BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

El Costo del Crédito en el Peru
Revisidon de la Evolucion Reciente

Gerencia de Estabilidad Financiera*

* En la elaboracion del presente estudio participd el grupo trabajo integrado por: Mario Mesia,
Eduardo Costa, Oscar Graham, Robert Soto y Alex Rabanal, de la Subgerencia de Andlisis del
Sistema Financiero y del Mercado de Capitales, de la Gerencia de Estabilidad Financiera.

DT. N°. 2006-004
Serie de Documentos de Trabajo
Working Paper series
Junio 2006

Los puntos de vista expresados en este documento de trabajo corresponden a los de los autores y no reflejan
necesariamente la posicion del Banco Central de Reserva del Peru o la de sus Directores.

The views expressed in this paper are those of the authors and do not reflect necessary the position of the
Central Reserve Bank of Peru or that of its board of directors.



El costo del crédito en el Perl: Revison dela
evolucion reciente

GERENCIA DE ESTABILIDAD FINANCIERA®

Junio, 2006

INDICE DETALLADO
l. INTRODUCCION

. CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE CREDITO PERUANO

Tipo de cliente

Dispersion de tasas de interés

Transparencia de informacion: lado de la ofertay lado de la demanda
Tecnologias crediticias

Estructura competitiva del mercado de crédito

Ejecucién de garantias y resolucion de conflictos

Evolucion del mercado

NoogkrwdrE

1. DETERMINANTES MICROECONOMICOSDEL COSTO DEL CREDITO

1. Determinacion de latasadeinterés

2. Andisis de factores por segmentos
- Efecto diferenciado de costos unitarios
- Efecto diferenciado de costos unitarios
- Efecto diferenciado por riesgo de crédito
- Efecto diferenciado por poder de mercado

3. Evolucién de los componentes del costo del crédito: Junio 2004 — Diciembre 2005

IV. CONCLUSIONESY PROPUESTASPARA REDUCIR EL COSTO DEL CREDITO
1. Mejoradelatransparencia de lainformacion en el sistema bancario
2. Impulso a mercado de capitales
3. Fomento de la inversion en investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias de
crédito
ANEXO: ESTUDIO DE CASOS
Caso 1: Costo efectivo del crédito einformacion a publico
Caso 2: Centrales de riesgos en el Peru
Caso 3: Competencia en € mercado peruano de créditos
Caso 4. Metodologia de la Evaluacion crediticia de empresas
Caso 5: Desarrollo del mercado peruano de capitales

CLASIFICACION JEL:
PALABRASCLAVES: Tasa de interés, costo de crédito.

! En laelaboracion del presente estudio participé el grupo trabajo integrado por: Mario Mesia, Eduardo Costa,
Oscar Graham, Robert Soto y Alex Rabanal, de la Subgerencia de Andlisis del Sistema Financiero y del
Mercado de Capitales, de la Gerencia de Estabilidad Financiera.



INTRODUCCION

En la Ultima décaday en el marco de una prolongaday notable estabilidad de precios, se
registré un descenso importante de las tasas de interés promedio. No obstante una
tendencia a la reduccion en la dispersion de tasas entre los diversos segmentos atendidos
por el sistema financiero, esta dispersion se mantiene aln en niveles elevados. Las tasas
cobradas a las empresas corporativas contrastan con aguellas cargadas por las
operaciones de crédito pactadas con la mediana, pequeiia empresa, sectores en los cuales
las iniciativas de politica deberian poner mayor énfasis.

En junio de 2002, el Banco Central publico el estudio “El Costo del Crédito en e Perd”.
Entre otros aspectos, ese estudio presentd evidencia de que la amplia dispersion en las
tasas de interés estaba relacionada con una segmentacion en e mercado de créditos, la
misma que se asociaba con €l tamafio y sofisticacion del prestatario, € grado de
informacion que éste poseia e incluso con el destino del crédito. Un aspecto a remarcar
es gue la importancia relativa de los factores de costos y de riesgo de crédito eran
diferentes en cada segmento.

Después de tres afios de realizado €l estudio, € Banco Central ha revisado la evolucion
del costo del crédito para los distintos segmentos de mercado, asi como los cambios en
los factores que determinan dicho costo. También se ha evaluado la aplicacion de las
propuestas planteadas en aquel estudio, las cuales han permitido identificar los factores
gue en opinion del Banco limitan una mayor reduccion del costo del crédito.

Es importante resaltar desde €l inicio, que el funcionamiento del sistema bancario ha
experimentado importantes cambios con relacion a que se evaud en € afio 2002,
habiéndose desarrollado diversos mecanismos para mejorar el control de riesgo y reducir
Sus costos operativos, identificandolos adecuadamente por cada actividad del negocio (a
través del empleo del sistema de costeo por actividad). Por lo tanto, algunos de los
resultados encontrados en aguella oportunidad no son directamente comparables con los
gue se presentan en esta version.

Es claro que el segmento corporativo viene perdiendo peso relativo en la cartera de
créditos (por € desarrollo de fuentes alternativas de financiamiento), observandose que
las empresas de este segmento han sustituido deuda bancaria por deuda colocada
directamente en e mercado de capitales. Paralelamente se observa, producto de la
competencia, un mayor dinamismo en los sectores hipotecario, microfinanzas y
consumo, desarrollo que hace més relevante e andlisis del costo del crédito bajo €
enfoque de la segmentacién de mercado.

Aungue se observa una tendencia a la reduccion de las tasas de interés, éstas siguen
mostrando una gran dispersion entre segmentos. En este aspecto, cabe recalcar € papel
crucia que desempefian los costos de transaccion como factor explicativo de estas
disparidades, afectando de manera considerable el costo efectivo de los créditos de
monto reducido. Ese efecto se magnifica por la concatenacion de elementos vinculados:
el ato nimero de cuotas de repago, € reducido monto de cada cuota, € perfil en €
tiempo del saldo deudor promedio, los cortos plazos entre cuotas, todos |os cuales actlian
como amplificadores del efecto escalatradicional.



El andlisis del costo del crédito seriaincompleto si solo se enfocara en |a tasa de interés
cobrada, ya que existen costos adicionales como las comisiones y gastos, que pueden
incrementar significativamente e costo efectivo para el cliente. Para el célculo de este
ultimo se ha utilizado |la metodologia de la Tasa Interna de Retorno (TIR), que considera
el flujo de caga de los créditos, encontrandose casos en los que existe una gran
divergencia entre latasa de interés anunciada y € costo efectivo del crédito, informacién
gue deberia ser de conocimiento de los deudores para una adecuada toma de decisiones.

Por otro lado, el uso de lainformacion generada por las centrales de riesgo hatenido un
importante impacto en la reduccion de los costos operativos y por tanto de las tasas de
interés para los segmentos de microfinanzas; sin embargo, existen algunas trabas directas
(restriccion de acceso a cierta informacion) e indirectas (elevados costos de acceso) que
limitan el crecimiento de estas centrales y con ello una mayor eficiencia en su uso. Se
plantea la posibilidad de permitir el acceso a nuevas fuentes de informacion (SUNAT,
COFOPRI, e€tc.), asi como de incorporar mejoras en la metodologia para registrar a
nuevos clientes que actualmente carecen de historia crediticia.

