
Edpyme Edyficar 10,70% -3,99%
Edpyme Proempresa 0,52% -11,26%
Banco del Trabajo 22,01% 15,95%
Mibanco 29,31% 6,01%
Financiera Solucion 31,28% 10,43%
Total 3/ 40,78% 20,78%

1/ ROE ajustado = ROE efectivo ajustado por una provision del 100%
de la cartera en riesgo (atrasada mas refinanciada).
2/ Indicador=ROE ajustado - costo de oportunidad del capital.

3/ Promedio ponderado por el saldo de colocaciones netas.

Fuente: SBS
Elaboracién: Propia

3 Esta parte esta referida a la situacién de cierre de las empresas o la salida del mercado, situacion que se
da cuando el precio de equilibrio se encuentra por debajo o en el punto minimo de la curva de costos
variables medios. H. R. Varian, Ibid, pp. 383.
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Evolucidon del mercado de microfinanzas en Arequipa

En el grafico No. 4, se describen dos equilibrios de mercado para dos momentos
diferentes en el tiempo. El primero hace referencia al periodo inicial de las
colocaciones a las PYMEs (1991 — 1997). Se observa que la demanda total DT, era
atendida exclusivamente por la CMAC, el precio y la cantidad de equilibrio (Punto A)
corresponden al de una estructura monopdlica y los elevados costos medios
corresponden a un tamafo de escala de corto plazo (CmeCp), dejando una
rentabilidad extraordinaria (representada por la parte sombreada, rectangulo ABCD)
relativamente menor a la realizada en el segundo equilibrio.

El traslado al segundo equilibrio, corresponde a una maduracién de mercado y de la
institucion (1998 — 2002). Asi, por efecto del adiestramiento de los clientes para utilizar
endeudamiento como alternativa viable para sus negocios, y de la expansiéon de la
popularidad del crédito en este sector — y en general de los productos financieros - la
demanda aumenta y se desplaza hasta la curva DT,. Paralelamente, el ingreso de un
mayor numero de analistas y, correspondientemente, de una mayor carga
administrativa, asi como la instalacién de nuevas agencias y el mayor conocimiento
sobre el dinamismo del mercado, permitié a la institucion trasladarse progresivamente
hacia su curva de costos medios minima de largo plazo, representada por la curva
CmelLp. Sin embargo en esta etapa ya se encuentran otros participantes de menor
tamafo y con estructuras de costos heterogéneas a la del lider, por lo que se
establece una estructura de oligopolio comandada por el lider frente al resto.

Para simplificar el analisis se ha supuesto que la tasa activa® varia de 50% a 41%, sin
embargo durante los primeros afos de la década del 90 hasta 1998, se produjo una
reduccién considerable en este precio, explicado probablemente por la excesiva prima
por riesgo que se anticipaba para los prestatarios, como consecuencia del
desconocimiento de este mercado; ademas de los elevados costos medios
correspondientes a la pequefa escala inicial. Por el contrario a partir del 98 en
adelante, tal como se observa en el cuadro No. 6, la tasa activa se mantiene en un
nivel promedio del 41%, lo cual valida la premisa presentada en el modelo. Asimismo
se ha tomado como cantidad para el primer equilibrio un promedio del volumen
colocado ente 1990 al 97, mientras que pare el segundo, el observado a diciembre de
2002.

% Se toma como tasa activa efectiva en este estudio, el rendimiento anualizado del portafolio, calculado
como el indice anualizado del ingreso financiero sobre la cartera promedio neta del afio.
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Grafico No. 4. Evolucion en el mercado de microcrédito en Arequipa
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V. Estructura del mercado de microcrédito en Lima.

Descripcion de la estructura de mercado

El mercado de microcrédito en Lima presenta una estructura diferente a las
predominantes en provincias. En efecto, es importante subrayar que:

En el area metropolitana se observa un desarrollo aun incipiente en relacion
con el tamafio de mercado, dado que la cartera de microcréditos alcanza a 16
dodlares per capita en el 2002 ( frente a US $ 36 en Arequipa) y representa el
0.46 % del PBI regional ( frente al 1.03 % en Arequipa). El crecimiento
incipiente del microcrédito en Lima contrasta con el gran desarrollo de las
colocaciones de otros tipos de crédito en la capital a fines del 2002, que se
refleja en una cartera total per capita de US $ 1200, equivalente el 35.3 % del
PBI de la zona, mientras que en Arequipa estos indicadores alcanzan US $ 302
y 8.7 %, respectivamente.

Una concentracion mas acentuada en los tres intermediarios lideres del
mercado, pero un menor liderazgo de la institucién mas grande. Esta situacion
se refleja en un indice de Herfindahl del 0.293 en Lima y 0.3702 en Arequipa a
fines del 2002; al mismo tiempo, el 89.3 % del mercado en la capital se
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concentra en las tres IMF mas importantes, mientras que en Arequipa este
indicador asciende al 74.5 %; y

e El predominio de altas tasas de interés, que refleja el incipiente desarrollo del
mercado de microcrédito en Lima. De esta forma, al 31.12.2002 el rendimiento
promedio del portafolio de las IMF ascendia en Lima al 50.91 % y en Arequipa
al 43.22 %.

e Una mayor heterogeneidad entre los participantes, debido a sus diferencias en
la atencidon y evaluacién de los clientes, y al reducido nivel de sustitucion de
sus productos, percibido por la demanda. Este punto sera discutido con mayor
detenimiento en el desarrollo de esta seccion.

Cuadro No. 8. Principales indicadores de los participantes en el mercado de
microcrédito de Lima. En Miles de $ US Délares. Diciembre 2002.

Antigiiedad en Saldo de Saldo de Cartera . . L. . .
Participacion de Numero de Indicador de
IMF la plaza de cartera neta neta PYME en . . . .
Lima (en afios) total Lima 1/ mercado agencias en Lima eficiencia 2/
Mibanco 5 88.248 50.041 41,60% 24 26,03%
Banco del Trabajo 9 150.775 33.009 27,44% 23 29,31%
Financiera Solucion 7 77.157 24.394 20,28% 12 30,72%
EDPYME Crear Arequipa 1 4.123 489 0,41% 1 23,13%
EDPYME Credivisién 2,5 1.073 379 0,32% 1 38,79%
EDPYME Edyficar 5 21.071 6.292 5,23% 4 21,63%
EDPYME Proempresa 5 5.792 3.417 2,84% 4 27,37%
EDPYME Raiz 3 15.174 2.270 1,89% 3 11,80%
Total 9/ 363.413 120.292 100,00% 72 27,45%
Rentabilidad Rendimiento . Cobertura de . Morosidad ajustada
IMF ROE 3/ |del portafolio 4/| MOrosidads/ | o isiones e | ROE aiustado7/ 8/
Mibanco 26,01% 47,84% 2,97% 150,01% 32,60% 4,38%
Banco del Trabajo 35,95% 55,24% 4,82% 75,46% 22,01% 11,25%
Financiera Solucion 30,43% 56,08% 1,82% 90,27% 29,53% 4,71%
EDPYME Crear Arequipa 29,22% 47,35% 4,93% 97,72% 28,54% 5,98%
EDPYME Credivision 1,57% 52,94% 10,05% 80,96% -0,71% 17,20%
EDPYME Edyficar 16,01% 41,60% 8,84% 90,12% 10,70% 11,02%
EDPYME Proempresa 8,74% 53,11% 6,17% 75,84% 0,52% 8,59%
EDPYME Raiz 1,99% 23,11% 8,51% 57,66% -3,86% 8,60%
Total 9/ 28,10% 50,91% 3,78% 110,03% 26,20% 6,92%

1/ Las carteras fueron estimadas utilizando la proporcién de cartera MES y la porcién de cartera bruta por provincia publicadas por la SBS.
2/ Este indicador se calcula anualizando el ratio de costos operativos (gastos administrativos, de personal y depreciacion).
sobre la cartera promedio de diciembre 2001 a noviembre 2002.

3/ ROE = Utilidad neta anualizada / Patrimonio promedio del afio.
4/ Rendimiento del portafolio = Total ingresos financieros / cartera promedio diciembre 2001 a diciembre 2002. (Indicador anualizado).
5/ Morosidad = Cartera atrasada / cartera bruta.

6/ Referido a la cobertura de la cartera en riesgo = Provisiones / (cartera atrasada + cartera refinanciada).

7/ ROE ajustado por la provision de la cartera en riesgo al 100%.
8/ Este indicador incluye la cartera castigada dentro de la cartera atrasada.
9/ Los indicadores de eficiencia, de rentabilidad y de rendiento del portafolio, son promedios ponderados por el saldo de colocaciones.

Fuente: SBS, BCR, Instituciones analizadas.
Elaboracién: Propia.

29




Como se advierte en el cuadro No. 8, en el mercado metropolitano destacan tres IMF
importantes: Mibanco (con una participacién en el mercado del 41.6 %), Financiera
Solucién (20.3 %) y el Banco del Trabajo (27.4 %); que cuentan con el 89.32 % del
mercado del crédito a las PYMEs al 31.12.2002. Complementariamente se cuenta con
una presencia poco significativa de las Edpymes: Edyficar (5.2 %), Proempresa (2.8
%), Raiz (1.9 %), Crear Arequipa (0.41 %) y Credivisén (0.32 %).

Se observa que en este mercado existe una clara diferenciacién entre los estratos de
prestatarios, donde la pequefia y mediana empresa constituyen claramente un
mercado completamente diferenciado al de la microempresa. Asi, en el primer
segmento del mercado se registra un nuevo intento de los bancos tradicionales por
captar clientes. El Banco Wiese y el Crédito han implementado unidades especiales
para atender a este nuevo publico, tratando de bancarizar este mercado, desatendido
por varios afos, a través de la innovacién de sus productos tradicionales y las ventajas
competitivas de los bancos frente a las instituciones de microfinanzas.

Los bancos han desarrollado una estrategia de crecimiento captando a los clientes de
mayor tamafo de las IMFs. Buscan capturarlos a través de un financiamiento mas
barato, ya que cuentan con un fondeo de menor costo; y ofreciendo la gama de
productos y servicios financieros que no estan disponibles en las IMFs, tales como
tarjetas de crédito, cuentas corrientes, chequeras, cajeros automaticos, asesorias para
el negocio, entre otros. Adicionalmente, se han especializado en financiar proyectos
grupales, principalmente el financiamiento de los locales comerciales, donde un
numero importante de clientes forma una asociacién para lograr acceder a un
financiamiento de menor costo para la compra de su puesto de ventas. De esta forma,
los bancos reducen sus costos operativos y cuentan con mejores garantias. Sobre la
base del financiamiento de mediano plazo otorgado para la compra de los locales, los
bancos ofrecen préstamos a corto plazo a estos clientes con menores tasas de interés
y sustituyen asi al financiamiento de las IMF

Sin embargo, los bancos comerciales no han desarrollado hasta ahora una unidad de
negocio especializada que pueda atender eficientemente a los microempresarios, pues
aun poseen una estructura de costos muy elevada para atender tan bajos montos. De
ahi es que no se les ha incluido en el analisis, pues no atienden al mercado relevante
que nos ocupa. Estos intermediarios mas bien representan una buena alternativa de
financiamiento posterior para los microempresarios que hayan desarrollado en forma
importante sus negocios.

Por otro lado, a diferencia de los mercados provinciales, en Lima los microempresarios
no cuentan con muchas opciones de financiamiento formal por lo que se observa un
mayor poder de mercado de los proveedores principales, traducido en las mas altas
tasas activas ofrecidas, en relacion con las observadas en provincias. (Ver cuadro No.
9).

Cuadro No. 9. Tasas efectivas anuales del crédito PYME por ofertante en Lima.
Diciembre 2002.

Rango del crédito Banco Financiera Banco del Promedio

(en soles) Mibanco Solucién Trabajo EDPYMEs
0-999 89,90% 90,12% 103,74% 98,95%
1000-2999 79,38% 79,59% 110,76% 89,90%
3000-4999 69,39% 59,92% 110,76% 79,38%
5000-9999 60,10% 51,11% 61,96% 60,10%
mas de 10000 60,10% 51,11% 60,84% 60,10%

Fuente y elaboracién: Propia e Instituciones analizadas
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Incluso dentro de los tres principales participantes, Mibanco es el que cuenta con el
mayor porcentaje de mercado (41.60%) y con la tecnologia crediticia mas adecuada
para financiar sosteniblemente este tipo de negocios. En este sentido, se observa que
el modus operandis del Banco del Trabajo y de Financiera Solucién se basa en la
tecnologia utilizada en la banca de consumo, donde se enfatiza la venta masiva del
crédito a cargo de sus promotores®®, y no han desarrollado paralelamente una
capacidad de analisis acorde con el volumen de solicitudes de préstamo ingresadas,
lo que puede desencadenar un problema potencial de morosidad. Asimismo
Financiera Solucién no ha mostrado un dinamismo importante en los ultimos afios,
apareciendo asi como un agente sin una estrategia clara de competencia y satisfecho
con las condiciones actuales de mercado (entre ellas la alta tasa de interés activa),
que le permiten gozar de una buena rentabilidad. (Ver cuadro No. 8).

Se puede plantear como hipotesis que estos intermediarios no compiten muy
directamente entre si y que se presenta cierta diferenciacion es sus productos, que no
son sustitutos perfectos. En efecto, se presentan diferencias en la oferta de crédito
como resultado de las caracteristicas particulares de la actuacién en el mercado de
estas entidades. De esta manera, Mibanco brinda un servicio mas personalizado y
mantiene los estandares de la tecnologia crediticia tradicional: ofreciendo un
endeudamiento gradualmente mayor de acuerdo con el comportamiento del
prestatario, un analisis de la unidad econdémica in situ asi como de la unidad familiar,
créditos inicial y principalmente para capital de trabajo, plazos cortos, la promocion
directa y las primeras acciones de cobranza a cargo de los propios analistas de
crédito, y un desembolso oportuno del crédito. Por otro lado, el Banco del Trabajo
brinda un servicio menos selectivo, donde privilegia el desembolso rapido frente al
analisis exhaustivo de la capacidad y voluntad de pago, ofrece lineas de crédito
automaticas para sus clientes y préstamos con montos, periodos y tasas de interés en
promedio mayores. También hay que subrayar que el Banco del Trabajo no muestra
una adecuada transparencia en el costo del crédito, ya que cobra una elevada
comision flat en el desembolso y altas tasas de interés moratorias, que incrementan
significativamente sus tasas efectivas, hecho que muchas veces es soslayado por los
promotores, interesados casi exclusivamente en concretar el mayor volumen de ventas
y generar comisiones.

