96 Mercado vy gestién del microcrédito en el Pert

Gréfico 7
Evolucién y equilibrios del mercado de microcrédito
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6. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE MICROCREDITO EN HUANCAYO
6.1 Descripcion de la estructura de mercado

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 Perd. De esta forma, se ha establecido
una estructura de mercado oligopdlica, con un claro dominio de la CMAC
de Huancayo, que cuenta con 51,46% de las colocaciones brutas en el sec-
tor de pequenas empresas y microempresas, y con la mayor antigliedad en
esta plaza. Asimismo, se registra la presencia de las IMF activas en las ciuda-
des maés importantes del Pert: Banco del Trabajo (13,22%), Financiera Solu-
cién (12,45%) y Mibanco (6,97%), que se caracterizan por utilizar politicas
competitivas homogéneas en los mercados en los que participan.
Adicionalmente, destaca la importancia de la EppyME Confianza, entidad
financiera local que concentra 15,90% de las colocaciones brutas y ocupa asi
el segundo lugar con indicadores financieros sélidos, lo que la ubica como
un competidor relevante en la zona (véase el cuadro 10).
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Cuadro 10
Indicadores principales de los participantes en el mercado de microcrédito de Huancayo

(miles de délares americanos, abril de 2003)
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Las carteras fueron estimadas utilizando la proporcién de cartera MES y la porcién de cartera bruta por provincia publicadas por la SBS.

Este indicador se calcula anualizando el ratio de costos operativos (gastos administrativos, de personal y depreciacién)

sobre la cartera promedio de diciembre 2001 a noviembre 2002.

ROE

a

b

no.

Utilidad neta anualizada / Patrimonio promedio del a

c

Rendimiento del portafolio = Total ingresos financieros / cartera promedio diciembre 2001 a diciembre 2002 (indicador anualizado).

Morosidad = Cartera atrasada / cartera bruta.

d

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

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

f

g

Este indicador incluye la cartera castigada dentro de la cartera atrasada.

h

Los indicadores de eficiencia, de rentabilidad y de rendimiento del portafolio, son promedios ponderados por el saldo de colocaciones.

Fuente: SBS, BCR, instituciones analizadas.

Elaboracién propia.
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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 compara-
cién directa, ya que los indicadores de las IMF nacionales reflejan sus
operaciones en todo el Per(.** Sin embargo, podemos suponer que sus
agencias en Huancayo presentan caracteristicas similares que las observa-
das en el &mbito nacional.

La comparacién muestra la posicién ventajosa de la CMAC Huancayo
en cuanto a eficiencia y rentabilidad. Esto le permite ocupar el primer pues-
to en ambas dimensiones, con un indicador de eficiencia de 15,2 % y un
ROE ajustado de 36,9%, como se observa en el cuadro 10. A la vez, en lo
referente a la calidad de la cartera, la CMAC muestra una morosidad ajus-
tada similar a la observada en las mejores IME

De esta manera, como en Arequipa, la empresa lider en Huancayo
cuenta con claras ventajas de costos y rentabilidad. Resulta interesante ob-
servar la evolucién de la empresa lider en las dimensiones senaladas, que
se presenta en el cuadro 11. De esta manera, se puede apreciar cémo la
CMAC ha mejorado de afo en afio sus niveles de eficiencia y, al mismo
tiempo, ha reducido sus tasas de interés. De esta forma, la posiciéon
monopdlica de que disfrutaba la entidad a principios de los afios noventa le
permitia cobrar altas tasas de interés y obtener una rentabilidad extraordi-
naria, situacién que se fue modificando con el desarrollo del mercado. Pero
aun actualmente la CMAC logra una atractiva rentabilidad.

El cuadro 11 muestra, asimismo, la existencia de claras economias de
escala en la CMAC Huancayo, ya que los costos promedio han ido dismi-
nuyendo conforme el saldo de cartera ha aumentado. Ademas, se observa
que el rendimiento del portafolio ha mostrado una tendencia descendente.
Sin embargo, entre los afios 1997 y 2000 este indicador se mantuvo alrede-
dor del 55% y muestra luego una reduccioén hasta 44,50%. Este fenémeno
revela las consecuencias de la estrategia competitiva adoptada por la CMAC
durante los tltimos dos afios, que —como veremos mas adelante— deter-
minaron una reduccién de la tasa de interés. Por otro lado, el ROE presenta
una tendencia decreciente hasta el ano 1998, como consecuencia del au-
mento aislado de los costos medios en los afios 1997 v 1998. Luego de
este periodo, se aprecia una importante mejora en este indicador, generada
por los mayores niveles de eficiencia. Sin embargo, en el dltimo afo, se ob-

36 No ha sido posible contar con indicadores financieros especificos para las opera-
ciones en Huancayo de las IMF nacionales.
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Cuadro 11
Economias de escala, rendimiento de portafolio, cartera bruta
y rentabilidad de la CMAC Huancayo