Finalmente, respecto a las medidas propuestas en el estudio anterior, se observa que ha
habido importantes avances en aspectos como la transparencia de las tasas de interés, la
asistencia técnica para MY PEs, €l uso de las centrales de riesgos, la estandarizacion de
productos de crédito y los mecanismos de gecucion de contratos y garantias (con la
creacion de juzgados especializados en temas comerciales). Dichos avances, en un
contexto de estabilidad econdmica, han permitido una mejora en las condiciones de
acceso a credito. Sin embargo, existen aspectos en los que todavia hay un amplio
margen de mejora, como la promocién y difusién de una mayor cultura financiera, la
participacion del Estado como ente promotor y la continua implementacién de précticas
de Buen Gobierno Corporativo.

CARACTERISTICASDEL MERCADO DE CREDITO PERUANO

Uno de los principales aportes del estudio “El Costo del Crédito en € Per(” fue el
andlisis del comportamiento del sistema financiero como un mercado heterogéneo, es
decir, bajo la agrupacion en segmentos de mercado cuya principal manifestacion es la
gran dispersion que se observa en las tasas de interés y en sus componentes.

Dado el comportamiento del sistema, las principales caracteristicas del mercado peruano
de créditos son:

1. TIPODE CLIENTE:

Sobre la base de la informacion recogida en el afio 2002 y complementada en €l afio
2004, se establece una agrupacion del mercado de crédito en seis segmentos.

Estos seis segmentos constituyen una particion del universo de prestatarios que
coincide en gran medida con la que emplean los bancos para tomar sus decisiones
estratégicas, tacticas y operativas respecto a:



@

La asignacion de recursos operativos y administrativos para la captacion,

evaluacion, seleccidn y seguimiento de clientes crediticios;

(b)

La determinacion de la tasa de retorno, los margenes de ganancia, y, por ende,

las tasas de interés activas que exigen a su cartera de crédito.

El criterio dominante para la seleccion de los segmentos ha sido la préactica de
gestion bancaria en lo referente al calculo y proyecciones de costos y rentabilidades.
Sobre la base de estas consideraciones, es posible establecer, para € sistema
financiero peruano, una particion del mercado de crédito en los siguientes segmentos:

)

2

3)

(4)

()

(6)

Corporativo.- Constituido por empresas domeésticas con ventas anuales
mayores a US$ 10 millones, asi como filiales de empresas multinacionales. Al
tener acceso a los mercados de capitales interno y externo, tienen un alto poder
de negociacion frente alos bancos;

Mediana Empresa.- Conformado por compafias con ventas anuales entre
US$1 y US$10 millones. El poder de negociacion de este segmento es
variable y depende del acceso que tengan a mercado de capitales doméstico;

Pequeiia Empresa.- Integrado por prestatarios con ventas anuales menores de
US$ 1 millén, que usualmente no tienen acceso al mercado de capitales,

Microfinanzas.- Este segmento tiene dos componentes: (i) microempresas, que
son personas naturales o juridicas con un endeudamiento con el sistema
financiero menor a US$ 30 000 o su equivaente en soles y demandan crédito
para financiar actividades productivas, comercidles o de prestacion de
servicios, y (ii) personas de bajos ingresos que demandan crédito de consumo.

Crédito de Consumo.- Personas naturales de estratos de ingresos ato y medio,
gue demandan créditos para atender €l pago de bienes, servicios de uso
personal o gastos no relacionados con una actividad empresarial. Incluye a los
usuarios de tarjetas de crédito y préstamos personal es.

Préstamos Hipotecarios.- Personas naturales que demandan crédito amparado
en garantia hipotecaria, destinado a financiar la construccién o adquisicion de
viviendas propias.

Esta clasificacién toma como base |os tipos de crédito establecidos por la regulacion
de la SBS, con la excepcion del segmento de microfinanzas, €l cua ha sido definido
como la unién del sector de microempresasy € subsegmento de créditos de consumo
de baos ingresos. Esta agrupacion se ha adoptado por cuanto reflegja més
adecuadamente la estructura empleada por los bancos para la toma de decisiones”.
L as caracteristicas de dichos clientes se resumen en € Cuadro 2.1.

2 Banco Central de Reserva del Pert, “El Costo del Crédito en el Per(i” 2002 (capitulo V). Disponible
en el portal institucional: www.bcrp.gob.pe.



Cuadro 2.1

Segmentos y caracteristicas de los productos ofrecidos

Segmento Monto Plazo promedio Garantia Utilizacion
Corporativo Elevado Variable No especifica Productivo
Mediana Mediano Variable Especifica Productivo
empresa
P f o o . N .
equena Pequefio Un afio Especifica y solidaria Productivo
empresa
Consumo  |Variable (hasta Hasta tres afios Especifica, no Consumo
alto/medio US$ 30 mil) especifica y solidaria
Microfinanzas | US$ 300 (promedio) Un afio Aval d? teljcero, Productivo Consumo
solidaria
. . No més de US$ 100 o . . Compr_a' y
Hipotecario . . Usualmente 12 afios Hipotecaria construccion de
mil (promedio) inmueble

Fuente: BCRP

2. DISPERSION DE TASASDE INTERES

Millones de soles

La gran dispersion de las tasas de interés en el sistema bancario, ya mencionada
anteriormente, explica las percepciones disimiles sobre el costo del crédito entre
distintos grupos de usuarios, siendo los de ingresos bajos y microempresarios quienes
tendrian la sensacién de enfrentarse a tasas de interés todavia elevadas. Sin embargo,
el volumen de crédito en moneda naciona y extranjera asignado a esos niveles de
tasas de interés esreducido (Gréafico 2.1y Gréfico 2.2).
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Grafico 2.2
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Asi, sblo e 11% de los créditos en moneda nacional son otorgados a tasas de interés
superiores a 50%; mientras que € 10% de los préstamos en moneda extranjera son
asignados a tasas por encima de 25%. En consecuencia, €l sistema bancario estaria
otorgando la mayor parte de sus créditos a tasas reducidas.

En € Ultimo afio, € crédito en moneda nacional crecio sustancialmente (alrededor de
60%) en & rango de tasas de interés més bajas (entre 0% y 10%). Contrariamente, €l
crédito en moneda extranjera disminuy6 considerablemente (95%) en e rango méas
bajo de tasas de interés (entre 0%y 7%).

Por un lado, el mayor crecimiento de los créditos en soles en el rango mas bgjo de
tasas de interés, durante 2005, se explica por la creciente preferencia de las empresas
corporativas por tomar préstamos en moneda nacional. Asimismo, e aumento de
esos créditos en e rango de tasas de interés de 10% a 50% esta asociado al
crecimiento de los préstamos de consumo y microempresas. Por otro lado, la
considerable reduccién de los préstamos en moneda extranjera en el rango de menor
tasas de interés responde al incremento sostenido de la tasa de interés de la Reserva
Federal de Estado Unidos, la cua sirve de referencia a resto de tasas de interés en
moneda extranjera en |0s mercados internacional es.

La gran dispersion en las tasas de interés es una de las caracteristicas més saltantes
del sistema financiero peruano. Por e emplo, en enero de 2002 se pactd operaciones
de crédito en moneda nacional dentro del sector formal desde un minimo de 3,3% en
el segmento corporativo hasta 99% en e segmento de microfinanzas. Si se incluye el



se(:tor3 informal o banca paralela, |as tasas de interés excedieron con facilidad a 300%
anual”.

Debe enfatizarse que la distribucién del universo total de créditos con relacion alos
diferentes rangos de tasas de interés es distinta segun se le defina en términos de las
magnitudes desembolsadas o bien en términos del nimero de préstamos otorgados
dentro de cada rango. Asi, con relacion a volumen de fondos desembol sados, puede
observarse que la distribucion total del monto de las operaciones de crédito esta
concentrada marcadamente en |os rangos de tasas de interés mas bajas.