Adicionalmente, en un mercado incipiente, donde la mayoria de los clientes no ha
tenido una amplia experiencia crediticia formal, es razonable suponer que una vez que
un prestatario se involucra con una entidad financiera, le resultan sustitutos
imperfectos los productos ofrecidos por otras entidades. Asi, en los mercados poco
desarrollados, donde el cliente pasa de una situacion de total desatencion por los
intermediarios financieros a una de acceder por lo menos a un proveedor formal, y
donde las visitas de fuentes alternativas de financiamiento son muy escasas (por el
reducido numero de empresas en relacion con el mercado potencial), las causas de
fidelizacion de los clientes o las barreras de traslado a otras fuentes se fortalecen; ya
que el microempresario aumenta su utilidad marginal al sustituir sus fuentes informales
o las anteriores por el nuevo fondeo, y porque la falta de la visita continua de otras
entidades (promocion directa al puesto de trabajo) no le invita a sustituir la exitosa
situacion actual.

El argumento principal para la fidelizacion de los clientes es que tanto los
intermediarios como los clientes normalmente ingresan a una transaccién con una

» Esta metodologia de trabajo introduce una alta probabilidad de que se genere riesgo moral en el
promotor, ya que estos cobran una comision por crédito aceptado, sin importar la evolucion final del
mismo.
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perspectiva (y una valoracion) de largo plazo en la relacién crediticia. En este sentido,
los intermediarios financieros esperaran retener al cliente dentro de su cartera si
pueden resolver paulatinamente el alto grado de informacion asimétrica encontrado en
la primera operacién, lo que se traducira en menores costos de transaccion vy de
riesgo cada vez que repita el préstamo. Por el lado del cliente, este esperara
permanecer con el intermediario financiero si es que se le ofrece mejores condiciones
que en otras alternativas (tasas, rapidez, monto, acceso a otros productos, etc.)
conforme se repitan las transacciones.

Asi, el problema de la informacion asimétrica se va reduciendo conforme el prestatario
demuestra su real capacidad y voluntad de pago al prestamista. Para ello, los
prestamistas crean medidas de proteccidon para reducir los problemas de asimetria de
informacién y un marco de incentivos para que los buenos clientes se queden con la
entidad; mientras que los prestatarios que valoren la relacién, cumplirdn con las
condiciones impuestas y colaboraran para demostrar sus capacidades econémicas y
su voluntad moral.

Dentro de las medidas mas relevantes para incentivar al cliente a fidelizarse con la
institucion encontramos:

(i) la estrecha relacion que se genera entre el analista de crédito y el cliente. El servicio
personalizado que brindan algunas entidades se convierte en una ventaja competitiva
pues los clientes valoran la relacién cercana con un mismo agente de la entidad
financiera. Los prestatarios perciben un significativo costo hundido en compartir la
informacion y la evolucién del negocio con un funcionario de crédito, el cual es
realizado en la perspectiva de que el agente le brinde mayores facilidades para los
siguientes créditos y otros servicios complementarios, como consejos para el manejo
del negocio.

(ii) el escalonamiento en el monto prestado: Este es un mecanismo aplicado por las
entidades de microfinanzas como medida de proteccion de riesgo, que a la vez, se
convierte en una fuente de fidelizacion pues el cliente hace una valoracion de los
mayores préstamos futuros.

(i) la posibilidad de acceder a un mejor servicio y a otros productos de la entidad.
Conforme el prestatario acumule un capital de reputacion en el tiempo con el
intermediario, se le ofrece tasas preferenciales y mayor rapidez en el desembolso,
ademas de la posibilidad de acceder a otros productos de la entidad, como préstamos
de otro tipo y cuentas de ahorro con tasas preferentes.

Como se explicd anteriormente, todas estas medidas son importantes en una primera
etapa de desarrollo del mercado; sin embargo, conforme aumenta el ndmero de
participantes y el mercado empieza a ser mas disputado, la informacion privada de las
instituciones sobre sus clientes empieza a tener un valor para los rivales, pues las
pasadas experiencias crediticias son un reflejo de la calidad del cliente. Esta situacion
generada por la competencia, en donde se fuerza el traslado de la informacion privada
en un bien publico®®, es aprovechada por los competidores para atraer a los clientes

%6 Si bien existe un mecanismo formal para formar este bien publico, son las fuerzas del mercado las que
determinan que se comparta de manera mas eficiente la informacion privada de las entidades. Asi, las
entidades reguladas por la SBS estan obligadas a reportar la situacion de sus clientes vigentes y las
experiencias pasadas de hasta dos afos de antigiiedad en la central de riesgos; sin embargo, muchas veces
se encuentra que los mismos clientes presentan sus boletas de pago del préstamo con la institucion A a la
B; como una medida de agilizar la aprobacion del crédito. Esto se debe principalmente a dos razones:
primero porque en el reporte so6lo aparece la clasificacion convencional del cliente (Normal, CPP,
Dudoso, Deficiente, Pérdida); pero no se reporta un detalle de los dias de atraso para el cumplimiento de
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de sus rivales y para plantear medidas “faciles” de crecimiento y control de riesgo?’.
Asi, las causas iniciales de fidelizacién se transforman en razones que incrementan
el riesgo de perder al cliente.

Sin embargo, en el mercado de Lima todavia estas barreras son muy fuertes, por lo
que aun no se presenta una dura rivalidad por los clientes de la competencia. Mas
bien se observa que los créditos de las distintas entidades mas que ser sustitutos son
en muchos casos complementarios, pues la facilidad para acceder a un préstamo en el
Banco del Trabajo y Financiera Solucion, posibilita que los clientes recurran a este
financiamiento — mas caro — cuando se les presenta una oportunidad de negocio o
alguna emergencia, sin afectar el crédito principal con Mibanco. Este fenomeno de
diferenciacion de los ofertantes se acentua si se comparan los distintos requerimientos
y colaterales que exigen cada prestatario para realizar el préstamo?®.

Asi, el fendmeno de segmentacion de la demanda por el reducido grado de madurez
del mercado, es mas importante cuando los clientes no perciben importantes
diferencias en las tasas de interés ofrecidas por los participantes y cuando la oferta no
estd homogeneizada.

Por lo anterior entonces, se tiene por el lado de la oferta, pocas instituciones en el
mercado y heterogéneas entre si, principalmente por la tecnologia crediticia utilizada
que diferencia el producto. Mientras que por el lado de la demanda, un universo de
clientes incipientes en la utilizacion del crédito como fondeo para sus actividades
comerciales, que aun perciben a los intermediarios financieros como una alternativa
reciente, lo que limita la libre eleccion entre entidades; lo cual acentua el efecto de la
segmentacién de la oferta y finalmente restringe la libre competencia y la disminucion
de las tasas activas. Todo esto en el marco de una estructura de mercado donde
existe un gran exceso de demanda, que permite el crecimiento de las entidades sin
reducir el costo del crédito y a la vez, retener una mayor parte del mercado a través
de la dilucién de la promociéon del crédito de los pocos ofertantes alternativos
existentes.

Para desarrollar el modelo de la estructura del mercado de microcrédito en Lima se
explicara brevemente el marco general del modelo de competencia monopolistica y se
adaptara para explicar la evolucion general del mercado y su aplicacion a la realidad
del mercado en el area metropolitana, comparando los resultados con la estructura
observada en Arequipa.

las cuotas, lo que puede ser valorado por un prestamista potencial si quiere aprobar créditos
automaticamente a los clientes que hayan cumplido con cero dias de atraso todo el cronograma propuesto
por la otra entidad. En Lima sucede que algunas entidades establecen como medida determinante para
aprobar un crédito de campafia, un promedio maximo de dias de atraso durante todo el cronograma.
Segundo porque el reporte no muestra la entidad en la que el cliente estd endeudado, entonces se observa
que, las entidades aceptan como valida una experiencia crediticia s6lo con algunos de sus competidores,
lo que fuerza al cliente a compartir su record crediticio con el potencial prestamista. En Lima algunas
entidades aprueban el préstamo solo si el cliente ha cumplido con el cronograma de algunas entidades
especificas.

7 Se observa que en el mercado de Arequipa algunas instituciones establecen como méaximo que un
cliente esté endeudado con dos instituciones a la vez para que pueda ser sujeto de crédito. Otro ejemplo
de estas medidas “faciles” es la aprobacion directa del crédito si demuestra una buena experiencia
crediticia pasada con algunas instituciones especificas. En el extremo de este tipo de estrategias, las
entidades utilizan como medida de crecimiento acelerado la incorporacion de analistas de otras
instituciones, los cuales llegan con una gran parte de su cartera.

% Por ejemplo un claro grado de distincién entre Financiera Solucién y el resto de participantes es que
esta entidad exige la hipoteca como garantia para los créditos mayores a S/. 15,000, mientras que
Mibanco a partir de US $ 20,000.
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Un modelo de la estructura de mercado

Se puede plantear la hipdtesis que en Lima existe actualmente un mercado
significativamente segmentado por los ofertantes, dado que las principales fuentes de
financiamiento a la microempresa incluyen a Mibanco, el Banco del Trabajo y
Financiera Solucion, que son entidades que presentan un producto diferenciado por
sus tecnologias crediticias; y que en el lado de la demanda se encuentran fuertes
barreras endégenas para cambiar de prestamista, derivadas del grado de maduracion
del mercado; asimismo, debe agregarse que la oferta es relativamente pequefia frente
a la demanda potencial. Dentro de este contexto se plantea el modelo de competencia
monopolistica para representar la estructura de mercado de Lima, donde cada
ofertante goza de cierto poder para fijar un precio por encima de sus costos medios y
en algunos casos por encima de sus rivales, dado que se enfrenta con una demanda
de pendiente negativa y no completamente elastica como en competencia perfecta.

Es importante establecer claramente las principales diferencias encontradas con el
mercado de Arequipa para poder proponer esta estructura de mercado. En primer
lugar, encontramos que en Lima las firmas dominantes ofrecen productos que no son
percibidos como sustitutos perfectos; por lo que cada cual tiene un cierto poder de
mercado - y por tanto para fijar el precio -, en el segmento de mercado que prefiere las
caracteristicas del producto que ofrece. En este sentido, mientras que en Arequipa se
encuentra una oferta mas consolidada y mas homogénea en los productos que
ofrecen las IMF con participaciones relevantes, como la Caja Municipal, Mibanco,
Crear Arequipa, Caja Sur, y otras Edpymes; en Lima las tres fuentes principales de
microcrédito aun no uniformizan sus requerimientos ni condiciones e incluso existe un
grado de complementariedad entre sus productos, como se explicdé anteriormente. En
el anexo No. 2 se resumen los principales requisitos requeridos por cada IMF.

En segunda instancia, el mercado de Arequipa cuenta con un grado de madurez muy
superior al mostrado en Lima, por lo que la demanda en el primer caso, esta mas
acostumbrada a trabajar con créditos y por tanto puede establecer con mayor
precision las mejores condiciones entre las ofertas disponibles. Esto ha ayudado a que
la oferta se homogenice (y que el producto sea mas sustituto) y que bajen las tasas
efectivas en todos los estratos por montos; incluso en algunas ferias y mercados en
Arequipa, el poder de los clientes ha forzado a que las instituciones sélo puedan entrar
con una tasa preferencial, por debajo a la del mercado®.

Finalmente, la gran penetracion en el mercado arequipefio y la existencia de una
mayor cantidad de firmas relativamente mas importantes en esta plaza, ha posibilitado
el derrumbe de las principales barreras a la movilizacion de los clientes entre
entidades, ya que se observa una agresiva politica de compras de cartera entre
instituciones, quienes ofrecen mejores condiciones para incentivar al cliente a cambiar
de prestamista. Ademas, en este mercado, se registra también un incremento de los
sueldos de los analistas de crédito, como medida de proteccion de las instituciones
ante las politicas agresivas de los competidores de aduefiarse del recurso humano y
asi, de una parte de la cartera. Estas medidas no son observadas aun en Lima, lo cual
es un claro signo de la debilidad de las presiones competitivas entre sus participantes.

Para examinar las caracteristicas del mercado de microcrédito en Lima se plantea una
propuesta basada en el modelo clasico de competencia monopolistica elaborado por

** Esto se encuentra con mayor detalle en la seccion referida al mercado de Arequipa.
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Chamberlin®®, en donde se analizan las relaciones: precio — nimero de empresas y
costos medios — numero de empresas, para establecer un equilibrio en el precio y en
el numero de empresas que debe existir en un mercado. Este modelo predice la
correspondencia inversa en la primera relacién, explicada por la respuesta en los
precios ante una mayor presién competitiva; mientras que para la segunda, se
encuentra una relacion directa, generada por la pérdida de las economias de escala
(aumento en los costos medios) ante la menor demanda atendida, como consecuencia
del ingreso de una nueva entidad en el mercado. En el anexo 3 se incluye una sencilla
representacién matematica de este modelo.

El gréfico No. 5 resume la propuesta formulada en el modelo original de competencia
monopolistica. La curva cc representa el equilibrio de los costos medios de cada
empresa respecto al nUmero de empresas en la industria. La curva pp corresponde al
equilibrio del precio maximizador de beneficios para cada empresa (donde ingreso
marginal iguala al costo marginal) y el nUmero de empresas en la industria. En el
andlisis estatico del modelo se asume una cantidad de demanda total constante,
restriccion que sera levantada para el analisis de la evolucién del mercado de
microfinanzas.