Anos Indicador de | Rendimiento del Saldo total de Rentabilidad
eficiencia® portafolio (P)° cartera bruta (en ROE°
miles de US$)
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% 2418 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%
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Cuadro 12
Tasas efectivas anuales de los préstamos PYME en el mercado de Huancayo
(nuevos soles, abril de 2003)

Rango del crédito| CMAC EDPYME Banco | Financiera | Banco del
(en soles) Huancayo | Confianza | Mibanco | Solucién Trabajo
0-999 60,10% 73,52% 70,00% 90,12% 118,14%
1.000-2.999 60,10% 73,52% 70,00% 90,12% 118,14%
3.000-4.999 51,11% 69,59% 60,00% 79,59% 102,48%
5.000-9.999 47,64% 63,84% 50,00% 60,10% 60,07%
més de 10.000 42,58% 60,10% 50,00% 60,10% 65,38%

2 Indicador = Costos operativos / cartera promedio del afo.
® Indicador = Ingresos financieros totales / cartera promedio del ano.
¢ ROE = Utilidad neta anualizada / patrimonio promedio del ano.

Fuente: SBS.
Elaboracién propia.

serva una reduccién del ROE de 35,91% a 33,38% como consecuencia de la
estrategia de reduccién de la tasa de interés activa.

En 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 deméas IME Como se aprecia en el cuadro 12, en todos los
estratos de préstamos las tasas de la CMAC resultan inferiores que las de la
competencia. Es importante agregar que las tasas fijadas pueden sufrir ciertas
variaciones dependiendo de las campanas 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 camparia espe-
cifica y dificultan asi que sus clientes tengan una adecuada percepcién de los
costos promedio de su financiamiento.

Fuente y elaboracién: propias.

6.2 Las diversas estrategias competitivas

Se ha senalado que las IMF compiten adoptando estrategias de segmen-
tacién de la clientela, diferenciacién del producto y mejora del servicio. En
Huancayo, la EppyME Confianza ha adoptado la primera alternativa y se ha
concentrado principalmente en el estrato de los créditos més pequerios, un
nicho de mercado que habia sido desatendido con el incremento de la compe-
tencia.®’ Esto tuvo la finalidad de asegurar una masa importante de clientes,
que le permitiera diversificar significativamente el riesgo, cobrar tasas relativa-
mente 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 tltimo aspecto, sumado al origen regional de la
institucidn, se convierte en una ventaja comparativa bastante importante en la
industria, lo que refuerza su posicién de competencia en el mercado.

Por su lado, el Banco del Trabajo v Financiera Solucién procuran dife-
renciar sus productos simplificando sus requisitos e incrementando los mon-
tos vy los plazos, ventajas que se compensan con el cobro de mayores tasas,
como se advierte en el cuadro 12.

Asimismo, la CMAC compite por servicio, procurando reducir los costos
de transaccién de sus clientes y establecer un rapido ritmo de atencién de sus
solicitudes de crédito, lo que fuerza a los competidores a igualar las condicio-

37 La competencia forzé a que las empresas fueran mas eficientes, por lo que busca-
ron reducir el costo operativo promedio atendiendo créditos de montos mayores.
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nes del lider y a utilizar nuevos procedimientos para el andlisis de crédito de
los clientes, para buscar una diferenciacién entre los demandantes. No obs-
tante que la CMAC es la principal empresa que establece los lineamientos
bésicos 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, tanto la EppyME Confianza como la CMAC
contratan periédicamente a un grupo de promotores de venta, con lo que
homologan las politicas competitivas de las empresas limefias. A pesar de
ello, los clientes atin perciben una importante diferencia en la manera de
operar entre las entidades regionales vy las capitalinas; basicamente, en la
menor rigurosidad en la evaluacién crediticia y en los mayores requisitos
iniciales por parte de las segundas.

En Huancayo aiin no son frecuentes las practicas competitivas propias
de un mercado mas disputado como el de Arequipa. Asi, la utilizacién de
compras de cartera entre las entidades y la practica de compartir clientes
entre dos o méas IMF no se han convertido en estrategias consolidadas de
competencia.® Sin embargo, en esta plaza se ha reducido el ntimero de clientes
nuevos dentro del flujo periédico de solicitudes de crédito,® lo cual indica
que el mercado esta en proceso de saturacién.

6.3 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 bésica frente a la incursién en el
mercado local de las IMF de Lima. Asi, a diferencia de la evolucién del mer-
cado en otras ciudades, las presiones competitivas han logrado generar en
Huancayo un impacto importante en la tasa activa de interés. De esta mane-
ra, por ejemplo, las tasas de interés para préstamos de entre 3.000 y 4.999
soles se redujeron en la CMAC Huancayo de 68,6% a 58,3% en febrero de
2002 y a 51,1% en enero de 2003.

38 Si bien las entidades no manejan una base de datos que les permita extraer
alguna estadistica objetiva de estos factores, los funcionarios de la CMAC Huancayo esti-
man que 1/3 de la cartera es compartido con otras entidades, mientras que en Arequipa el
estimado era 4/5. A la vez, los funcionarios estiman que 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%.