De otro lado, empero, en términos del niumero de prestatarios y operaciones
individuales, la distribucion de créditos esta sesgada hacia los rangos de intereses
mas altos. Esta asimetria explica en parte las percepciones disimiles entre distintos
segmentos de usuarios asi como la difundida sensacion entre sectores mayoritarios de
la poblacién de que las tasas de interés son alin elevadas.

Uno de los propodsitos centrales del presente trabajo es ahondar en el andlisis de la
racionalidad econdémica detras de |a alta dispersion de tasas entre segmentos.

3. ASIMETRIA DE INFORMACION

Es conocida en la literatura econdmica la existencia de asimetrias de informacion en
el mercado de crédito. Sin embargo, €l esfuerzo dedicado a tratamiento de tales
asimetrias ha estado sesgado hacia € problema del prestamista, quien podria
responder restringiendo sus créditos ante la carencia de informacion de sus
potenciales prestatarios. Al respecto, el presente estudio aborda e problema de las
asimetrias de informacion gque enfrentan tanto |os prestatarios como |os prestamistas,
el cual tiene un efecto directo sobre el costo efectivo del crédito.

3.1 Por € lado del prestatario

La asimetria de informacion por €l lado del prestatario se refiere ala desventgja
de informacién que enfrenta éste con respecto a prestamista (entidad
financiera) sobre las condiciones crediticias (tasas de interés, comisiones,
penalidades por incumplimiento, monedas, impacto del cambio en la tasa de
interés de mercado, etc), conduciéndolo a tomar una decisién de
endeudamiento ineficiente. Méas aln, esta asimetria puede incrementar el costo
efectivo del crédito® que paga el prestatario, reducir la presién competitiva en
el mercado, aumentar la rigidez en las tasas de interés activas y, con €llo,
dificultar latransmision de la politica monetaria.

Tradicionamente, el mercado de crédito peruano ha requerido mayor
transparencia en la informacion. La informacion difundida por los bancos ha

®En una encuesta realizada por el Banco Central (no publicada) en el 2002, se encontré el costo
efectivo de los préstamos informales por un crédito equivalente a US$ 500 fluctuaba entre 260% y
629%, con una media de 375%.

“ Se refiere al costo total (intereses, comisiones, portes, seguros, etc) que paga un prestatario por
un crédito bancario.



sido complgjay dificil de ser analizada por la mayoria de prestatarios, debido
principalmente a su falta de estandarizacion (las tasas de interés, comisiones,
seguros y formas de cobro difieren entre los bancos). Un gemplo de ello ha
sido la publicidad empleada por algunas entidades para captar clientes, la cual
habria estado induciendo a prestatario a confundir la tasa de interés con el
costo efectivo del crédito (ver Anexo, Caso 1: “Costo Efectivo del Crédito e
Informacién a Publico”).

El problema de la transparencia adquiere mayor relevancia cuando la poblacion
perteneciente a un segmento determinado no cuenta con la educacion
financiera adecuada para tomar decisiones eficientes de endeudamiento,
caracteristica presente principalmente en la poblacion de bajos ingresos, ante la
imposibilidad de redlizar comparaciones entre los costos efectivos de sus
distintas alternativas de financiamiento.

Sin embargo, en Julio de 2005 el Congreso de la Republica promulgd la Ley
N° 28587 “Ley Complementaria a la Ley de Proteccion a Consumidor en
Materia de Servicios Financieros’, cuyo objetivo fundamental es la mejora en
latransparenciay estandarizacion de lainformacion crediticiay para depésitos.
En concordancia con lo establecido en dicha Ley, la Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP (SBS) publico en diciembre de ese mismo afio €
Reglamento delaLey.

Dicho Reglamento establecio, entre otras cosas, una serie de requerimientos de
divulgacion de informacion financiera (en la publicidad y en los contratos
financieros) asi como un conjunto de programas informaticos a ser
implementados, los cuales se irian cumpliendo segiin un cronograma de plazos
(desde un dia hasta 360 dias) segun la dificultad y complgiidad de esas
exigencias. Con todo ello, se espera los clientes del sistema financiero tengan
acceso a informacién més completa, detallada y estandarizada, permitiéndoles
gjercer unamayor presion competitiva en el mercado.

3.2 Por € lado del prestamista

La asimetria de informacién por el lado del prestamista surge del conocimiento
parcia que tiene éste sobre el potencial deudor y sobre € destino final del
crédito, € cual limita la efectividad del primero para determinar la verdadera
capacidad y voluntad de pago del prestatario. Ello origina que los prestamistas,
ante un incremento en las tasas de interés de mercado, respondan racionando
sus créditos (Stiglitz y Weiss, 1981)°.

Al respecto, las centrales de riesgos fueron creadas con el objetivo principal de
evitar € racionamiento de crédito, expandir el crédito formal y reducir las tasas

® Sij el costo del capital se eleva, hay mayores probabilidades que buenos proyectos dejen de ser
rentables, aumentando el problema de informaciéon asimétrica para el prestamista.



de interés a través de la disposicion de informacion al mercado sobre el
historial crediticio de los prestatarios”.

En los ultimos afios se ha producido grandes avances en € tema de la
transparencia de informacion por el lado del prestamista, ya que se viene
incrementando €l nimero de registros de personas y empresas en las centrales
de riesgos, tanto en la publica—Central de Riesgos Publica de la SBS- como en
las dos privadas -CERTICOM e INFOCORP. Asi, de un lado, € crecimiento
de las entidades de microfinanzas —Cgjas Municipales, Cgjas Ruraes y
EDPYME- ha sido importante para expandir la frontera de nuevos sujetos de
crédito, especialmente de agquellos pertenecientes a estratos de bajos ingresos.
De otro lado, € interés de los bancos por € segmento de microfinanzas se ha
incrementado, lo cual también ha jugado a favor de la incorporacion de nuevos
prestatarios a sistemaformal.

Asimismo, las centrales de riesgos privadas, por cuenta propia, han realizado
esfuerzos importantes por incorporar nueva informacion a sus bases de datos,
cuya principal fuente proviene de la Central de Riesgos Publica. Ademés de
dichainformacion, las centrales privadas adquieren nuevainformacion de otras
entidades y empresas no financieras del sector publico y privado, tales como
empresas de servicios publicos, casas comerciales, empresas proveedoras, etc.

Sin embargo, todavia existe espacio para e crecimiento de las centrales de
riesgos, principalmente de las privadas. Actualmente existe informacion de un
gran numero potenciales sujetos de crédito que no esta siendo utilizada por las
centrales de riesgos, debido a la existencia de restricciones para su utilizacion
(Ver Anexo, Caso 2: “Centrales de Riesgos en € Perd”). Por gemplo, los
organismos del Estado, que por la naturadeza de sus funciones almacenan
informacion, podrian reunir esfuerzos por crear una gran base de datos
centralizada, la cual podria ser puesta a disposicion de las entidades del sistema
financiero. En este proyecto también podrian participar las empresas y
entidades del sector privado.

El resultado de este esfuerzo se reflgaria en la disminucién de las tasas de
interés en todos |0s segmentos, especialmente en los menos bancarizados'. Esta
reduccion se daria gracias a la ganancia en eficiencia en costos operativos, ya
que se facilitaria la labor de encontrar y acceder a informacion fidedigna sobre
potenciales clientes carentes de historia crediticia.

® Galindo, A y M J Miller (2001) “Can Credit Registries Reduce Credit Constraints? Empirical
Evidence on the Role of Credit Registries in Firm Investment Decisions". Working Paper, Banco
Interamericano de Desarrollo.