Grafico No. 5. Esquema del modelo original de competencia monopolistica
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La pendiente positiva de la cc implica que al ingresar una mayor cantidad de empresas
en el mercado, la demanda por empresa se reduce, pues algunos clientes migran
hacia las otras empresas porque prefieren las caracteristicas del producto nuevo. Con
ello, las empresas producen menos y en presencia de economias de escala, esto
significa un mayor costo promedio de produccion total. La pendiente negativa de la pp
se debe a que el modelo supone una relacion directa entre variedad y numero de
empresas en el mercado y que estos productos diferentes funcionan como sustitutos
imperfectos. Es decir el ingreso de una nueva empresa introduce un producto
diferenciado nuevo, el cual compite en alguna medida con los productos existentes en
el mercado. Esto conlleva a que conforme entren nuevas empresas al mercado y con
ello se pierdan clientes, se presenta una menor disponibilidad de los clientes a pagar

3% Este modelo se basa en el apartado presentado en el libro de Paul krugman y Maurice Obstfeld. Ibid,
pp- 104 —110.
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un precio excesivo (mayor que el costo marginal) por el producto; esto hace que el
ofertante baje sus precios para mantenerse en la industria. En el grafico No. 6 se
ilustran estos dos efectos: por un lado, la reduccién de la demanda (D, a D,) vy, por el
otro, el establecimiento de un precio maximizador de beneficios, menor que el inicial
(P2). Esto ultimo, unido al aumento en los costos medios (Cme; a Cme;), genera
finalmente menores beneficios econémicos para cada empresa.

Grafico No. 6. Efectos en el precio, cantidad producida y beneficios econémicos
para cada empresa en el mercado; ante la entrada de un competidor.
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Cabe resaltar que el grado de inclinacion de la curva cc depende directamente de la
importancia de las economias de escala en una industria, mientras que la pendiente
de la curva pp depende significativamente del grado de sustitucion que perciban los
clientes entre los productos que se ofrecen en el mercado. En tal sentido, si las
economias de escala son importantes en esta industria®', tal como se discutié en la
seccion de la funcién de costos, es valido pensar que en el mercado de microfinanzas
se postule una curva cc; como se muestra en el grafico No. 7%2. Por otro lado, tal como
hemos sefialado en la seccion sobre las etapas del desarrollo del mercado y

*' En el Anexo 4 se presenta una relacion de 29 Instituciones de Microfinanzas latinoamericanas donde se
observa el tamafio de cartera y el indicador de eficiencia. En el Anexo 5 se incluyen tres regresiones
distintas de estas dos variables: una para todas las IMFs de la relacion, una para las peruanas, y la ultima
donde se incluyen solo las IMFs comparables. En esta, se excluyeron todas las empresas que no operen
bajo las condiciones normales de un intermediario financiero: aquellas que no captan depositos, aquellas
que no incurren en costos de la supervision nacional correspondiente y aquellas que reciban algun tipo de
subsidio. Las tres regresiones mostraron una relacion negativa entre el tamafio de la cartera y los costos
operativos promedios, estadisticamente significativa (al 90% y 95%), lo que respalda la existencia de
economias de escala. Los indicadores de ajuste (R cuadrado) para el segundo caso result6 ser de 43.47%.
32 Esta curva asume a lo largo del nimero de empresas, economias de escala. Sin embargo la curva cc,
muestra la pérdida de las economias de escala vistas en la seccion anterior a causa del incremento del
riesgo moral de los clientes y el aumento del precio de la mano de obra. Este efecto se muestra como un
cambio de pendiente en la curva, representado por el segmento con linea punteada.
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argumentado en la descripcion de la estructura de mercado de Lima, es valido suponer
que en la primera etapa se presente una diferenciacion del producto, por lo que se
tendria una curva pp; tal como se presenta en el grafico No.7.

Para la primera etapa, denominada mercado inmaduro, el equilibrio se da con un
numero de empresas ni y a un precio ps; que producen beneficios extraordinarios
representados por la diferencia vertical entre las curvas pp; y ccs en el grafico No. 7.
Este primer equilibrio puede representar el resultado que se encuentra en los
participantes en la ciudad de Lima.

Conforme el mercado madura (etapa 2), el crecimiento de la demanda y de la
capacidad de andlisis de las instituciones hace que la curva cc se traslade
paralelamente a la derecha® (de cc; a ccy). Con este efecto los beneficios
extraordinarios aumentan (medidos como la diferencia vertical entre pp; y cc,). Esto
atrae a nuevos competidores y es de esperar que la curva pp se vuelva mas
horizontal, ya que los productos se homogenizan y se empiezan a romper las barreras
de la movilizacién de clientes entre las empresas, con lo que el grado de sustitucion se
incrementa significativamente®. Una vez ocurrido esto desaparece la estructura de
competencia monopolista®® y se da paso a una nueva estructura de mercado, lo que
puede determinar un cambio en los beneficios de las empresas. De esta manera, en
el nuevo equilibrio el precio se fijaria en un nivel semejante o algo mas bajo que en la
anterior etapa, pero siempre mas alto que el correspondiente a una situacion de plena
competencia.

Sin embargo hay que subrayar que este equilibrio sélo se establece cuando se
presentan marcadas diferencias de tamafio o tecnoldgicas entre las empresas
competidoras, de modo que se constituye un grupo lider y otro seguidor (estructura
oligopdlica). La curva pp; representa el ejemplo de Arequipa donde la maduracién del
mercado, no trajo ningun efecto significativo en el precio, por lo que los beneficios se
mantuvieron alrededor de un promedio bastante elevado®. Por otro lado, la curva pp;
representa una politica en una situacion de mayor similitud en tamafo y capacidad
entre las empresas, donde se fija el precio en un nivel inferior a la estructura anterior
(i3); en este caso los beneficios extraordinarios todavia existen pero se reducen
significativamente.

Finalmente, estos beneficios restantes de la nueva estructura de mercado empiezan a
ser disputados por un mayor nimero de empresas que tratan de entrar al mercado con
funciones de costos parecidas a las empresas establecidas, mediante las estrategias

3 En el apéndice matemético se observa que la formula de la curva cc es Cme = n*F /S + ¢. Donde S
representa la cantidad demandada total del mercado. Por eso si aumenta S, el término independiente se
reduce, lo que traslada a la curva paralelamente a la derecha.

3* Como se puede ver en el apéndice matematico presentado al final del trabajo, la formula de la curva pp
es: p =c + 1/ b*n; donde b representa el grado de sustitucion de los productos. Por ello si b tiende al
infinito, la curva deja de depender de n, que representa el nimero de empresas, y se establece en un valor
fijo.

3> La desaparicion de la competencia monopolistica tiene que ver con el momento en el que el cliente
perciba un grado de sustitucion significativo (b empieza a tender al infinito), conforme se van
homogenizando los productos ofrecidos por los ofertantes.

36 Este grafico representa el resultado particular de una de las empresas, sin embargo no se muestra el
detalle de todas las participantes pues no se distinguen las diferencias tecnoldgicas entre ellas, lo que
requeriria una curva individual cc para cada empresa. Por ello el beneficio extraordinario mostrado puede
resultar muy distinto para cada situacion particular. En el caso de Arequipa es probable que esta
representacion corresponda a una empresa como la Caja Municipal, y no a algunos de sus competidores
que con este precio s6lo cubren sus costos (empresas de tipo A) o generan pérdidas (empresas de tipo C).
Se recomienda al lector ver seccion de la estructura de mercado en Arequipa.
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de “corte de camino” que vimos anteriormente en la tercera etapa. El equilibrio final no
puede ser situado graficamente con exactitud debido a que es de esperar que las
fuerzas competitivas hagan caer los precios (lo que traeria sucesivos desplazamientos
de la curva pp, hacia abajo), y que estos menores precios puedan forzar la salida de
los competidores menos eficientes (por lo que se producira un desplazamiento hacia
atras a lo largo de la curva ccy).

De esta manera, se llegaria a una situacion 6ptima de mercado, ya que se tendria un
numero de empresas eficientes que produciran un producto homogéneo a un precio
eficiente (Img = Cmg) en donde se maximice el excedente del consumidor, es decir el
precio igual al Cme. Sin embargo, se tendria un costo social en este equilibrio por dos
razones: en primer lugar por la pérdida de la variedad y en segundo lugar, es probable
que las entidades empiecen a atender clientes mas grandes, con la finalidad de reducir
los costos medios y ser mas competitivos, por lo que el sector menos consolidado de
la microempresa puede quedar desatendido. (etapa 4).

Grafico No. 7. Evolucion y equilibrios del mercado de microcrédito.
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VI. Estructura del mercado de microcrédito en Huancayo

Descripcion de la estructura del mercado de microcrédito en Huancayo

El mercado microfinanciero de la ciudad de Huancayo se caracteriza por mantener la
tipica estructura de competencia observada en la mayor parte de las ciudades
importantes del Peru. De esta forma, se ha establecido una estructura de mercado
oligopdlica, con un claro dominio de la CMAC de Huancayo, que cuenta con el 51.46%
de las colocaciones brutas en el sector de pequefias y microempresas y con la mayor
antigiiedad en esta plaza. Asimismo, se registra la presencia de las IMFs activas en
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las ciudades mas importantes del Pert: Banco del Trabajo (13.22%), Financiera
Solucién (12.45%) y Mibanco (6.97%), que se caracterizan por utilizar politicas
competitivas homogéneas en los mercados en donde participan. Adicionalmente,
destaca la importancia de la Edpyme Confiaza, entidad financiera local, que concentra
el 15.90% de las colocaciones brutas — ocupando asi el segundo lugar - y presenta
indicadores financieros sélidos; lo que la posiciona como un competidor relevante en la
zona. (Ver cuadro No. 10).

Cuadro No. 10. Indicadores principales de los participantes en el mercado de

microcrédito de Huancayo. En miles de $ US Délares. Abril 2003.

IMF Antigiiedad en la| Saldo de cartera | Saldo de Cartera | Participacion de | Numero de | Indicador de

plaza de Junin neta total neta PYME en mercado agencias en| eficiencia 2/
CMAC Huancayo 14 22.487 9.413 51,46% 1 15,16%
Mibanco 2 88.248 1.274 6,97% 1 26,03%
Banco del Trabajo 4 150.775 2.418 13,22% 1 29,31%
Financiera Solucién 4 77.157 2.278 12,45% 1 30,72%
EDPYME Confianza 5 4.196 2.908 15,90% 1 21,60%
Total 9/ 342.862 18.291 100,00% 5 20,75%

IMF Rentabilidad ROE| Rendimiento del Morosidad 5/ Cobertura de ROE Morosidad

3/ portafolio 4/ provisiones 6/ ajustado 7/ ajustada 8/
CMAC Huancayo 33,38% 44,50% 4,55% 109,76% 36,95% 4,98%
Mibanco 26,01% 47,84% 2,97% 150,01% 32,60% 4,38%
Banco del Trabajo 35,95% 55,24% 4,82% 75,46% 22,01% 11,25%
Financiera Solucion 30,43% 56,08% 1,82% 90,27% 29,53% 4,71%
EDPYME Confianza 21,05% 43,63% 4,11% 84,60% 17,03% 5,04%
Total 9/ 30,88% 47,46% 4,07% 101,60% 30,58% 5,74%

1/ Las carteras fueron estimadas utilizando la proporcién de cartera MES y la porcién de cartera bruta por provincia publicadas por la SBS.

2/ Este indicador se calcula anualizando el ratio de costos operativos (gastos administrativos, de personal y depreciacion).

sobre la cartera promedio de diciembre 2001 a noviembre 2002.

3/ ROE = Utilidad neta anualizada / Patrimonio promedio del afio.
4/ Rendimiento del portafolio = Total ingresos financieros / cartera promedio diciembre 2001 a diciembre 2002. (Indicador anualizado).

5/ Morosidad = Cartera atrasada / cartera bruta.

6/ Referido a la cobertura de la cartera en riesgo = Provisiones / (cartera atrasada + cartera refinanciada).

7/ ROE ajustado por la provisién de la cartera en riesgo al 100%.

8/ Este indicador incluye la cartera castigada dentro de la cartera atrasada.
9/ Los indicadores de eficiencia, de rentabilidad y de rendiento del portafolio, son promedios ponderados por el saldo de colocaciones.

Fuente: SBS, BCR, Instituciones analizadas.

Elaboracion: Propia.

Pero también es importante explorar las diferencias entre las IMF presentes en
Huancayo en lo relativo a su calidad de cartera, eficiencia y rentabilidad.
Desafortunadamente, no es posible realizar una comparacién directa, ya que los
indicadores de las IMF nacionales reflejan las caracteristicas de sus operaciones en
todo el Perd®. Sin embargo, podemos asumir que sus agencias en Huancayo
presentan caracteristicas similares a las observadas en el ambito nacional.

La comparacion muestra la posicion ventajosa de la CMAC Huancayo en términos de
eficiencia y de rentabilidad, que le permiten ocupar el primer puesto en ambas
dimensiones, con un indicador de eficiencia del 15.2 % y un ROE ajustado del 36. 9 %
como se nota en el cuadro No. 10. A su vez, en lo referente a la calidad de la cartera,
la Caja muestra una morosidad ajustada similar a la observada en las mejores IMF.

De esta manera, como en Arequipa, la empresa lider en Huancayo cuenta con claras
ventajas de costos y rentabilidad. Resulta interesante observar la evolucién de la

37 No ha sido posible contar con indicadores financieros especificos para las operaciones en Huancayo de
las IMF nacionales.
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empresa lider en las dimensiones sefaladas, que se presenta en el cuadro No. 11. De
esta manera, se puede apreciar como la Caja ha registrado un circulo virtuoso
mejorando de afno en afo sus niveles de eficiencia al mismo tiempo que ha reducido
sus tasas de interés. De esta forma, la posiciéon monopdlica que disfrutaba la entidad a
principios de los 90 le permitia cobrar altas tasas de interés y obtener una rentabilidad
extraordinaria, situacion que se fue modificando con el desarrollo del mercado. Pero
aun actualmente la CMAC logra una atractiva rentabilidad.

Cuadro No. 11. Economias de escala, rendimiento de portafolio, cartera bruta y
rentabilidad de la CMAC Huancayo.