39 En promedio, la meta vigente de clientes nuevos en la CMAC Huancayo es de 10
clientes por analista, lo que significa una reduccién de 33% de la meta anterior. Actualmente,
la meta de clientes nuevos en la CMAC Arequipa es de 8.
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La adopcién de esta estrategia competitiva por parte de la empresa
lider intenta capitalizar sus ventajas de costos y mayor eficiencia operativa
(véase el cuadro 10) para defender su participacién en el mercado e inhibir el
crecimiento de sus competidores, cuyas operaciones en la plaza serian menos
rentables, dada la reduccién de tasas propiciada por el lider. La CMAC pare-
ce esperar que las demas entidades no otorguen prioridad al crecimiento de
sus colocaciones en Huancayo.

Recuadro 2
Justificacion econémica de la estrategia competitiva
de la CMAC Huancayo

A pesar de que el mercado de microcrédito se caracteriza por aten-
der 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 tamano 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 v el de
Lima. Por ello, se puede pensar que la escala minima eficiente de la IMF
lider es suficiente para atender toda la demanda de esta ciudad. Por
consiguiente, la plaza estarfa 6ptimamente abastecida con la presencia
de una empresa o de un nimero reducido de entidades.

De esta manera, la CMAC Huancayo anticipé que con la entrada
de las empresas que operan a escala nacional se podria generar un
exceso de capacidad para atender al mercado potencial. Esta situacién
se traducirfa rapidamente en una sobreoferta del crédito, lo que gene-
rarfa: (i) una reduccién del precio del mercado (la tasa activa); (ii) un
aumento de la morosidad, debido al sobreendeudamiento del universo
de clientes; y (iii) un aumento de los costos, por la pérdida de las eco-
nomias de escala, derivada de la menor cantidad producida por cada
empresa. Todo esto llevaria a una reduccién dréstica de los niveles de
rentabilidad de las empresas involucradas en el mercado y, de este modo,
en un periodo cercano se estaria en un escenario muy parecido al de
competencia perfecta.

Ante esta posibilidad, la CMAC envia a sus competidores senales
de que estd bajando sus tasas de interés, como una medida que persi-
gue dos objetivos primordiales. Primero, inhibir cualquier iniciativa de




104 Mercado vy gestién del microcrédito en el Pert

captar una mayor proporcién de mercado a través de una reduccién
de tasas, al mostrar la disposicién de la empresa lider de sostener una
activa competencia por precios. Segundo, asegurar su posicién domi-
nante, que le permita desarrollar las economias de escala necesarias
para afrontar un escenario mas competitivo en el mediano plazo. Esta
medida, ademas, es utilizada como una estrategia de fidelizacién de
sus mejores clientes, a quienes ofrece 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. Debe evaluarse si la introduccién de un indi-
cador que recoja la relacion entre el tamano 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 merca-
dos de menor dimensién que Lima o Arequipa. En el anexo F se plantea
un esquema que analiza dicha problemaética de manera sucinta.

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

Pero no todas las empresas cuentan con una capacidad similar para
afrontar una guerra de precios. Para examinar esta problematica, en el cua-
dro 13 se presentan los indicadores de vulnerabilidad, que representan el
riesgo en el que incurren las empresas ante una reduccién de la tasa de inte-
rés en el mercado regional. Por ello se ha considerado conveniente utilizar
tanto las diferencias patrimoniales como la desigual participacién en los acti-
vos del portafolio de microcréditos en Huancayo, con la finalidad de
dimensionar la real heterogeneidad entre los competidores del mercado. Asi,
este indicador se ha calculado dividiendo la cartera neta de PYME en Junin
entre el patrimonio total de cada empresa.
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Cuadro 13
Vulnerabilidad de las empresas ante la guerra de precios
en la plaza de Huancayo

IMF Ratio de Patrimonio (en Cartera PYME
Vulnerabilidad miles de US$) neta Junin (en
miles de US$)

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 limeiias 8,19% 72.859,99 5.970,40

Fuente y elaboracion: propias.

Como se observa en el cuadro 13, la entidad regional es significativa-
mente mas vulnerable que la competencia nacional —cerca de 17 veces més
que la siguiente— ante la reducciéon 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 estdn més concentrados en el departamento de
Junin que los de la competencia.

En segunda instancia, la decisién de adelantar la competencia por pre-
cios determina que el lider no pueda aprovechar un periodo adicional de
altas tasas de interés, que le hubiera permitido aprovechar sus ventajas de
eficiencia para generar beneficios extraordinarios y reforzar su base patrimo-
nial, de forma tal que la CMAC se encontraria mejor preparada para afrontar
una futura intensificacién de las presiones competitivas.

En suma, una politica de reduccién de tasas para defender la cuota de
mercado del lider puede no ser sostenible en el largo plazo, dada la mayor
capacidad de las entidades nacionales de sostener pérdidas temporales y la
mayor vulnerabilidad de la CMAC 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 CMAC en el periodo de
vigencia de la estructura oligopélica.