7 Los sectores socioeconémicos D y E cuentan con una tasa de bancarizacién de 23% y 9%,
respectivamente. Seminario Internacional “Desarrollo Sostenido de las Microfinanzas:
Competitividad, Riesgos y Basilea 117, marzo de 2005.



4. TECNOLOGIASCREDITICIAS

Las tecnologias crediticias se refieren a conjunto de principios, politicas,
metodol ogias de evaluacion crediticiay practicas aprendidas y desarrolladas por una
entidad pararealizar operaciones en un determinado segmento de mercado.

En mercados crediticios con carencia o inexistencia de informacién, como es el caso
del segmento de la poblacion de bajos ingresos, informal y sin historia crediticia, las
tecnologias de crédito permiten a las entidades financieras evaluar la capacidad y
voluntad de pago de su mercado objetivo. Asimismo, permiten asignar las tasas de
interés de acuerdo con € nivel de riesgo del segmento atendido asi como expandir su
frontera de potencial es prestatarios inmersos en un mismo segmento.

En términos generales, se puede identificar dos tipos de tecnologias crediticias en €l
mercado peruano de crédito, las que denominamos. tecnologia tradiciona y
microfinanciera.

) La tradicional utiliza informacion cualitativa y cuantitativa respecto del
potencia prestatario o proyecto. Por 1o general, dicha informacion se obtiene de las
centrales de riesgos, pero también de otras fuentes privadas y estatales. Esta
tecnologia ha sido tradicionalmente utilizada por la banca, con € objetivo de atender
a empresas medianas y grandes asi como a personas con ingresos mediog/altos
debido tanto a la disponibilidad de fuentes de informacion como a las mayores
escalas en los préstamos. Este tipo de tecnologia suele considerar a las garantias
reales como un mecanismo de reduccion de pérdida dado e incumplimiento del
prestatario, razén por la cua es un requisito cas indispensable para el otorgamiento
del préstamo.

Cuando se trata de empresas medianas y grandes, esta tecnologia consiste en recoger
informacion sobre determinados aspectos relacionados con el prestatario (Situacion
de mercado, calificacion crediticia en las centrales de riesgos, solvencia moral y
reputacion de los prestatarios 0 accionistas, andlisis de estados financieros, entre
otras) y evaluarlos cada uno, para, posteriormente, asignarles un determinado puntaje
definido en funcién a una escala previamente definida. Cuando €l puntaje total supera
a un nivel determinado (puntaje umbral), el potencial prestatario es considerado
como sujeto de crédito; en caso contrario, se rechaza la solicitud de crédito. Un
andlisis mas detallado de esta metodologia se encuentra en el Anexo (Caso 3:
“Metodologia de Evaluacién Crediticia de Empresas’).

Por otro lado, cuando se trata de créditos de consumo alto/medio, cuyos demandantes
representan un gran nUmero y con caracteristicas similares, la tecnologia tradicional
se apoya en la técnica del scoring, através de la cual la entidad financiera emplea la
informacion histérica de sus actuales clientes para estimar la probabilidad de
cumplimiento de nuevos prestatarios, careciendo incluso de historia crediticia. Con
cierta informacion basica solicitada al potencial cliente —como ocupacién, edad,
estado civil, nimero de dependientes, lugar de residencia, grado de instruccion,
monto solicitado- la entidad financiera, por intermedio de un modelo probabilistico
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previamente estimado, obtiene una probabilidad o puntagje respecto al grado de
cumplimiento del pago de éste.

Este tipo de tecnologia tiende a dividir €l negocio en areas especiaizadas, debido
principamente a las escalas de los préstamos y a la busqueda de mayor
productividad. Asi por ejemplo, la tecnologia tradicional suele contar con areas
especializadas como: promocion de créditos, evaluacion crediticia, colocaciones,
seguimiento y cobranza, entre otras.

i)  Lamicrofinanciera busca enfrentar las asimetrias de informacion (seleccién
adversa 'y riesgo moral) principalmente a través de la generacion de informacion (in
situ) sobre sus potenciales prestatarios (micro y pequefias empresas® asi como
personas de bajos ingresos), quienes usualmente carecen de historial crediticio. El
levantamiento de la informacion es realizada por los oficiales de crédito, a través de
visitas a negocio, circunstancias en las cuales estiman €l flujo de fondos disponible,
la solvencia del negocio, la calidad de gestion asi como algunos el ementos subjetivos
vinculados al prestatario (valores morales, referencias, reputacion, etc).

Cuando la entidad financiera cuenta con una gran base de datos sobre sus anteriores y
actuales clientes y, ademés, enfrenta a otros potenciales prestatarios con similares
caracteristicas (como es €l caso de los prestatarios de créditos consumo de bajos
ingresos y una parte de las microempresas), la técnica del scoring también suele ser
utilizada como parte del proceso de evaluacion del riesgo de credito.

Una caracteristica particular de la tecnologia microfinanciera es que la gestion del
crédito (desde la evaluaciéon del prestatario hasta la recuperacion del préstamo) la
realiza un solo oficial de crédito, quien se encarga de administrar una numerosa
cartera de clientes. Otras caracteristicas adicionales son: evauacion rapida,
generacion de vinculos con los clientes, irrelevancia de las garantias reales, entre
otras.

8 Las caracteristicas basicas de estas unidades productivas son: fuerte vinculacion entre la familia 'y
negocio, reducido nimero de trabajadores, inexistencia de garantias reales, utilizacion de sistemas
informales (no confiables) para el registro de sus actividades productivas, entre otros aspectos.
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Recuadro 2.1
Tecnologia Crediticia en Microfinanzas

Comprende un conjunto de procedimientos previos (recoleccion y andisis de
informacion de los potenciales prestatarios) y posteriores (cobranza y monitoreo) al
otorgamiento del crédito, que tienen por finalidad estimar la capacidad y la voluntad de
pago del prestatario. Toma en cuenta |os siguientes aspectos metodol dgicos:

1. Evauaciény otorgamiento de crédito. Analizalo siguiente:

= El perfil del cliente respecto a capacidad técnica, valores, culturay experiencia

= El capital y el proceso de acumulacion del microempresario, asi como las
condiciones del entorno de la actividad econdémica.

= Laverificacion in situ de launidad econdmica: familiay empresa.

= Lacomprobacion de lainformacion del prestatario.

= El riesgo de crédito, tanto cualitativo como cuantitativo (situacion financiera'y
operacion del negocio).

» La diversificacion de cartera (monto, cliente, actividad econdmica y area
geogréfica).

» El scoring también suele ser empleado cuando se dispone de informacion
crediticia historica de clientes con similares caracteristicas.

2. Recuperacionesy relaciones de largo plazo. Comprende:
= El seguimiento preventivo y oportuno gue identifigue |os potencial es riesgos.

= Monitoreo y negociacion.
= El mantenimiento de unarelacion de largo plazo con €l sujeto de crédito.

Asimismo, esta tecnologia se adapta a las necesidades de los demandantes quienes
requieren financiamiento de reducido monto. Ha sido empleada por las entidades
crediticias enfocadas a microcrédito (Cajas Municipales, Cgas Rurales, EDPYME y
algunos bancos especializados como Mibanco y Banco del Trabajo), cuya labor ha
permitido reducir e racionamiento de crédito que durante muchos afios ha
caracterizado a segmento de microfinanzas asi como incorporar nuevos prestatarios
al sistema crediticio formal®.