. Indicador de |Rendimiento del|Saldo total de cartera bruta -
Aios Eficiencia 1/ | portafolio (P) 2/ (enmilesde Us §)  |rentabilidad ROE 3/
1992 32,60% 181,99% 124 94,96%
1993 48,98% 105,82% 312 83,36%
1994 23,42% 74,56% 1.096 68,19%
1995 23,05% 63,31% 2.105 43,53%
1996 25,54% 69,08% 2.418 45,75%
1997 27,80% 58,44% 2.802 28,68%
1998 30,28% 55,13% 3.706 17,66%
1999 24,93% 59,27% 6.743 33,53%
2000 20,22% 52,78% 11.501 31,19%
2001 14,37% 45,63% 17.932 35,91%
2002 15,16% 44,50% 24.297 33,38%

1/ Indicador = Costos operativos / cartera promedio del afio
2/ Indicador = ingresos financieros totales / cartera promedio del afio
3/ ROE = Utilidad neta anualizada / Patrimonio promedio del afio

Fuente: SBS.
Elaboracién: Propia

El cuadro anterior muestra asimismo la existencia de claras economias de escala en la
CMAC Huancayo, ya que los costos promedios han ido disminuyendo conforme el
saldo de cartera ha aumentado. Asimismo, se observa que el rendimiento del
portafolio ha mostrado una tendencia descendente. Sin embargo, entre los afos 1997
y 2000 este indicador se mantuvo alrededor del 55% mostrando luego una reduccion
hasta 44,50%. Este fendmeno revela las consecuencias de la estrategia competitiva
adoptada por la Caja durante los ultimos dos afnos, que como veremos mas adelante
determinaron una reduccion de la tasa de interés. Por otro lado, el ROE presenta una
tendencia decreciente hasta el afio 1998, como consecuencia del aumento aislado de
los costos medios en los afios 1997 y 1998. Luego de este periodo se aprecia una
importante mejora en este indicador generada por los mayores niveles de eficiencia.
Sin embargo, en el Ultimo afo, se observa una reduccién del ROE de 35.91% a
33.38%, como consecuencia de la estrategia de reducir la tasa de interés activa.

Dentro de este contexto la CMAC influye decisivamente sobre las estrategias de
competencia adoptadas por las demas IMF presentes en Huancayo. En efecto, dicha
entidad establece una tasa base, que orienta las politicas de precio de las demas IMF.
Como se aprecia en el cuadro No. 12, en todos los estratos de préstamos las tasas de
la Caja resultan inferiores a las de la competencia. Es importante agregar que las
tasas fijadas pueden sufrir ciertas variaciones dependiendo de las campafias por
temporadas y de los estratos de mercado objetivo de las empresas. De esta forma, las
IMF que cobran tasas mas altas en promedio pueden reducir sus tasas en una
campaia especifica y dificultan asi que sus clientes tengan una adecuada percepcion
de los costos promedio de su financiamiento.
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Cuadro No. 12. Tasas efectivas anuales de los préstamos PYME en soles en el
mercado de Huancayo (Abril 2003)

Rango del crédito CMAC EDPYME Banco Financiera Banco del
(en soles) Huancayo Confianza Mibanco Solucion Trabajo
0-999 60,10% 73,52% 70,00% 90,12% 118,14%
1000-2999 60,10% 73,52% 70,00% 90,12% 118,14%
3000-4999 51,11% 69,59% 60,00% 79,59% 102,48%
5000-9999 47,64% 63,84% 50,00% 60,10% 60,07%
mas de 10000 42,58% 60,10% 50,00% 60,10% 65,38%

Fuente y Elaboracién: Propia.

Las diversas estrategias competitivas.

Se ha senalado que las IMF compiten adoptando estrategias de segmentacion de la
clientela, diferenciacion del producto y/o mejora del servicio. De esta manera, en
Huancayo la EDPYME Confianza ha adoptado la primera alternativa, concentrandose
principalmente en el estrato de los créditos mas pequefios; un nicho de mercado que
fue desatendido con el incremento de la competencia®®. Esto, con la finalidad de
asegurar una masa importante de clientes, que le permita diversificar
significativamente el riesgo, cobrar tasas relativamente altas, y aprovechar los
beneficios colaterales de atender a estos estratos, como el incremento de la demanda
en otros productos y el fortalecimiento de la imagen institucional. Este ultimo aspecto
sumado al origen regional de la institucion, se convierte en una ventaja comparativa
bastante importante en la industria, lo que refuerza su posicion de competencia en el
mercado.

Por su lado, el Banco del Trabajo y Financiera Solucién procuran diferenciar sus
productos, simplificando sus requisitos e incrementando los montos y plazos, ventajas
que se compensan con el cobro de mayores tasas, como se advierte en el cuadro No.
12.

Asimismo, la CMAC compite por servicio, procurando reducir los costos de
transaccion de sus clientes y establecer un rapido ritmo de atencion de sus solicitudes
de créditos, que fuerza a los competidores a igualar las condiciones del lider y a
utilizar nuevos procedimientos para el analisis de crédito de los clientes, en blusqueda
de una diferenciacion entre los demandantes. No obstante que la CMAC es la
principal empresa que establece los lineamientos basicos de competencia en el
mercado, se observa que sus competidores también han introducido técnicas
operativas que han sido incorporadas por la empresa lider. Por ejemplo, se aprecia
que tanto la Edpyme Confinaza como la CMAC contratan periédicamente un grupo de
promotores de venta, homologando las politicas competitivas de las empresas
limefias. A pesar de ello, aun se percibe, por parte de los clientes, una importante
diferencia en la manera de operar entre las entidades regionales y las capitalinas;
basicamente, en la menor rigurosidad en la evaluacién crediticia y en los mayores
requisitos iniciales de parte de las segundas.

En Huancayo aun no son frecuentes las practicas competitivas propias de un mercado
mas disputado, como el de Arequipa. Asi, la utilizaciéon de compras de cartera entre las
entidades y el uso de compartir clientes entre dos o mas IMFs, no se han convertido

¥ La competencia forzo a que las empresas sean mas eficientes, por lo que buscaron reducir el costo
operativo promedio atendiendo créditos de montos mayores.
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en consolidadas estrategias de competencia por algun participante®. Sin embargo, en
esta plaza se ha reducido el nimero de clientes nuevos dentro del flujo peridédico de
solicitudes de crédito®, lo cual indica que el mercado estd en un proceso de
saturacion.

La estrategia competitiva adoptada por la empresa lider.

Es interesante destacar que ademas de las estrategias competitivas mencionadas, en
Huancayo la empresa lider ha optado por una alternativa de competencia por precios
como respuesta basica frente a la incursion en el mercado local de las IMF de Lima. A
diferencia de la evoluciéon del mercado en otras ciudades, las presiones competitivas
han logrado asi generar en Huancayo un impacto importante en la tasa activa de
interés. De esta manera, por ejemplo, las tasas de interés para préstamos entre
3,000 y 4,999 soles se redujeron en la CMAC Huancayo del 68.6 % al 58.3 % en
febrero del 2002 y al 51.1 % en enero del 2003.

La adopcién de esta estrategia competitiva por parte de la empresa lider intenta
capitalizar sus ventajas de costos y mayor eficiencia operativa (ver cuadro No. 10)
para defender su participacion en el mercado e inhibir el crecimiento de sus
competidores, cuyas operaciones en la plaza serian menos rentables, dada la
reduccion de tasas propiciada por el lider. De ahi que la Caja esperaria que no
otorguen prioridad al crecimiento de sus colocaciones en Huancayo.

Recuadro No. 2. Justificacion econdmica de la estrategia competitiva de la CMAC
Huancayo.

A pesar de que el mercado de microcrédito se caracteriza por atender a clientes que no son
muy sensibles a los cambios en el precio del crédito, la estrategia utilizada por la CMAC en
Huancayo podria tener una justificacién racional. Asi pues, el reducido tamafio de la demanda
de este mercado, hace que el proceso de saturacién sea mucho mas rapido que en mercados
mas grandes, como el de Arequipa y el de Lima. Por ello, se puede pensar que la escala
minima eficiente de la IMF lider sea suficiente para atender a toda la demanda de esta ciudad.
Por consiguiente, la plaza estaria é6ptimamente abastecida con la presencia de una empresa, o
por un numero reducido de empresas.

De esta manera, la CMAC Huancayo anticipd que se podria generar un exceso de capacidad
para atender al mercado potencial con la entrada de las empresas que operan a escala
nacional. Esta situacion se traduciria rapidamente en una sobreoferta del crédito, lo que
generaria: (i) Una reduccién del precio del mercado (la tasa activa); (i) Un aumento de la
morosidad, debido al sobreendeudamiento del universo de clientes; y (iii) Un aumento de los
costos, por la pérdida de las economias de escala, derivada de la menor cantidad producida
por cada empresa. Todo esto llevaria a una reduccién drastica de los niveles de rentabilidad de
las empresas involucradas en el mercado y se estaria asi, en un escenario muy parecido al de
competencia perfecta en un periodo cercano.

3% Si bien las entidades no manejan una base de datos que le permitan extraer alguna estadistica objetiva
de estos factores, los funcionarios de la CMAC de Huancayo estiman que 1/3 de la cartera es compartida
con otras entidades. Mientras que en Arequipa, el estimado era 4/5. A su vez, los funcionarios estiman
que el 5% de los casos presentados en el comité de créditos corresponden a casos de compra de deuda;
mientras que en Arequipa el estimado fue de 25%.

* En promedio, la meta vigente de clientes nuevos en la CMAC de Huancayo es de 10 clientes por
analista; lo que significa una reduccion del 33% de la meta anterior. Actualmente la meta de clientes
nuevos en la CMAC Arequipa es de 8.
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Ante esta posibilidad, la CMAC envia senales a sus competidores bajando sus tasas de interés,
como una medida que persigue dos objetivos primordiales. Primero, inhibir cualquier iniciativa
de captar una mayor proporcion de mercado a través de una reduccién de tasas, mostrando la
disposicion de la empresa lider de sostener una activa competencia por precios. Segundo,
asegurar su posicién dominante, que le permita desarrollar las economias de escala necesarias
para enfrentar un escenario mas competitivo en el mediano plazo. Esta medida ademas, es
utilizada como una estrategia de fidelizacién de sus mejores clientes, ofreciéndoles tasas que
la competencia no podria lograr con facilidad.

La estrategia competitiva adoptada por la empresa lider en Huancayo podria conducir a
extender el modelo propuesto para el caso de Arequipa y de Lima; en efecto, debe evaluarse
si la introduccién de un indicador que recoja la relacion entre el tamafo de la demanda
potencial y la capacidad 6ptima de la oferta conduciria a una explicacién mas adecuada de las
estrategias competitivas de las IMF lideres en mercados de menor dimensién que Lima o
Arequipa. En el anexo No. 6 se plantea un esquema sucinto que analiza dicha problematica.

Sin embargo, la adopcién de una estrategia de competencia por precios por parte de la
CMAC Huancayo no habria tomado en cuenta dos elementos centrales. En primer
lugar, la diferente base patrimonial de los competidores, que esté ligada a la capacidad
de las empresas para disputar mercado mediante una politica agresiva de precios.
Esta estrategia no seria sélida en el mediano plazo, si la empresa lider carece de una
adecuada capacidad para soportar pérdidas ante una eventual guerra de precios (ver
el recuadro No. 3 sobre los peligros de una guerra de precios).

Pero no todas las empresas cuentan con una capacidad similar para enfrentar una
guerra de precios. Para examinar esta problematica se presentan en el cuadro No. 13
los indicadores de vulnerabilidad, que, representan el riesgo en el que incurren las
empresas ante una reduccion de la tasa de interés en el mercado regional. Por ello se
ha considerado conveniente utilizar tanto las diferencias patrimoniales como la
desigual participacion en los activos del portafolio de microcréditos en Huancayo, con
la finalidad de poder dimensionar la real heterogeneidad entre los competidores del
mercado. Asi, este indicador, se ha calculado dividiendo la cartera neta PYME en
Junin, entre el patrimonio total de cada empresa.

Cuadro No. 13. Vulnerabilidad de las empresas ante la guerra de precios en la
plaza de Huancayo.

IMF’s Ratio de Pa.trimonio (en ::t:ta ej[lan:?:::i
Vulnerabilidad |[miles de US $) miles de US $)
CMAC Huancayo 183,01% 5.143,45 9.413,20
MB 5,35%| 23.834,09 1.274,05
BT 10,14%| 23.850,31 2.418,33
FS 9,05%| 25.175,58 2.278,03
IMF limeinos 8,19%| 72.859,99 5.970,40

Fuente y elaboracion: Propia.

Como se observa en el cuadro anterior la entidad regional es significativamente mas
vulnerable que la competencia nacional (cerca de 17 veces mas que la siguiente) ante
la reduccion de las tasas activas en este mercado. Esto se debe a que los activos
sensibles a los cambios en la tasa de interés (la cartera neta) de la CMAC, estan mas
concentrados en el departamento de Junin, que los de la competencia.

En segunda instancia, la decisién de adelantar la competencia por precios determina
que el lider no pueda aprovechar un periodo adicional de altas tasas de interés, que le
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hubiera permitido aprovechar sus ventajas de eficiencia para generar beneficios
extraordinarios y reforzar su base patrimonial. De esta forma, la CMAC se encontraria
mejor preparada para enfrentar una futura intensificacion de las presiones
competitivas.

En suma, una politica de reduccién de tasas para defender la cuota de mercado del
lider puede no ser sostenible a largo plazo, dada la mayor capacidad de las entidades
nacionales de sostener pérdidas temporales y la mayor vulnerabilidad de la Caja
frente a un deterioro del rendimiento del portafolio de microcréditos en Huancayo.
También significaria renunciar a la posibilidad de reforzar la base patrimonial de la
Caja en el periodo de vigencia de la estructura oligopdlica.

Recuadro No. 3. Los peligros de una guerra de precios

Las respuestas competitivas basadas en el manejo de los precios representan el riesgo
inherente de acelerar el proceso natural de competencia, donde los precios soélo cubren los
costos econdmicos de operar en una industria (beneficios econémicos nulos).

Esto es asi dado que los competidores pueden tener la capacidad patrimonial o financiera
suficiente para soportar un recorte inmediato de la rentabilidad, promovido por la reduccién del
precio. En mayor medida, competidores mas sélidos que las empresas establecidas, pueden
beneficiarse de este juego y utilizarlo para desplazar a las segundas de la industria, mediante
una serie de rebajas de precios (0 guerra de precios), hasta situarlos en el nivel de los costos,
o incluso, por debajo de ellos (precios predatorios).

En este sentido, utilizar estrategias competitivas de este tipo puede desembocar en un
reordenamiento rapido de las participaciones de las entidades en el mercado, que no
necesariamente esta relacionado al sentido de eficiencia de las empresas; sino mas bien, al
respaldo financiero con el que cuenten las participantes en el juego; lo que puede producir un
equilibrio muy lejano a lo socialmente 6ptimo.

Una eventual aceleracion del proceso de reducciéon de tasas seria muy perjudicial para la
CMAC si las IMF nacionales aplican reducciones aun mas severas, ya que se debe tomar en
consideracion las diferencias patrimoniales entre la empresa lider y las capitalinas. Si bien es
cierto que la Caja cuenta con claras ventajas en eficiencia, penetracion (nimero de clientes y
saldos de cartera), tecnologia crediticia € imagen en la plaza; también se debe considerar que
las empresas nacionales presentan una base patrimonial sensiblemente mayor, lo que les
permite competir directamente por el mercado, e incluso soportar pérdidas en el corto plazo
con la finalidad de desplazar a la competencia regional de la plaza.

Esta diferencia entre los competidores regionales y las entidades nacionales pone en riesgo la
estrategia de competencia y al final la cuota de mercado de la Caja en Huancayo. Por ello, una
politica basada Unicamente en ventajas en la funcién de costos, sin considerar el aspecto
patrimonial, puede constituir una orientaciéon inadecuada, si los competidores no se inhiben
ante estas politicas y aplican estrategias mas agresivas que las planteadas por la empresa mas
eficiente. Dicha evolucién, en el caso de que los competidores apliquen estas medidas y la
CMAC salga del mercado o se quede con una cuota marginal, podria significar una pérdida
social importante, derivada de la participacion mayoritaria de las empresas menos eficientes. A
continuacion se presenta un grafico que explica el fenédmeno de la pérdida del bienestar social
asociada al dominio de las empresas menos eficientes.

44




Grafico No. 8. Pérdida del bienestar social ante el dominio de la empresa menos
eficiente.
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En el gréafico anterior se presentan las estructuras de costos de dos tipos de empresas (1 y 2),
cada una con sus respectivas curvas de costo medio y de costo marginal (Cme y Cmg). La
empresa 2 se muestra como la entidad mas eficiente, pues para cada cantidad de produccion,
le corresponde un costo menor que para la empresa 1. Los equilibrios correspondientes a la
maximizacién del bienestar social para cada caso, se ubican en los puntos (P4, Q1) y (P2, Qy).
El equilibrio logrado con la empresa tipo 2, en comparacion con la del tipo 1, aumenta el
bienestar social en el area sombreada, correspondiente a la suma vertical de las diferencias
entre la demanda D y el Cmg,, desde el punto Q4 hasta Q.. El tridngulo superior corresponde a
la ganancia en el excedente del consumidor, mientras que el triangulo inferior, al excedente del
productor.

VII. Notas finales.

Etapas de la evolucién del mercado del microcrédito.

Para representar el desarrollo de los mercados de microcrédito en el Peru se plantea
una secuencia de tres etapas. En la primera, se registra un numero reducido de
instituciones de microfinanzas, que se orienta a atender a un publico marginado por la
banca tradicional. En dicha fase se observan tasas de interés muy elevadas y una
oferta concentrada con gran poder de mercado.

En la segunda etapa se presenta la consolidacion de las primeras empresas, en
términos de reduccion de costos, aumento de la rentabilidad y una sodlida participacion
en el mercado; lo cual invita al ingreso de nuevas entidades y conforma un mercado
liderado por las primeras empresas que ejercen el poder de mercado manteniendo
altas tasas de interés, pero con un producto mas desarrollado y homogéneo.

En la tercera fase predomina un mercado competitivo, con nuevas estrategias de
crecimiento, orientadas a atraer a los clientes de los rivales. La saturacion del mercado
fuerza a la competencia en precios, lo que se traduciria finalmente en la caida de la
tasa de interés.
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El mercado de Arequipa.

Se ha senalado que el mercado del microcrédito en Arequipa constituye el mas
maduro del pais y permite avizorar las tendencias que se plasmaran posteriormente en
el resto del pais. De esta forma, su evolucion lo sitia en el punto mas avanzado de la
segunda etapa en el desarrollo del mercado de microcrédito.

El examen de este caso ha evidenciado la importancia de considerar la estructura de
mercado para poder explicar las estrategias competitivas adoptadas por las diversas
IMF. De esta forma, destacan algunas conclusiones importantes.

En primer lugar, la estrategia del lider (la CMAC Arequipa) de mantener una tasa
activa elevada alrededor de 41%, le ha permitido lograr beneficios extraordinarios en
los ultimos cuatro anos, lo que se demuestra en un ROE de 52,48% para diciembre del
2002. Si bien esta estrategia ha permitido el ingreso de varios participantes en el
mercado, lo que ha erosionado lentamente la participacién de la Caja en el mercado
del 100% al 58,69%, ha sido aprovechada por la CMAC para reforzar su nivel
patrimonial y desarrollar una tecnologia crediticia eficiente, lo cual se consolida en la
principal barrera a la entrada de una institucion que le quiera hacer una competencia
directa, ya sea en precios o servicios*'. Esta estrategia puede descansar en la
racionalidad maximizadora de beneficios, pues es de esperar que el lider intuya que la
demanda de créditos de este tipo sea inelastica, por el alto rendimiento que tiene la
oportuna oferta de fondos en los pequefos negocios, por lo que reducir el precio no
incrementaria significativamente la demanda. También es importante subrayar que la
alta rentabilidad alcanzada por la CMAC no ha debilitado los incentivos para lograr
mayores niveles de eficiencia, ya que la busqueda de una permanente racionalizacion
de los costos operativos consolida la ventaja del lider frente a los seguidores y le
permite mantener altas utilidades, que resultan indispensables para ampliar la base
patrimonial ante la precaria situacion financiera del propietario municipal. A su vez, el
mayor patrimonio sustenta el crecimiento de las operaciones y amplia la esfera de
influencia de la Direccion y la Gerencia de la entidad, factores importantes en una
empresa del sector publico.

En segunda instancia, se observa que la estrategia comandada por la CMAC de fijar el
precio ha sido respetada por los demas participantes, ya que existe una diferencia
importante en el nivel patrimonial y en la estructura o en el desarrollo de la funcion de
costos, como para poder soportar una guerra de precios desatada por la competencia.
Sin embargo, como se puede intuir del mercado, esta estrategia no es sostenible en el
mediano plazo, pues mientras que la CMAC ha alcanzado el punto minimo de los
costos medios, los seguidores empiezan a aprovechar las economias de escala y
algunos competidores de similar tamano (lideres de otra regién) han entrado a disputar
el mercado. Por ello, es de esperar que las tasas bajen y se aproximen al nivel de los
costos medios, con lo que mejoraria el bienestar social.

Paralelamente se puede observar, en tercer lugar, que el precio establecido por el lider
si bien no es uno que impida por completo la competencia, sélo permite subsistir,
como en competencia perfecta, a los seguidores mas ineficientes; lo cual limita sus
sendas de expansion y protege su porcidon mayoritaria en el mercado. Por ello, con la
entrada de nuevos participantes en el mercado y la reduccion paulatina de las tasas
activas, se eliminarian a los proveedores menos eficientes.

1 Gonzélez-Vega (1), Ibid, pp. 2.; afirma que con la tecnologia bancaria tradicional, los costos y los
riesgos son demasiado elevados como para que las organizaciones financieras puedan ser rentables. Es
por ello que aqui se afirma que la innovacion en tecnologia financiera se consolida como una fuerte
barrera a la entrada para la banca multiple y otro tipo de entidades financieras.
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Por ultimo, el equilibrio actual del mercado permite la convivencia de proveedores que
ofrecen el mismo producto a diferentes precios. Este es el caso de las tasas ofrecidas
por encima del nivel de las del lider, por el Banco del Trabajo y Financiera Solucion.
Esto puede explicarse por dos factores centrales: por un lado, por la falta de
transparencia de las condiciones del crédito de estas entidades, que venden
agresivamente los préstamos otorgados, subrayando su rapidez y la facilidad de los
requisitos exigidos pero sin revelar su costo efectivo; por el otro, también influye la
estrategia de los clientes de diversificar sus fuentes de fondeo, utilizando un crédito
mas caro como alternativa en caso de que la fuente principal demore o no pueda
desembolsarle el capital requerido en el momento oportuno. Asimismo, se observa en
forma complementaria que muchas instituciones le compran la deuda a los clientes
con un buen historial crediticio con otra institucion como estrategia de crecimiento; por
lo que el prestatario puede verse incentivado a sostener mas de una deuda a la vez,
una mas cara que la otra, para presionar a los proveedores a mejorar sus ofertas.

El mercado de Lima.

El mercado del microcrédito en Lima se caracteriza, en primer lugar, por su menor
desarrollo relativo frente al alcanzado en las principales ciudades del pais, situandose
mas bien en la primera etapa de la evolucién sefialada. En segunda instancia, se
presenta una concentracibn mayor en las tres IMF mas importantes pero una
participacion menos significativa de la entidad lider. Por ultimo, predominan mayores
tasas de interés que en las principales ciudades del interior.

De esta manera, en Lima el mercado se presenta significativamente segmentado por
los ofertantes, dado que las principales fuentes de financiamiento a la microempresa
cuentan con productos diferenciados por sus tecnologias crediticias; mientras que en
el lado de la demanda se encuentran fuertes barreras endoégenas para cambiar de
prestamista, derivadas del grado de maduracién del mercado; asimismo, debe
agregarse que la oferta es relativamente pequena frente a la demanda potencial.

Dentro de este contexto se plantea el modelo de competencia monopolistica para
representar la estructura de mercado de Lima, donde cada ofertante goza de cierto
poder para fijar un precio por encima de sus costos medios, dado que se enfrenta con
una demanda de pendiente negativa y no completamente elastica como en
competencia perfecta.

De esta forma, en su primera y actual etapa el equilibrio del mercado se presenta con
un numero limitado de empresas con una oferta diferenciada que alcanza una muy alta
participacién en el portafolio total de microcréditos. Esta situacién permite generar
beneficios extraordinarios para dichas IMF por la debilidad de las presiones
competitivas.

Es probable que en una segunda etapa futura con la maduraciéon del mercado los
productos tiendan a ser mas homogéneos y sustitutos, debilitandose las barreras que
dificultan la movilizacién de clientes entre distintas entidades. Desapareceria asi la
estructura de competencia monopolista y surgiria una oligopdlica si se mantienen
marcadas diferencias de tamafo o tecnoldgicas entre las IMF competidoras.

A su vez, en una tercera etapa de evolucion la mayor competencia determinaria una
reduccion de las tasas de interés y la salida de las IMF menos eficientes. De esta
manera, se llegaria a una situacién éptima de mercado: un numero limitado de IMFs
eficientes ofertaria un producto homogéneo a un precio que iguale el ingreso marginal
con el costo marginal, desapareciendo los beneficios extraordinarios.
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El mercado de Huancayo.

El analisis realizado muestra que la estructura del mercado de microcrédito en
Huancayo es bastante similar a la observada en Arequipa. Sin embargo, difieren las
estrategias competitivas adoptadas por las empresas lideres en cada caso. En
Huancayo la Caja Municipal ha planteado una defensa de su cuota de mercado a
través de una politica de reduccion de tasas, alternativa que no conduciria a la
maximizacién de sus utilidades dado que esta politica no seria capaz de bloquear el
crecimiento de las IMF nacionales en la region, dados sus mayores niveles
patrimoniales y su menor vulnerabilidad frente al mercado de Huancayo. De ahi que
dentro de estas condiciones una agudizacion de la guerra de precios pueda conducir
al desplazamiento del lider regional, determinando asi que la mayor parte de la
demanda sea atendida a mediano plazo por las empresas menos eficientes, con la
consiguiente reduccién del bienestar social.

Alternativamente, en caso de no generalizarse la guerra de precios la estrategia del
lider de reducir sus tasas lo conduciria a no realizar los beneficios extraordinarios que
podrian derivarse de alinear sus tasas con la competencia, dadas sus ventajas de
eficiencia. Perderia asi la entidad regional la oportunidad de reforzar su base
patrimonial durante el periodo de predominio de una estructura regional de mercado
oligopdlica, preparandose asi para la intensificacion de las presiones competitivas que
generara la maduracion del mercado a escala nacional.

Mas bien una estrategia competitiva mas adecuada para la CMAC Huancayo se
orientaria a aprovechar sus ventajas comparativas, como la imagen regional, la
experiencia de sus analistas y la significativa penetracién en el mercado. Incluso esta
receta seria apropiada para enfrentar una iniciativa agresiva de la competencia, antes
de “caer en el juego” de reducir los precios. Esto es mas relevante aun, en mercados
donde la demanda es relativamente inelastica.

La estructura de mercado en el ambito nacional y sus tendencias de cambio.

A escala nacional, se ha subrayado que una caracteristica central del mercado del
microcrédito en el Perd es su importante grado de fragmentacién, dado que las
entidades de microfinanzas mas importantes concentran solo una fraccién limitada del
mercado en el ambito nacional, mientras que en los mercados regionales mas
significativos se ha conformado una estructura oligopdlica, caracterizada en cada caso
por la posicion dominante de un intermediario lider, cuyas operaciones se concentran
en el mercado regional. Asimismo, se observa una marcada proliferacion de IMF
formales, que han asumido diferentes formas institucionales como CMACs, CRACSs,
EDPYMES, Bancos y Financieras. Se reflejan asi las limitadas barreras a la entrada
creadas por el marco regulatorio®?, asi como las facilidades otorgadas para la
formalizacion de las ONGs crediticias y la variedad de formas institucionales creadas
por el marco legal para la intermediacion en las microfinanzas.