Si bien el desarrollo de la tecnologia microfinanciera ha permitido ir cubriendo la
demanda de créditos en los diferentes segmentos del mercado, su extension aln es
insuficiente, particularmente en el segmento de microfinanzas, en donde se estima
que existe una abultada demanda insatisfecha'®. En la medida en que esta tecnologia
sea asimilada por otras entidades ain ajenas a ella, se ampliaria la frontera de
potenciales sujetos de crédito que carecen de alguna experiencia crediticia vy,
simultaneamente, se incrementaria la presion competitiva en ese segmento de
mercado.

9 Banco Central de Reserva del Pertl “El Costo del Crédito en el Pert”, (2002).
10 Alvarado, Javier, et al, “El Financiamiento Informal en el Perd” (2001).
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5. ESTRUCTURA COMPETITIVA DEL MERCADO DE CREDITO

El mercado de crédito, visto desde la segmentacion antes definida, parece presentar
estructuras competitivas diferenciadas en su interior. Tal como se definio en “El
Costo del Crédito en &l Pert1 2002”, las aternativas de financiamiento que posee cada
segmento asi como los méargenes de ganancias que obtienen las entidades crediticias
sugieren que e segmento de microfinanzas goza de cierto poder de mercado™,
mientras que el segmento corporativo, por el contrario, posee caracteristicas de
competencia perfecta'.

El Anexo (Caso 4: “Competencia en € Mercado Peruano de Créditos’) recoge y
contrasta algunas evidencias que sostienen dichas aseveraciones respecto a la
estructura del mercado de crédito. Para ello se utiliza un modelo basado en la
conducta racional de una entidad crediticia que maximiza su funcion de beneficios.
Luego, € modelo es evaluado para e segmento corporativo y € de microfinanzas
con informacidon estadistica trimestral de 45 entidades crediticias (bancos,
financieras, cgjas municipales, cgasruraesy EDPYMES) en € periodo 1998-2004.

6. EJECUCION DE GARANTIASY RESOLUCION DE CONFLICTOS

Los procesos de gecucion de garantias en el Peru realizados por via judicial son
costosos, lentos, poco transparentes y de resultados inciertos. Estos factores hacen
que las garantias no cumplan su rol y gque las operaciones crediticias involucren un
mayor riesgo de crédito implicito, o que resulta finalmente en una mayor tasa de
interés.

Las entidades financieras desarrollan metodologias especializadas para realizar una
adecuada evaluacion de la calidad crediticia o riesgo de incumplimiento de sus
clientes. Esta evaluacion esta basada en la determinacion de la capacidad futura de
pago del cliente, la que depende fundamentalmente de su flujo de caja esperado,
posicionamiento de la empresa en e mercado, solvencia y gerencia. Sin embargo,
variaciones adversas e imprevistas en las condiciones bgjo las cuales se reaizo la
evaluacion de la capacidad de pago del cliente pueden conllevar a incumplimiento
de las obligaciones pactadas por |os deudores.

No obstante la ayuda que proporciona € uso de metodologias de evaluacion
crediticia, como la reduccién del problema de seleccion adversay la asignacion de la
tasa de interés correspondiente a riesgo del cliente, ellas no solucionan totalmente el
problema. Adicionalmente, las metodologias emplean mecanismos para reducir la
pérdida dado e incumplimiento del deudor, entre los cuaes, el més utilizado es €l
requerimiento de garantias reales, las cuales serian gecutadas como Ultimo recurso
de recuperacion.

1 E] poder de mercado se refiere en este caso a la capacidad de parte de las entidades crediticias
de influir sobre sus tasas de interés con la finalidad de obtener beneficios extraordinarios, esto es,
beneficios por encima del que se obtendria en una situacion de competencia perfecta o con una
demanda por créditos perfectamente elastica.

12 Sjtuaciéon en la que existe muchos oferentes (directos e indirectos) y demandantes, la
informaciéon es transparente, entre otras caracteristicas, que dan como resultado que el precio de
mercado sea equivalente al costo marginal.
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El requerimiento de garantias tiene e objetivo de influir favorablemente en la
voluntad de pago del deudor, quien tratara de honrar con su compromiso pactado
para evitar, en caso de incumplimiento, la pérdida de valor del activo dejado en
garantiaen el proceso de remate.

Para que una garantia cumpla ambos objetivos se requiere que €l proceso de
gjecucion de las mismas sea expeditivo, es decir, que se realice en un periodo corto
de tiempo y que involucre bajos costos de transaccion. Ello dependera directamente
de laeficiencia de los procesos judiciales.

Seguin un estudio realizado en el afio 2002 por la SBS 3, un proceso de ejecucion de
garantias por la via judicial duraba entre 18 meses y 3 afios. Asimismo, € tiempo
incurrido en € caso de créditos superiores a §. 20 000 era de 31 meses. La lentitud
del proceso asi como la pérdida de valor de la garantia (por obsolescencia, uso o
depreciacion) generaban costos innecesarios a la entidad crediticia. En consecuencia,
el estudio estim6 que una reduccion del proceso de gecucion de garantias a un
periodo de 6 meses podria reducir las tasas activas en 2,2 puntos porcentual es.

Los problemas mencionados en la gecucion de garantias obligan a los bancos a
desarrollar mecanismos para suplir, parcialmente, estas deficiencias, aunque ellos les
generen un mayor costo. Por otro lado, estos problemas traban la reasignacion de
fondos en la economia, ya que los recursos permanecen inmovilizados durante €l
periodo de duracion de la gjecucion de las garantias.

6.1 Caracteristicasdelasgarantiasen el Peru

Hasta el momento, en €l Pert existen 23 tipos de garantias diferentes y 17
registros publicos'. Entre las garantias que més destacan tenemos a la prenda
comercial, la prenda sobre créditos por cobrar (letras, pagares, facturas, etc),
las hipotecas sobre predios, el arrendamiento financiero y los warrants.

Sin embargo, esta situacion cambiara a partir de junio de 2006 en que entrara
en vigencia la Ley N° 28677 “Ley de la Garantia Mobiliaria’, la cual crea el
Registro Mobiliario de Contratos a cargo de la Superintendencia Nacional de
los Registros Publicos (SUNARP). El objetivo de este registro es unificar y
ordenar en una unica base de datos € sistema de garantias y registros
actuamente existentes. No obstante, el sistema actua continuard, en la
préctica, funcionando hasta que la SUNARP apruebe e reglamento de la
mencionada Ley.

Cabe agregar que la Ley de Garantia Mobiliaria establece |a posibilidad de una
gjecucion directa del bien dado en garantia—sin pasar por €l poder judicial- en
caso de que la deuda no sea cancelada. Finalmente, la ley crea nuevos objetos
de garantia como los bienes futuros y los derechos de autor. Se estima que

13 Arrieta, Ay M. Luy “Tiempo de Ejecucién de Garantias y su Impacto en el Mercado Crediticio”,
SBS Documentos de Trabajo, Febrero, 2002.
% como por ejemplo el Vehicular, Industrial, Agricola, Inmobiliario, etc.
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estos cambios reduciran el proceso de g ecucion de garantias a 6 meses, por o
queinfluirden el descenso de latasa de interés de por o menos 2 por ciento™.

En general, la formalizacién de una garantia para un crédito involucra los
siguientes procedimientos: i) la tasacion por parte del banco, ii) sustentacion
documentaria de la propiedad del activo, iii) elaboracion de la minuta por €l
departamento legal del banco, iv) firma del cliente, v) certificacion notaria e
vi) inscripcion de lagarantia en el registro publico correspondiente.