De esta manera, el mercado nacional de microfinanzas se presenta como la
agregacion de diferentes mercados regionales, caracterizados en cada caso por el
predominio de una IMF distinta, generandose asi la fragmentacién sefalada.

* Las exigencias de capital minimo para conformar una CMAC, CRAC o EDPYME alcanzan a US $
239,989 en el IV Trimestre del 2002, mientras que las financieras deben contar con un capital minimo de
US § 2.65 millones y los bancos uno de US $ 5.28 millones, cf. SBS, Circular G-108-2002 del
14.10.2002.
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Esta estructura del mercado nacional ha tenido una significativa influencia en la
evolucion de las microfinanzas en el Perd. Por un lado, como aspecto favorable, ha
creado un marco propicio para el fomento de las IMF regionales y la intermediacién a
escala local, como en el caso de las CMACs y las CRACs, lo que resulta
especialmente relevante en un pais marcado por una arraigada centralizacion
econdmica y financiera. Por el otro, como lo evidencia la comparacion entre el Peru y
Bolivia, la fragmentacion ha generado consecuencias desfavorables, que inciden en:
(i) La menor intensidad de las presiones competitivas, con la prevalencia de tasas de
interés mas altas, menores niveles de eficiencia y proliferacion de IMF de pequefa
escala, que redundan en un aporte mas limitado de las microfinanzas al bienestar
social, y (ii) La debilidad de los incentivos favorables a la innovacion y la ampliacion
de la frontera del sistema financiero formal.

Es importante subrayar que actualmente la fragmentacién imperante en la estructura
del mercado de microfinanzas ha comenzado a ser superada. En efecto, se registra
una clara tendencia a la consolidacién de las principales IMF, con el establecimiento
en Lima de las CMACs de mayor tamafo, la ampliacion de la red nacional de
MIBANCO vy el crecimiento de las operaciones de Financiera Solucién y el Banco del
Trabajo a escala nacional. Asimismo, refuerza esta tendencia el renovado interés por
el microcrédito observado recientemente en la banca comercial, seguramente como
efecto del exitoso desenvolvimiento de las IMF y de las crecientes presiones
competitivas en el resto de los segmentos del mercado de las colocaciones.

Sin embargo, la consolidacion de una estructura mas competitiva del mercado de las
microfinanzas constituye un proceso de mediano plazo, que contribuira a crear un
numero limitado de IMF de mayor tamafio, que competira a escala nacional,
reduciendo los costos del crédito y generando mayores economias de escala. Pero en
este proceso de transicion siguen abiertas las posibilidades para que ciertas IMF mas
pequenas y eficientes puedan desarrollarse y alcanzar progresivamente economias de
escala, aprovechando las ventajas que les ofrece la actual estructura del mercado.
Esta evolucién puede ser alentada por la dispersion estructural de la demanda de
microcrédito en numerosos nichos regionales y sectoriales, que pueden ser
aprovechados en forma mas eficiente por una entidad mas pequefia, dotada de mayor
sensibilidad a las especificidades de estos segmentos de demanda. Esta dispersion
refleja la gran heterogeneidad del sector de la microempresa en el pais.

Medidas para promover la competencia.

Pero el examen de la estructura del mercado de las microfinanzas deberia incidir
también en el papel que el sector publico puede desempefiar para promover la
competencia y crear condiciones favorables para el desarrollo de las IMF. En efecto,
para promover la competencia seria necesario:

e Reducir las barreras regulatorias que traban el desarrollo de las IMF, no solo
en lo concerniente a la operacion en distintas regiones, sino también en lo
referente a la autorizacion de nuevas operaciones y el transito al Modulo |, que
permitiia a las EDPYMES captar depdsitos, creando asi igualdad de
condiciones entre dichas entidades y las CMACs y CRACs.

e Ampliar el acceso al crédito y al mercado de capitales interno de las IMF que
muestren los mejores indicadores, especialmente de las de menor tamano,
para reducir sus costos de fondeo y posibilitar su rapido crecimiento.

e Fomentar las fusiones a través de una elevacion de los requisitos de capital
minimo a US $ 1 millén, lo que contribuird a generar mayores economias de
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escala y permitira consolidar la oferta de financiamiento en un menor nimero
de entidades con mayor capacidad competitiva.

e Realizar una adecuada supervision de las IMF, para incentivar un sano
desarrollo de sus operaciones, garantizar condiciones iguales de competencia
y lograr que los procesos de salida del mercado se desarrollen con un minimo
de costo social.

Es importante anadir que al mismo tiempo se deberian evitar intervenciones publicas
que distorsionen los mercados de microcrédito, incluyendo:

o Medidas de tipo regulatorio, como la fijacién de topes a las tasas de interés,
que desincentivan el desarrollo del microcrédito, generan represion financiera
y racionamiento en la oferta.

e Incursién de nuevos intermediarios publicos en las colocaciones de primer
piso, como en el caso del Banco de la Nacién, dado que dichas entidades no
se encuentran adecuadamente preparadas para dicha tarea y ya existe una
dinamica oferta de IMF privadas. Dentro de este contexto, deberia mas bien
propiciarse la privatizacion de las CMACs para consolidar sus estructuras
institucionales y protegerlas de eventuales interferencias politicas.

El sector publico no solo debe intervenir para fomentar la competencia en las
microfinanzas. También debe regular adecuadamente dicho mercado a través de un
conjunto de normas, que incentiven a las IMF a una expansion de sus operaciones de
buena calidad y a una eficaz gestion del riesgo.

Actualmente, el marco regulatorio de las microfinanzas es propicio en el Pert, como
resultado de la reforma financiera y del propio desarrollo de la industria. Frente al
mayor desarrollo del mercado y de la competencia que se anticipa seria importante
incidir en dos aspectos suplementarios. Por un lado, en un esfuerzo para limitar el
sobreendeudamiento de los clientes, a través de una actualizacion y mejora de la
Central de Riesgos, asi como de una mayor exigencia de provisiones para los clientes
que reciben financiamiento de tres o mas IMF. Por el otro, fomentando una mayor
transparencia en la informacion sobre el costo y las condiciones de la oferta crediticia.
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Anexo 1. Distribucién de las Colocaciones brutas por Departamentos al

31.12.2002

[v]
o

8 S © I 5 § Q :‘3

5 2 3 o S T © 3 S E © E p

< < < < < o S o T T S 3 S
TOTAL (Miles de S/.) o| 77.736] 33.967| 277.128] 26.770] 106.098] 41.340| 126.500] 4.854| 25.457| 127.917] 129.746| 240.906
BANCOS 0 11,9 6,6 12,6 20,1 11,9 83,3 10,7 0,0 44,6 16,9 22,3 11,6
B. del Trabajo ofl 119 66/ 108 201 119 174] 107 00 446] 143 169 116
Mibanco 0 0,0 0,0 1,8 0,0 00| 658 0,0 0,0 0,0 25 54 0,0
FINANCIERAS 0 13,0 0,0 4,2 12,9 4,5 16,7 6,9 0,0 10,3 13,1 8,1 7,9
Solucion 0 13,0 0,0 4,2 12,9 4,5 16,7 6,9 0,0 10,3 13,1 8,1 7,9
CMAC 0 471 73,8 57,1 19,5 61,7 0,0 65,4 0,0 451 41,8 57,5 54,4
CMAC Arequipa 0 0,0 16,6 57,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0
CMAC Chincha 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,0 0,0 0,0
CMAC Cusco 0 0,0 57,2 0,0 0,0 0,0 0,0 65,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CMAC Del Santa 0 45,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CMAC Huancayo 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 57,5 0,0
CMAC Ica 0 0,0 0,0 0,0 19,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,5 0,0 0,0
CMAC Maynas 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 45,1 0,0 0,0 0,0
CMAC Paita 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CMAC Pisco 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,9 0,0 0,0
CMAC Piura 0 0,0 0,0 0,0 0,0 52,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CMAC Sullana 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CMAC Tacna 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CMAC Trujillo 0 1,2 0,0 0,0 0,0 9,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54,4
CMCP Lima 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC 0 9,3 15,0 15,0 36,9 14,3 0,0 11,8 39,4 0,0 28,2 2,6 20,6
CRAC Cajamarca 0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Cajasur 0 0,0 00| 150 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Chavin 0 9.3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Cruz de Chalpon 0 0,0 0,0 0,0 0,0 59 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Libertadores 0 0,0 8,9 00 369 0,0 0,0 00| 394 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Los Andes 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Nor Per 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 206
CRAC Profinanzas 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 0,0
CRAC Prymera 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Quillabamba 0 0,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC San Martin 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CRAC Sefior de Luren 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 28,2 0,0 0,0
EDPYMES 0 18,7 4,7 11,0 10,6 7,6 0,0 5,2 60,6 0,0 0,0 9,5 5,6
EDPYME Alternativa 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Camco Piura 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Confianza 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 60,6 0,0 0,0 9,5 0,0
EDPYME Crear Arequipa 0 0,0 0,0 48 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Crear Cusco 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Crear Tacna 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Crear Truijillo 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,2
EDPYME Credivision 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Edyficar ol 187 0,0 2.3 49 7.6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2.3
EDPYME Nueva Vision 0 0,0 0,0 2,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Proempresa 0 0,0 4,7 1,2 57 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Pro Negocios 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,1
EDPYME Raiz 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EDPYME Solidaridad 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TOTAL o[ 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0] 100,0

Fuente: SBS

Elaboracién: Propia
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Continuacion Anexo 1...

g £ | o <

% ° E % ° é © I = 3

£ g e 2 g g g g 5 g 5 g 5

= 3 = = = a o a 7] = = > =
TOTAL (Miles de S/.) 167.936| 879.415| 56.645| 19.255| 40.779| 10.751| 241.100f 90.115| 83.477| 78.533| 36.517| 20.165| 2.943.106
BANCOS 164 654] 2500 00| 95 00| 165 172] 86| 164] 12,2] 455 31,0
B. del Trabajo 12,3 34,1 25,0 0,0 9,5 0,0 16,5 17,2 8,6 16,1 12,2 45,5 20,0
Mibanco 4,0 31,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,0
FINANCIERAS 7,9 12,8 11,5 0,0 10,9 0,0 4,4 8,5 9,1 12,6 12,6 31,9 9.4
Solucion 79 128 115 00l 109 00 44 85 91 126 126 31,9 94
CMAC 61,8 7,9] 546 1000] 67,8] 1000 71,6] 543] 255 60,6 752 21,5 7
CMAC Arequipa 0,0 0,0 0,0 35,2 67,8 0,0 0,0 50,3 0,0 0,0 0,0 0,0 8,3
CMAC Chincha 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
CMAC Cusco 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 35
CMAC Del Santa 00 00 00 00 00 00 o0 00 00 00 00 00 1,2
CMAC Huancayo 00 00 00 00 o0 1000 o00] 00 00 00 00 00 2,9
CMAC Ica 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,6
CMAC Maynas 0,0 0,0 54,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 21,5 1,6
CMAC Paita 00 00 00 00 00 00 59 00 144 00 00 00 0,9
CMAC Pisco 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,3
CMAC Piura 45,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 44.5 0,0 11,1 0,0 9,6 0,0 8,6
CMAC Sullana 0,0 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 21,3 0,0 0,0 0,0 65,6 0,0 3,2
CMAC Tacna 0,0 0,0 0,0 64,8 0,0 0,0 0,0 3,9 0,0 60,6 0,0 0,0 2,2
CMAC Trujillo 159 00| 00 00/ 00 00 00 00 00 00 00 00 57
CMCP Lima 00 49 00 00 00 00 o0 00 00 00 00 00 15
CRAC 91] 23] 89 00 00/ 00 39 60 567 00 00/ 00 9,8
CRAC Cajamarca 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
CRAC Cajasur 00 oo o0 o0 o0 o0 o0 o0 o0 00 00 00 14
CRAC Chavin 00 o0 00 o0 o0 o0 00 o0 00 00 0o 00 0,2
CRAC Cruz de Chalpon 91 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0.7
CRAC Libertadores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
CRAC Los Andes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
CRAC Nor Pert 00 o0 o0 o0 o0 o0 oo 00 o0 00 00 o0 1.7
CRAC Profinanzas 00 12 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,5
CRAC Prymera 00 11 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,3
CRAC Quillabamba 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
CRAC San Martin 0,0 0,0 8,9 0,0 0,0 0,0 3,9 0,0 56,7 0,0 0,0 0,0 2,1
CRAC Sefior de Luren 00 00 00 o0 00 o0 00 o0 00 00 00 00 12
EDPYMES 4,9 11,6 0,0 0,0 11,8 0,0 3,5 14,0 0,0 10,6 0,0 1,2 8,1
EDPYME Alternativa 75 00| 00 00| 00 00| 00 00 00 00 00 00 0,1
EDPYME Camco Piura 0,0 00 00 00 00 00 05 00 00 00 00 00 0,0
EDPYME Confianza 00 00 00| 00 00 00 00 00 00 00 00 12 0,5
EDPYME Crear Arequipa 00 03] 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,5
EDPYME Crear Cusco 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0,1
EDPYME Crear Tacna 00 00 00| 00 118 00 00| 00 00 106 00 00 0,4
EDPYME Crear Trujilo 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 0.2
EDPYME Credivision 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
EDPYME Edyficar 0,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 14,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,8
EDPYME Nueva Vision 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3
EDPYME Proempresa 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7
EDPYME Pro Negocios 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
EDPYME Raiz 1,1 6,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0
EDPYME Solidaridad 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
TOTAL 100,0({ 100,0f 100,0f 100,0f 100,0f 100,0f 100,0f 100,0/ 100,0/ 100,0/ 100,0/ 100,0 100,0

Fuente: SBS

Elaboracién: Propia
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Anexo 2. Requisitos para el crédito PYME por IMF en Lima al 31.12.2002.

Requisitos CREAR EDYFICAR | PROEMPRESA| CREDIVISION MIBANCO
Experiencia Minima en el negocio
Persona Juridica 12 meses 06 meses 12 meses n.d. 12 meses
Persona Natural 12 meses 06 meses 12 meses 06 meses 06 meses
Documento de Identidad
Solicitante Sl Sl Sl Sl Sl
Cényuge Sl Sl Sl Sl OPCIONAL (**)
Recibos de servicios ultimo
cancelado (Luz, Agua o Teléfono) Sl Sl Sl Sl Sl
Documento de la vivienda:
Documento de Propiedad vivienda Sl Sl Sl Sl Sl
Autoavaluo Sl Sl Sl Sl Sl
Documento del negocio:
ESTABLECIMIENTOS
- RUC Sl Sl Sl Sl Sl
- Pagos a la Sunat OPCIONAL Sl Sl Sl OPCIONAL
- Licencia de funcionamiento OPCIONAL OPCIONAL Sl Sl OPCIONAL
- Facturas y/o Boletas de Compra OPCIONAL OPCIONAL OPCIONAL OPCIONAL OPCIONAL
COMERCIANTES DE MERCADO
- Constancia de Asociados Sl Sl Sl Sl Sl
TIEMPO DE ATENCION 02 -03 5 4+ 7 3
CONDICIONES
Tasa de Interés Efectiva Mensual
_Ejemplo 1:
Monto : S/. 1,000 / Plazo: 6 meses
TEA 5,49% 5.21% - 6.21% 6,06% 5,37% 5,49%
_Ejemplo 2:
Monto : S/. 2,000 / Plazo: 12 meses
TEA 5,49% 4.90% - 5.51% 5,82% 5,15% 5,49%
COBRAN
Descuento por pago adelantado Sl Sl Sl Sl COMISION
SEGURO DE COMISION FLAT
DESGRAVAMEN
Costos administrativos (0.45*1,000) 1.5 % -3.0 % S1 0.5 % flat DE 1.5 % NO
Plazo
Capital de Trabajo 12 MESES 12 MESES 12 MESES 12 MESES 12 MESES
Activo Fijo 24 MESES 36 MESES 24 MESES N.D. 24 MESES

(*) Financiera Solucién, en el caso del producto CRECER, presta hasta un maxima de S/. 8,000, y la tasa por campafa

se ubican en 4 % mensual.

(**) MiBanco permite un endeudamiento de hasta S/. 10,000 a un solo miembro de la unidad familiar.
(***) El Banco de Crédito exige la presentacién del autoavalio del afio 2001 debidamente cancelado.
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Continuacion Anexo 2...

Requisitos SOLUCION (*) BCO. TRABAJO BCO. CREDITO BCO. WIESE
Experiencia Minima en el negocio
Persona Juridica 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Persona Natural 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Documento de Identidad
Solicitante Sl Sl Sl Sl
Cényuge Sl Sl Sl Sl
Recibos de servicios ultimo
cancelado (Luz, Agua o Teléfono) Sl Sl Sl Sl
Documento de la vivienda:
Documento de Propiedad vivienda NO Sl NO Sl
Autoavaluo Sl (ult. afio) Sl SI (***) Sl
Documento del negocio:
ESTABLECIMIENTOS
-RUC Sl Sl Sl Sl
- Pagos a la Sunat Sl Sl Sl Sl
- Licencia de funcionamiento Sl Sl Sl Sl
- Facturas y/o Boletas de Compra NO NO NO NO
COMERCIANTES DE MERCADO
SOLO ATIENDEN SI
- Constancia de Asociados NO POSEEN RUC
TIEMPO DE ATENCION 8 7 8 7
CONDICIONES CREDITOS NEGOCIOS PRO-NEGOCIOS
Tasa de Interés Efectiva Mensual Pequeiia emp. En Desarrollo
Ejemplo 1:
Minimo S/. 7,000 a| Minimo S/. 7,000 a § Minimo S/. 5,000 a 12
Monto : S/. 1,000 / Plazo: 6 meses 12 meses. 12 meses. meses
TEA 6,30% 6,50% 4,36% 4,68% 4,55%
Ejemplo 2:
S/.10,000 a 12 S/.10,000 a2 12 | S/. 10,000 a 12 meses
Monto : S/. 2,000 / Plazo: 12 meses meses meses
TEA 6,02% 6,34% 4,27% 4,55% 3,91%
Descuento por pago adelantado Sl NO ACEPTAN Sl Sl
SEGURO DE COMISION FLAT APROX | SEGURODE | PORTES DE S/. 4.5]
DESGRAVAMEN [ - 05 V' oEauRo | 007 % Sopie | SnMNYUSS 15
Costos administrativos (S/. 3.5 por cuota) DE DESGRAVAMEN SALDO DEUDOR EN M/E
Plazo
Capital de Trabajo 12 MESES 12 MESES 12 MESES 12 MESES
Activo Fijo 36 MESES 36 MESES 36 MESES 36 MESES

(*) Financiera Solucion, en el caso del producto CRECER, presta hasta un maxima de S/. 8,000, y la tasa por campafa

se ubican en 4 % mensual.

(**) MiBanco permite un endeudamiento de hasta S/. 10,000 a un solo miembro de la unidad familiar.
(***) El Banco de Crédito exige la presentacion del autoavalto del afio 2001 debidamente cancelado.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de informaciones recogidas en las diversas
agencias de las IMF en Lima.
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Anexo 3. Representacion matematica del modelo de Competencia
Monopolistica®

Q=S [1N=D*(P=p)]  eeeeeeeeee e 1)
C=F+C*Q  ———————————————— (2)

Donde (1) es la funcién de Demanda de las empresas. “S” representa las ventas
totales de la industria; “n” el nUmero de empresas en la industria; “b” la sensibilidad de
la cuota de mercado de cada empresa al precio que establece; “p” el precio
establecido por la propia empresa y “p’ ” el precio medio de los competidores.

Donde (2) es la funcién de Costos de las empresas. “F” representa los costos fijos de

las empresas, “c” el costo marginal y “Q” las ventas de la empresa.

De (1):

Q=S/N+ S*D™P - S*O*P e (3)
Despejando “p” de (3):

P=(S/n+S*b*p’) / (S*™0) + Q/S™® e (4)
El ingreso total viene determinado por:

8 I (5)
(3) en (5):

IT=(S/n+S*b*P’)/ (S™0)*Q + QA2/S™D e e e (6)

El ingreso marginal (Img) viene determinado derivando (6) con respecto a “Q”:
Img = (S/n + S*0*p’) / (S*D) + 2*Q/S™D e (7)

Reemplazando (3) en (7):
IMg=p—QIS™ (8)

De (2) se obtiene el Costo Marginal (Cmgq), derivando con respecto a “Q” y el Costo
Medio (Cme), dividiento entre “Q":

CMO =C (9)
Cme=F/Q+C e (10)
El punto de maximizaciéon (Img = Cmq) (8) = (9):

P—QIS*O=C e (11)
Sip =p’, entonces Q = S/n. Con ello (10) y (11) resultan:

CME = N*FIS + C e rrrrr . Curva “cc”
P=Cc+1/b* n e Curva “pp”
Entonces:

e La curva cc el costo medio (“Cme”) se relaciona inversamente
proporcional con el nimero de empresas (“n”).

e La curva pp el precio (“p”) se relaciona directamente proporcional con el
numero de empresas (“n”).

*# Se puede ver con mayor detalle en Kugman, P. y M. Obstfeld. Ibid; pp. 104-110.
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Anexo 4. Relacién de IMFs. Portafolio, Indicador de eficiencia y pais.

Portafolio

Nombre IMF (miles US $) IE 1/ Pais
Enlace 1.528 54,30% El Salvador
Confianza* 2.663 24,20% Peru
F.J. Nieborowski 2.915 23,40% Nicaragua
Crear Arequipa 2.951 22,70% Peru
WWB Bogota* 3.300 20,80% Colombia
Crear Tacha 3.451 21,70% Peru
WWB Medellin* 3.930 17,20% Colombia
WWB Bucaramanga® 4.877 22,30% Colombia
Proempresa* 5.005 30,00% Peru
Fondesa* 5.354 13,70% Republica Dominicana
FINDE 7.280 16,60% Nicaragua
WWB Popayan 9.616 13,70% Colombia
ADOPEM* 9.946 22,50% Republica Dominicana
CMAC Tacna* 10.130 27,20% Peru
CMAC Ica 12.280 15,90% Peru
Confia 13.460 21,20% Nicaragua
CMAC Cusco 17.297 15,40% Peru
WWB Cali* 17.710 13,80% Colombia
FinAmérica 18.885 20,40% Colombia
Vision 19.324 17,60% Paraguay
CMAC Sullana 19.949 17,50% Peru
Edyficar* 20.045 20,00% Peru
Compartamos* 24.848 41,00% México
CMAC Truijillo 27.373 17,90% Peru
FIE 27.443 11,60% Bolivia
Calpia 31.863 16,70% El Salvador
CMAC Arequipa 50.045 14,70% Peru
Caja Los Andes 52.557 12,80% Bolivia
Banco Sol 81.030 14,80% Bolivia

1/ Gastos Operativos / Cartera bruta promedio
* IMFs no comparables

Fuente: Performance Indicators for Microfinance Institutions. Microrate & BID.

Elaboracion: Propia
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Anexo 5. Regresiones efectuadas.

Regresion 1. Indicador de eficiencia y portafolio de todas las empresas del Anexo 4.

Dependent Variable: IEGLOBAL
Method: Least Squares

Date: 05/26/03 Time: 12:49
Sample: 129

Included observations: 29

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 43.52307  4.092699 10.63432  0.0000
QGLOBAL -0.004676  0.002515 -1.859329  0.0739
R-squared 0.113507 Mean dependent var 38.17241
Adjusted R-squared 0.080674 S.D. dependent var 16.34466
S.E. of regression 15.67150  Akaike info criterion 8.408036
Sum squared resid 6631.088 Schwarz criterion 8.502333
Log likelihood -119.9165 F-statistic 3.457103
Durbin-Watson stat ~~ 1.412231_ Prob(F-statistic) _0.073911

Regresion 2. Indicador de eficiencia y portafolio de las empresas peruanas.

Dependent Variable: IE
Method: Least Squares
Date: 05/26/03 Time: 12:34
Sample: 1 11

Included observations: 11

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 44.76201 3.398553 13.17090  0.0000

Q -0.006639  0.002523 -2.630985 0.0273
R-squared 0.434747 Mean dependent var 38.00000
Adjusted R-squared 0.371941  S.D. dependent var 9.305912
S.E. of regression 7.374949  Akaike info criterion 6.997021
Sum squared resid 489.5088 Schwarz criterion 7.069365
Log likelihood -36.48361 F-statistic 6.922083
Durbin-Watson stat ~~ 1.504252  Prob(F-statistic) ~0.027314

Regresion 3. Indicador de eficiencia y portafolio de las empresas comparables.

Dependent Variable: IECOMP
Method: Least Squares
Date: 05/26/03 Time: 13:34

Sample: 1 18
Included observations: 18
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 43.50526  5.610284  7.754555  0.0000
QCOMP -0.005400  0.002850 -1.894775 0.0763
R-squared 0.183264 Mean dependent var 35.66667
Adjusted R-squared 0.132218 S.D. dependent var 17.25927
S.E. of regression 16.07784  Akaike info criterion 8.497200
Sum squared resid 4135.951 Schwarz criterion 8.596130
Log likelihood -74.47480 F-statistic 3.590174
Durbin-Watson stat _ 0.997475_ Prob(F-statistic) ~0.076340
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Anexo 6: El tamaio del mercado como un factor determinante en las estrategias
competitivas

Se plantea una funcion objetivo de utilidad para cada IMF, con una forma funcional
indeterminada, que depende de una variable: Cuota de mercado. Aqui se asume que
la funcion de costos es plenamente conocida por las empresas (a todo lo largo de la
curva), asi como la demanda potencial y su elasticidad. Por ello, la empresa al
sostener una cuota de mercado dada, podra saber la cantidad que producira, el precio
que podra cobrar y los costos de esa produccion.

Max U =f(c (e))

Donde “c” es la cuota de mercado de cada empresa y “e” = EME / MP; donde “EME”
es la cantidad en volumen de préstamos producida en la escala minima eficiente de la
IMF dominante en el mercado; “MP” es la cantidad de préstamos que demanda el
mercado potencial en el precio correspondiente a la “EME”; y “e”, el indicador de
“cobertura individual”, donde “¢” € R ]0 , 1]44. Se deduce que, conforme “e” se
aproxime a 0, es mas eficiente que el mercado sea atendido por un numero de
empresas que se aproxime al infinito; mientras que si se acerca a 1, es mas eficiente
que la demanda sea atendida por una sola empresa, lo que corresponde a una

estructura de mercado de monopolio natural®.

Hay que mencionar que en el corto plazo, “c” esta altamente correlacionada con la
tasa de interés (“i”), pues conforme la cuota de mercado de una empresa particular se
acerca al 100%, el problema de maximizacién se asemejara al de un monopolio: la
entidad poseera mayor poder para establecer un precio por encima de sus costos
medios y generara beneficios extraordinarios. Por el contrario, a menor participacion
en el mercado, la solucion de maximizaciéon se aproximara al de la competencia
perfecta, es decir, las empresas tendran menor discrecionalidad para establecer una
tasa de interés por encima de los costos medios.

Sin embargo, en el largo plazo, el Unico equilibrio estable de cantidad y precio esta
relacionado al tamafio relativo del mercado, es decir a “e”. Esto es asi, pues las
fuerzas de mercado presionaran lo suficiente para lograr un numero 6ptimo de
empresas, donde se producira un equilibrio que sera una solucién socialmente mas
eficiente que con otro numero de participantes.