La diversidad de registros genera la posibilidad de que un activo pueda ser
inscrito en méas de un registro y de que se produzcan fraudes a no estar
unificada la informacion. Asimismo, entorpece €l registro de garantias en €
caso de que una misma empresa quiera utilizar el total de sus activos como
garantia, ya que en ese caso tendria que inscribir cada tipo de prenda en €l
registro respectivo. Este proceso le resultaria engorroso y costoso.

6.2 Utilizacion delas garantiasy aspectos puntuales

La utilizacion de las garantias es mas frecuente en e crédito a medianas y
pequefias empresas y en e crédito hipotecario. En € segmento de crédito
corporativo no es frecuente el uso de garantias, debido a que las empresas de
este segmento tienen mejor calificacion de riesgo, mayores alternativas de
financiamiento y, por lo tanto, mayor poder de negociacion. Asimismo, en los
segmentos de consumo y microfinanzas, las entidades crediticias usua mente
no exigen garantias debido a reducido monto de las operaciones involucradas.

La utilizaciébn de determinado tipo de garantia tiene caracteristicas y
problematicas propias, las que se analizan a continuacion:

a. Garantias Hipotecarias. Se constituyen sobre |a base de la propiedad de un
bien inmueble y aunque son de uso genera para la compra de un bien
inmueble, también se utilizan como respaldo de préstamos comerciales. El
principal problema es que su registro dura en promedio mas de 45 dias, por
lo que tiene restricciones para ser utilizada en caso requerir €l desembolso
de un préstamo en un plazo muy corto. Para suplir esta demora en el
registro, los bancos utilizan el bloqueo registral, cuya gestion dura 3 dias e
impide temporalmente (60 dias) que e bien inmueble pueda ser inscrito
como garantia de otro préstamo.

b. Warrant. Se constituye sobre mercaderia que queda en custodia en una
empresa amacenera, la cua emite un certificado. Su utilizacion es
frecuente y tiene validez total s se constituye como garantia antes del
desembolso del crédito. Su utilizacion para € financiamiento de
importaciones implica un ato costo operativo, ya que se realiza sobre
mercaderia que aln no esta en e almacén, delegandose a un agente de
aduana €l retiro, tradado y amacenamiento de la mercaderia, para la

!> Tiempo de Ejecucion de Garantias y su impacto en el Mercado Crediticio. Algjandro Arrietay Manuel Luy:
Documento de Trabajo de la SBS, febrero de 2002.
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posterior verificacion por parte del banco y la emision del warrant por
parte de la almacenera (todo este proceso dura en promedio 15 dias). En la
medida que los clientes requieren e desembolso antes de este plazo, los
bancos utilizan una prenda mercantil con depositario, la cual tiene validez
hasta la expedicion del warrant.

Depdsitos en garantia. Aunque estos colaterales son de fécil gecucion,
tienen un problema de riesgo operativo debido a que en caso de personas
gue se declaran solteras no es facil 1a verificacion de su estado civil, siendo
el dato del Documento Nacional de Identidad sblo referencial, ya que éste
se modifica a solicitud del ciudadano y generadmente no se encuentra
actualizado. Asi, en e caso de que se gecute e deposito de una persona
gue se declar6 soltera siendo casada, € coényuge puede reclamar la
devoluciéon del 50% de la garantia por constituir parte de la sociedad
conyugal. Este problema se presenta para todas las garantias de propiedad
de personas naturales.

Documentos sobre créditos por cobrar. Los mas utilizados son los pagarés
garantizados y las letras, documentos que a raiz de las modificaciones en la
Ley de Titulos Vaores han permitido una mejora en su negociacion y
gjecucion.

Sin embargo, en el caso de las medianas y pequefias empresas existe una
seria restriccion para su uso, debido a que cuando estas empresas proveen
bienes o servicios a clientes corporativos reciben facturas a cancelarse en el
futuro, las cuales son dificiles de descontar en una entidad financiera ya
gue €l pago de la factura esta sujeta a cumplimiento de las condiciones del
contrato entre e proveedor y el deudor, o que escapa del control de la
entidad financiera. Una forma de solucionar este problema seriala emision
del reglamento de facturas conformadasy el uso obligatorio de las mismas.

Fianzas Solidarias. El principal problema con este tipo de garantias es que
cuando se trata de terceras personas que avalan un crédito, laley exige que
la garantia debe renovarse para cada nueva operacion de crédito. Los
accionistas de una empresa para efectos de ésta considerados como terceras
personas, por o que cuando otorgan garantias solidarias para obtener un
crédito, éstas tienen que renovarse cada vez que se renueva e crédito o
cambia alguna condicion, 1o cual ademas de ser costoso implica demoras
en la renovacion de créditos. Una modificacion en la ley que ayudaria a
solucionar este problema seria que en €l caso de garantias otorgadas por
personas vinculadas a la empresa, estas puedan cubrir varios créditos en
caso € avalador exprese su voluntad en ese sentido.
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6.3 El rol del Poder Judicial

Como se menciond, laineficiencia en la g ecucion de garantias esta vinculada a
laineficiencia del Poder Judicial. Tradicionalmente, una parte importante de la
demora en los procesos se debia a la falta de capacitacion de los jueces en
temas comerciales, ya que, de acuerdo con el Cdédigo Procesal Civil, estos
temas eran vistos por un Juez Civil, quien administraba varios tipos de
procesos.

Sin embargo, a partir de abril de 2005 se puso en operacion los juzgados
especializados en asuntos comerciales, gracias al trabajo conjunto de un grupo
de entidades publicas y privadas —Corte Suprema, Ministerio Publico,
Ministerio de Justicia, SBS, Federacion de CMAC y ASBANC. El objetivo de
estos juzgados ha sido la celeridad, oportunidad, calidad y transparencia de los
procesos.

A la fecha, los resultados obtenidos por los juzgados especializados son
positivos: e tiempo de calificacion de las demandas disminuyé de un
promedio de 62 dias a 3 dias; mientras que el tiempo de gecucidn de garantias,
prendas, hipotecas y avales se redujo de un promedio de 30 meses a 3 meses.
De continuar esta tendencia, la percepcion generalizada sobre € riesgo de
crédito en e sistema financiero peruano disminuiria y, en consecuencia,
también las tasas de interés.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que este proceso no termina con la
sentencia del juez. Asi, pese a obtener un fallo favorable, el acreedor tiene
todavia que redlizar otros procesos como la tasacion del bien a gecutarse, la
convocatoria a remate, €l remate del bien y la liquidacion en caso de que €l
proceso de remate haya sido exitoso™®.

Cabe agregar que la nueva ley de Garantias Mobiliarias abre la posibilidad de
gjecutar |a garantia directamente. Ello contribuira a recudir la carga procesal de
los juzgados especializados.

7.EVOLUCION DEL MERCADO

Durante los 90's, € crédito del sistema bancario peruano a sector privado mostré un
importante crecimiento sostenido, pasando del 3,3% (del PBI) en 1990 a 27,9% en
1999. Sin embargo, a partir del afo 2000,el sistema bancario tuvo que enfrentar dos
cambios importantes que han tenido como consecuencia la disminucion sostenida del
financiamiento bancario a sector privado hasta representar e 17,8% del PBI en
diciembre de 2005.

Un cambio importante se originG en respuesta a la crisis financiera internacional, la
cual puso en evidencia ciertos problemas de gestion de riesgos al interior del sistema
que llevd a la banca a restringir sus créditos. De otro lado, el crecimiento del

® Elena, S.; A. Herrero y K. Henderson; “Barreras Judiciales par la Ejecucién de Sentencias
Judiciales el Pera. Triunfar en las cortes es s6lo la mitad de la batalla: Una perspectiva desde la
pequefia empresa y otros usuarios”, Law Occasional Paper Series. Abril 2004. IFES.
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mercado de capitales (Grafico 2.3 y 2.4), impulsado por el Estado a través de la
emisién de bonos en soles en € marco del programa “Creadores de Mercado”,
representd una fuerte competencia directa a sistema bancario, especiamente a las
empresas bancarias orientadas a segmento corporativo'’ (ver Caso 5: “Desarrollo del
Mercado Peruano de Capitales’).