A pesar de ello, esta relacion de largo plazo requiere de una madurez importante del
mercado, por lo que en muchas plazas, la situaciéon encontrada difiere de la esperada,
en la que se lograria un equilibrio estable. En efecto, la industria de microfinanzas en
el Perld requirid6 un tiempo para madurar las técnicas necesarias para satisfacer
adecuadamente la demanda potencial*®, como lo experimentaron las CMACs, que

[Pt}

* Este indicador en realidad puede ser mayor a 1, pero dentro de un marco conceptual, si “e” superaria a
1 traeria las mismas consecuencias en cuanto al nimero de empresas para alcanzar la estructura 6ptima de
mercado, que si este indicador fuera exactamente ese valor.

# Se resalta que, tal como se observo en el grafico No. 2, la definicion del Monopolio Natural no sélo
esta sujeta a la presencia de economias de escala; sino mas bien al tramo subaditivo del costo medio (que
puede presentar un segmento de deseconomias de escala). Para ampliar este concepto se recomienda al
lector revisar, Bracutigam, 1989, “Optimal policies for natural monopolies”, en Schmalensse, Richard y
Robert D. Willig, 1989, “Handbook of Industrial Organization”, Chapter 23, pp. 1290-1298, Vol. 2.
Elsevier Science Publisher, Amsterdam.

* Se siguen mejorando las técnicas como en todo el negocio, pero el perfeccionamiento de una técnica
basica para entrar en este mercado fue mas costoso o mas prolongado que en otras industrias con
benchmarks o experimentos internacionales.
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fueron las primeras instituciones financieras formales en establecerse en el negocio.
De ahi que la cuota de mercado alcanzada por las empresas lideres constituya
muchas veces el resultado de una etapa de transicion, donde entran y salen
empresas, en la evolucion hacia un proceso de formaciéon de un mercado 6ptimo.

Por esta razdn se plantea la distincion entre la cuota actual (“c”) y la cuota eficiente, o
la que se obtendria en el largo plazo (“c(e)”). La funcion de maximizacion dependera
de “c(e)” ya que las empresas determinaran sus estrategias de competencia teniendo
en consideracion el desenlace que forzaria el mercado. Asi, si una empresa posee una
“c” relativamente alta y “c(e)” tiende a cero, las estrategias de las empresas apuntaran
a mantener el alto poder de mercado el maximo tiempo posible. Mientras que si “c(e)’
tiende a ser alta, las estrategias buscaran asegurar un lugar entre los pocos ofertantes
del futuro.

En ambos casos las empresas con “c” alta, estarian incentivadas para proteger la
entrada de mayores competidores. En el primero, las barreras buscan maximizar el
tiempo en el que se tiene un alto poder de mercado. En el segundo, trataran de
proteger el mercado para que la empresa lider maximice su participacién y desarrolle
las economias de escala necesarias que le permita gozar de un monopolio sostenible
en el futuro.

Las principales barreras a la entrada encontradas en la industria de microfinanzas se
pueden clasificar en tres tipos:

(i) Tecnologia Crediticia: relacionada con el conocimiento y experiencia de los
analistas de crédito y de los funcionarios relacionados. El capital humano.
(i) Imagen institucional: relacionada con la penetracion y la trayectoria de la

entidad. El capital intangible.
(iii) Los costos hundidos de establecimiento: relacionados con los costos de
infraestructura especifica y estudios de factibilidad. El capital tangible.

En la industria de microfinanzas las barreras a la entrada pueden resultar insuficientes
para evitar el ingreso de nuevos participantes. En mercados pequefios, como el de
Huancayo, este fendmeno se agudiza, por lo que las empresas lideres tienen que
acudir a estrategias de competencia que fuercen la salida del mercado de las
instituciones. En el Recuadro 1 se discute en detalle la debilidad de las barreras a la
entrada en un mercado pequefio y en la siguiente seccion se aborda la estrategia
competitiva de reducir el precio como una medida de proteccion de la posicion de
dominio.

Recuadro No. 1. Las barreras a la entrada en las microfinanzas y tamafios de
mercado.

Las barreras a la entrada en una industria estan muy relacionadas al monto de la inversion
para alcanzar la escala minima eficiente de las empresas, a la tecnologia productiva que se
emplee y a las estrategias competitivas que estén poniendo en practica, al momento del
ingreso, las empresas establecidas. Estas barreras, asi como los costos de salida,
determinaran, en gran medida, el tiempo que la industria demore en llegar a un equilibrio
socialmente optimo®’.

En la industria de microfinanzas las principales barreras a la entrada, son la experiencia y
conocimiento de los funcionarios, la imagen de las entidades ya establecidas, asi como la
capacidad en infraestructura. Sin embargo el capital fisico no representa un obstaculo dificil de
superar, ya que se puede plantear una estrategia de entrada sin incurrir en grandes

" Aquel equilibrio donde se produce la mayor cantidad posible de un producto al menor precio posible.
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inversiones; como la utilizacion de locales alquilados en lugar de agencias, o utilizar el formato
de oficinas especiales48 para conocer el mercado. Por ello este tipo de barrera no es tan
importante como el capital intangible de las instituciones, el cual se encuentra arraigado en la
percepcion de los clientes sobre estas. En tal sentido, conforme las empresas tengan mas afios
en un mercado, desarrollando e innovando sus procesos, y sostengan una gran masa de
clientes, se volvera mas costoso ingresar a competir.

Adicionalmente, la practica de incorporar analistas de las empresas lideres es una solucion
rapida para sortear la barrera de la tecnologia crediticia. Sin embargo, en esta industria, los
competidores regionales y nacionales se diferencian en cuanto a los procedimientos vy
metodologias para procesar créditos. Esto puede dificultar el rendimiento de los analistas
incorporados y reducir la competitividad de la empresa. Adicionalmente, la mayor movilidad de
la mano de obra generada por estas politicas, puede aumentar el riesgo de la seleccién
adversa en el proceso de reclutamiento de los agentes de negocio. Incluso el incremento de las
remuneraciones, puede generar un mayor riesgo moral del analista, ya que este ultimo
otorgaria prioridad al crecimiento de la cartera en el corto plazo, con la finalidad de cobrar las
abultadas remuneraciones variables, y luego abandone la institucion (incentivado por la mayor
demanda laboral de esta especialidad), dejando como herencia un portafolio con problemas
severos de morosidad.

Siguiendo con lo anterior, en los mercados mas pequefos los costos hundidos para
establecerse (no solo entrar al mercado sino ponerse a la par del lider: igualar su
infraestructura productiva) son sensiblemente menores que en los mercados mas amplios; lo
cual genera incentivos a la entrada de las empresas que atienden a nivel nacional. Esto es asi,
pues el rendimiento marginal de crear una agencia en uno de estos mercados, podria ser
mayor que en las ciudades grandes, a expensas de un mayor poder de mercado.

De esta forma, se debilitaron las barreras al ingreso del mercado, dada la vulnerabilidad de la
barrera de la infraestructura®®; la presencia de antiguos funcionarios de crédito en el mercado®;
y el sélido respaldo econdmico de las empresas que incursionaban en la plaza;. Esto hizo que
las entidades antiguas, como la CMAC de Huancayo, apliguen medidas inmediatas de
proteccidon de su posicién de mercado, que representen a la vez, barreras a la entrada para
otras empresas. La principal estrategia de competencia de la empresa lider, fue, como se
menciono anteriormente, la reduccion de las tasas efectivas activas.

La reduccion de precios como estrategia de proteccion y de disminucién de Ia
competencia

Si un mercado pequeno puede ser abastecido por un solo ofertante, la empresa que
tenga mayores ventajas de costos - ya sea por tiempo en la industria o por una
tecnologia mas eficiente - puede aplicar reducciones del precio, con la finalidad de
desincentivar la entrada el mercado, o presionar a los competidores a la salida del
mismo. La diferencia del objetivo de la politica se basa en el tiempo que esta es
aplicada; para el primer caso se trataria de una estrategia ex ante y en el segundo, ex
post. Las medidas orientadas para prevenir la competencia estan ligadas a la
capacidad del lider para establecer barreras a la entrada importantes en el mercado.

* Las oficinas especiales son centros de atencion al publico donde sélo se ofrecen los productos
crediticios y donde muchas veces no se encuentra un equipo permanente de analistas de crédito, sino que
opera como una receptora de solicitudes que se derivan a una sucursal.

* En industrias donde es significativa la presencia de activos fijos para empezar a producir, establecer
una importante capacidad productiva, que sobredimensione la demanda, puede resultar en una poderosa
barreara a la entrada. Ejemplos de este tipo son las industrias procesadoras intensivas en capital, como la
cervecera.

*% En el mercado de Huancayo cuando aument6 la competencia, existian varios ex analistas de la CMAC,
quienes fueron rapidamente incorporados por las empresas nuevas en la plaza.
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Mientras que las medidas para presionar la salida de la industria, estan relacionadas a
la capacidad de los competidores para soportar las presiones del lider®".

En un mercado donde la escala minima eficiente de la empresa lider se aleje de la
demanda real ("e" cercano a 0), se produciran incentivos por lograr mantener una tasa
activa alta el maximo de tiempo posible. Esto es asi, pues evitar la competencia (o
enfrentarla) bajando precios, para que los nuevos competidores no puedan cubrir los
costos de entrada al mercado (o los costos para seguir operando en él), no seria una
adecuada estrategia, ya que los intentos por ingresar serian constantes por la gran
demanda insatisfecha con un solo productor. En efecto, la rebaja del precio lograria
captar so6lo a un numero relativamente reducido de clientes - comparado al tamafo de
la demanda total - y el exceso de demanda siempre estaria dispuesto a pagar un
precio por encima al de la oferta existente para acceder al servicio. Por ello, en un
escenario asi, los participantes del mercado soélo entrardn a una guerra de precios,
cuando no exista mas campo de expansién a los precios corrientes; es decir, cuando
la unica senda de crecimiento sea los clientes de sus competidores.

Por contraste, en un mercado donde la escala minima eficiente de la empresa se
ajuste a la demanda del mercado; realizar una defensa a la entrada (o una estrategia
de competencia), reduciendo el precio, se traducira inmediatamente en la atencién de
la mayor parte de la demanda por la empresa dominante. Esto dejaria sin clientes a
los potenciales competidores, quienes ante presencia de economias de escala,
tendrian que asumir pérdidas mayores a las del lider®® para entrar a competir (o seguir
compitiendo), lo que reduce severamente los incentivos de ingresar al mercado (o
aumenta las razones para salir de él).

Asi, en los mercados grandes, que requieren de varias empresas para atender la
demanda, es de esperar que en un primer momento se configuren estrategias de
cooperacion para mantener un precio que permita obtener beneficios extraordinarios,
como en los casos de Arequipa y de Lima. Una vez que el mercado se va copando de
participantes, empezaran los incentivos particulares por romper el escenario de
acuerdos implicitos (o explicitos). Ya que, ante ofertas mas sustitutas y numerosas
(ver el capitulo de la evolucién del mercado), la rebaja de la tasa de interés se
traduciria en un aumento considerable de la demanda atendida, donde los clientes de
la competencia son atraidos por la oferta mas barata, lo que finalmente forzaria a un
equilibrio en un nivel de precios igual al costo medio.

Por el contrario en mercados pequefos y en presencia de economias de escala, se
van a generar los incentivos necesarios para que las empresas luchen por una mayor
cuota de mercado para asegurar asi, mas rentabilidad®®. Estos incentivos seran
aprovechados en mayor medida por los agentes que sostengan ventajas sobre el
resto, que se traducira en una mayor participacion en el mercado. Esta opcién de
liderar el mercado se convierte en una ventana de oportunidad en corto plazo, pues en
el largo plazo, los agentes alinearan sus diferencias tecnoldgicas, compartiran
equitativamente el mercado y obtendran beneficios econédmicos nulos.

> Aunque en la practica este factor es determinante para explicar las estructuras reales de mercado, en
este apartado se asume que las empresas participantes tienen capacidades patrimoniales similares para
soportar las presiones antes referidas. En la ultima seccion del trabajo del cuerpo central, se discute este
tema como uno de los pilares centrales para establecer conclusiones relevantes a las aplicaciones
practicas.

>2 El lider so6lo tendria pérdidas si aplica una politica de precios predatorios.

>3 Esto esta condicionado a las fluctuaciones en el precio. Ceteris paribus, un aumento de la cantidad
producida se reflejard en mayor rentabilidad.
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Todo esto puede resumirse mediante el siguiente esquema: En el proceso de
transicion hacia el equilibrio estable, si “e" tiende a 1, entonces la variable
resultante sera la cuota "c"; mientras que la tasa de interés "i", sera la variable de
control; o lo que es lo mismo: la estrategia competitiva se centrara en el manejo de
"i" para mantener "c". Mientras que si "e” tiende a 0, la variable resultante sera "i",
mientras que "c" sera la de control; porque las empresas participantes permitirian el
ingreso de nuevas empresas - y perderian cuota del mercado - y se esforzarian
por mantener una tasa de interés que les genere beneficios extraordinarios
mientras el mercado se vaya copando.

Los estudios de Lima y sobretodo el de Arequipa, son claros ejemplos de que en
mercados grandes la estrategia competitiva se relaciona mas con el esfuerzo de
mantener tasas activas altas, sin ocuparse demasiado por la entrada de nuevos
competidores. Mientras que la experiencia de Huancayo es una muestra de que en
mercados pequenos, la estrategia de competencia abocada a la reduccién de la tasa
de interés, tiene como finalidad mantener una posicion dominante del mercado. Ambas
son utilizadas como estrategias competitivas que descansan en la maximizacién de
utilidades.

Sin embargo, tal como se menciond anteriormente, la efectividad de las politicas
orientadas a presionar la salida de los competidores o a la proteccion de una
participacién mayoritaria en el mercado, estan relacionadas a la capacidad de los
competidores para soportar las presiones del lider. En este contexto, es muy
importante resaltar que la estrategia competitiva de la CMAC de Huancayo, de reducir
los precios para diferenciarse de la competencia, es viable en la medida de que exista
un mayor equilibrio en la capacidad patrimonial entre la empresa lider y los
competidores; pues una guerra de precios, finalmente, representa una reduccién de
las utilidades, lo que implica una reserva suficiente de capital mientras que esta
estrategia sea utilizada. Esta condicién, como se analiza en la seccién VI, no se
cumple en el mercado de Huancayo.
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