Gréafico 2.3
Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario
(en porcentajes del PIB)

30% 1 27,9%

25% - —
20% - — 17,8%
15% 4

10%

Mz LR

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Grafico 2.4
Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario
(en porcentajes del PIB)
2005 17,80%

2004
2003
2002
2001
2000
1999
1998
1997
1996

1995

1994 | 14,27%

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0%

w
\l
3
B3

27,50%

m Crédito del Sistema Bancario al Sector Privado / PBI
@ Bonos de las Instituciones no Financieras / PBI

17 si pien el financiamiento del mercado de capitales esta dirigido principalmente a empresas
corporativas, algunos estudios, como los de Macroconsult (“Desarrollo de Mecanismos que faciliten
el Acceso de Nuevos Emisores al Mercado de Valores”, 2004) y Procapitales (Estudios sobre la
Emisién de Acciones y Bonos para Medianas y Pequefias Empresas: Titulizacion de Bonos y Costos
de Transacciéon, 2004), han examinado la posibilidad de crear mecanismos que permitan a otras
empresas acceder también a este mercado.
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Si bien @ financiamiento del mercado de capitales esta dirigido principalmente a
empresas corporativas, algunos estudios han examinado la posibilidad de crear
mecanismos que permitan a empresas de otras caracteristicas acceder también a este
mercado.

Por otro parte, la disminucion del crédito bancario se reflgja también en un reducido
ratio de penetracion bancaria, €l cua se encuentra muy por debajo del de los paises
industrializados y, a nivel latinoamericano, por debajo de Chile, Uruguay, Brasil y
Colombia (gréfico 2.5).

Gréafico 2.5
Crédito del Sistema Financiero al Sector Privado (%6 del PBI) Y
(Informacién a diciembre de 2003)
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1/ Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators 2005, Table 5,1. Los datos son del afio 2003

El programa “ Creadores de Mercado” establecio las condiciones necesarias, como la
creacion de una curva de referencia en soles, para que las empresas privadas,
especialmente las corporativas, también accedan a financiamiento directo del
mercado de capitales. Este proceso no habria sido emprendido sin la participacion
activa de importantes inversionistas ingtitucionales, entre ellas las Administradoras
de Fondos de Pensiones y las Administradoras de Fondos Mutuos, que administran
los fondos de pensiones y los fondos mutuos de inversion, respectivamente, los
cuales se han constituido en los principales proveedores de financiamiento en el
mercado peruano de capitales'® (Gréfico 2.6).

18 cabe sefalar que este financiamiento se dirige fundamentalmente a empresas grandes y
con una buena clasificacién de riesgo crediticio. Asi tenemos que a septiembre de 2005,
aproximadamente el 70% de los bonos en circulacion tenia la clasificacion de riesgo
maxima (AAA), mientras que otro 23% tenia una clasificacién de riesgo AA.
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Gréfico 2.6
Crédito del Sistema Financiero al Sector Privado (% del PBI)Y
(Informacién a diciembre de 2003)
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Como consecuencia de la migracion de varias empresas corporativas al mercado de
capitales, las empresas bancarias, que ya venian compitiendo fuertemente en un
segmento relativamente pequeiio —corporativo-, han tenido que reestructurar sus
estrategias de negocios, las cuaes, en algunos casos, se han reflgado en la
reorientacion de sus créditos (recomposicion de sus portafolios) hacia otros
segmentos (microfinanzas) y, en otros, en la salida inevitable del mercado (Standard
Chartered y Bank Boston). Lo anterior puede ser observado en el Cuadro 2.3.

CUADRO 2.3
DISTRIBUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO DE MERCADO (*)
Créditos en nuevos soles (S/. millones)

Corporativo Zﬁgirzgz z;qplizzz Microfinanzas A(iltc;rj:,/luergic; Hipotecario TOTAL
Julio 2002 2784 832 357 865 1126 57 6 020
Junio 2004 2225 704 156 1447 2 026 46 6 605
Flujo -559,0 -127,4 - 200,6 581,8 900,5 -10,5 584,7
Variacion % -20,1% -15,3% -56,2% 67,3% 80,0% -18,6% 9,7%

Créditos en délares (US$ millones)

Corporativo eMn(:girZZZ :sqqptizgg Microfinanzas flt?)rjilluergi?) Hipotecario TOTAL
Julio 2002 2033 1353 268 121 314 874 4962
Junio 2004 1472 1329 182 114 382 1030 4510
Flujo - 560,7 -23,4 -857 -7,1 68,0 156,8 -452,2
Variacion % -27,6% -1,7% -32,0% -5,9% 21,6% 18,0% -9,1%

(*) Estimado con base en los reportes de tasas de interés activas (6-A) e informacion de muestra de bancos.

El Cuadro 2.3 revela, durante el periodo comprendido entre julio de 2002 y junio de
2004, 1os siguientes aspectos importantes:
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= El crédito bancario muestra una tendencia a la solarizacion, savo € crédito
hipotecario.

= El crédito a sector corporativo disminuye como resultado de la mayor
competencia que los bancos enfrentan por el desarrollo del mercado de capitales
(ver Caso 5).

= Similar reduccién se aprecia en e crédito a la peguefia empresa, resultado
consistente con el margen negativo promedio que dicho segmento genera en los
bancos, como se verd en el siguiente capitulo.

= El crédito de microfinanzas es e que muestra la mayor tasa de crecimiento, por
los elevados mérgenes que genera.

El segmento de microfinanzas, que de por si ya venia mostrando un importante
desarrollo gracias a dinamismo de las entidades especidlizadas (CMAC, CRAC,
EDPYME, Banco del Trabajo y Mibanco), se ha convertido en el atractivo de
muchos bancos ante la necesidad de compensar |a contraccion de sus negocios en €l
segmento corporativo. Otro segmento que ha mostrado un fuerte crecimiento es €l
hipotecario, principamente impulsado por el programa MiVivienda (gréfico 2.7).

Gréfico 2.7
Crédito al Sector Privado del Sistema Bancario
(en porcentajes del PIB)
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Un aspecto importante en la expansion de las microfinanzas ha sido la mayor
descentralizacion geogréfica de las colocaciones. Asi, los créditos en provincias de los
bancos, cgjas municipales, cgas ruralesy EDPYME elevaron su peso a nivel nacional
de 18% a 28% de todos los créditos durante diciembre 2001 y septiembre del 2005.
En ese mismo lapso, € crédito bancario a la microempresa se expandié en 108%, en
respuesta a la busqueda de nuevos nichos de mercado que compense la pérdida de
rentabilidad causada por la competencia del mercado de capitales. Asimismo, €l
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crédito hipotecario crecié en 73% entre diciembre de 2001 y octubre de 2005, € cual
le permiti6 incrementar su participacion de 9% a 15% del total de crédito bancario.

Otra importante tendencia en estos Ultimos afios es la progresiva desdolarizacion de
los créditos, la cual, pese a su notable reduccidn, aln permanece en niveles elevados.
Asi, los créditos bancarios en ddlares pasaron de representar el 80% del total en
diciembre de 2001 al 70% en diciembre de 2005. Dicha disminuciéon puede ser €
resultado de una mayor confianza del publico en la moneda local gracias a la
estabilidad de precios de nuestra economia. El Banco Central asegura dicha estabilidad
para los siguientes afios a través del esquema “metas de inflacion explicitas’, el cual
garantiza unainflacién anual de 2,5% con unatolerancia de +/- un punto porcentual.

Un hecho particularmente revelador es que la dolarizacion del crédito dirigido al
segmento de las microfinanzas es considerablemente menor y ha mostrado, en los
altimos afos, unatendencia alabaja

Al respecto, € Gréfico 2.8 muestra la evolucion del ratio de dolarizacién para las
entidades de microfinanzas'®, la banca, las AFP y los Fondos Mutuos, en donde
destaca la disminucion sostenida de la dolarizacion de las primeras entidades de un
nivel de 54% en enero de 2001 a 30% en diciembre de 2005. Para el resto de
instituciones, la disminucion de la dolarizacion fue més conservadora.

Gréafico 2.8
Dolarizacién en el Sistema Financiero
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AFP Fondos mutuos

19 Comprende a las cajas municipales, cajas rurales, empresas financieras, Edpymes y los créditos
a la microempresa de los Bancos del Trabajo y Mibanco.
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DETERMINANTES MICROECONOMICOSDEL COSTO DEL CREDITO

La inspeccion de las caracteristicas de las distintas categorias de clientes bancarios
permite advertir que, en general, los grupos de prestatarios (segmento corporativo) que
reciben tasas de interés més bajas tienden a contar con la ventaja de mayores escalas en
sus operaciones crediticias, lo cual implica usualmente menores costos unitarios.
Ademés, tipicamente las relaciones comerciales que mantienen con la entidad bancaria
son longevas y maduras, |o cual constituye una ventaja por cuanto tiende a mejorar su
perfil de riesgo.

De otro lado, las escalas de operacidn de los clientes que reciben tasas de interés mas
elevadas (segmento de microfinanzas) tienden a ser mas reducidas y sus vinculos con
los bancos tienden a ser incipientes o de origen reciente. Ello implica mayores costos
unitarios de operacion y, ademas, perfiles de riesgo menos favorables para estos
clientes.

Esta seccion presenta una discusion de la metodol ogia de evaluacién de rentabilidades y
costos por segmentos desde la perspectiva de una entidad representativa del sistema
financiero. Este es €l procedimiento empleado por los bancos para determinar |las tasas
de interés en su programacion financiera. Asimismo, presenta una discusion de los
factores estratégicos de cada segmento que inciden diferencialmente en la formacion de
las tasas de interés activas por segmento.

Cabe mencionar que € andlisis se redliza hasta junio de 2004, debido a la
disponibilidad de informacion, la cual fue recogida a través de encuestas a una muestra
representativa del sistema bancario. Desde esa oportunidad, no se ha realizado una
nueva encuesta sobre los componentes del costo del crédito. No obstante, en el punto 3
del presente capitulo se exhibe el andlisis realizado para el periodo comprendido entre
junio de 2004 y diciembre de 2005, parala cual se emplealainformacion publicada por
la SBS que nos permite estimar la evolucion de los componentes del costo del crédito
paralos diferentes ssgmentos del mercado.

1. DETERMINACION DE LA TASA DE INTERES

Se asume como hipétesis que los bancos definen un objetivo de ganancia esperada,
medida como rendimiento sobre e patrimonio, en funcién al segmento al cua
orientan sus colocaciones. Bajo este enfoque, |a determinacion de la tasa de interés
cobrada se realiza por agregacion de los costos incurridos, € riesgo de crédito y €l
margen de ganancia esperado™. Por ello, el andlisis se efecttia agrupando estos
factores que afectan la determinacion de las tasas de interés, de la siguiente manera:

a. Costo de fondos, tomado como un promedio ponderado de la tasa de interés
pagada por las distintas fuentes de fondeo (depdsitos y adeudos).

2| a informacién empleada fue recopilada a lo largo de varias rondas de entrevistas y reuniones
con funcionarios de 5 bancos (Crédito, Continental, Interbank, Trabajo y Mibanco) representativos
de los segmentos de crédito analizados, que en conjunto retinen el 71,3% del crédito bancario en
moneda nacional y el 64,2% del crédito en moneda extranjera.
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b. Costos operativos, asociados ala colocacion de recursos.
c. Riesgo de crédito, expresado como una prima de riesgo.
d. Caracteristicas de lademanda.

e. Ganancia esperada, medida como proporcion del capital.

La tasa de interés determinada por la agregacion de los costos de fondos, costos
operativos, riesgo de crédito y ganancia esperada sufrira modificaciones en su nivel
como consecuencia de las numerosas ofertas y demandas resultantes de un mercado
en competencia. Finamente, la tasa de interés sera determinada por las fuerzas del
mercado.

Frente a latasa de interés determinada por agregacion, ésta puede estar, en algunos
casos, por debajo, igual, o por encima de |la tasa de mercado. Dependiendo de cada
caso, las entidades financieras deberan gjustar los componentes de sus costos o
ganancia esperada con la finalidad de conciliar la tasa calculada con la tasa de
mercado. En este proceso, algunos bancos ganan, unos se mantienen y otros terceros
pierden.

La tasa de interés de mercado determinarg, en definitiva, la cuantia de crédito
asignada a cada segmento. En otras palabras, |a tasa de interés le permite a los
bancos definir el grado de racionamiento de crédito entre segmentos, con la
finalidad de acanzar la ganancia esperada. Esto puede significar para algunos
bancos atender solamente a aquellos clientes cuyo perfil permita alcanzar los
niveles esperados de ganancia.

Los cuadros 3.1 y 3.2 muestran los componentes del costo del crédito por segmento
en moneda nacional y extranjera, respectivamente. Las estimaciones han sido
realizadas sobre la base de la informacion proporcionada por los bancos de la
muestra a junio de 2004. Los cuadros exhiben marcadas diferencias entre
segmentos, con riesgo de crédito, costos operativosy utilidades ex-post disimiles.

Cuadro 3.1

Segmentacion y costos: nuevos soles
COMPONENTES DE COSTOS POR SEGMENTOS - JUNIO 2004
(porcentaje de colocaciones)

Tasa de Costo de  Riesgo de Costos -
Segmento . o . Utilidad
Interés fondos crédito operativos
Corporativo 54 2,0 0,8 0,9 1,6
Mediana empresa 11,8 2,0 3,3 2,7 3,8
Pequefia empresa 28,0 1,9 9,9 9,9 6,4
Consumo alto - medio 33,7 2,2 5,0 15,1 11,4
Microfinanzas 49,8 5,9 6,8 20,3 16,8
- Microempresa 51,1 5,0 6,6 19,3 20,3
- Consumo bajo 46,3 8,4 7,2 22,8 7,9
Hipotecario 14,0 4,9 1,4 2,0 5,6

Elaboracion : BCRP
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Cuadro 3.2
Segmentacion y costos: délares
COMPONENTES DE COSTOS POR SEGMENTOS - JUNIO 2004
(porcentaje de colocaciones)

Tasade Costo de Riesgo de Costos -
Segmento ) A . Utilidad
Interés fondos crédito operativos
Corporativo 4,6 1,2 0,9 1,0 15
Mediana empresa 7,7 1,2 3,5 2,4 0,7
Pequefia empresa 14,1 1,3 9,9 10,4 -7,5
Consumo alto - medio 17,2 1,2 4.4 10,7 1,0
Microfinanzas 26,8 4,2 5,8 19,5 -2,6
- Microempresa 27,0 4,1 57 19,2 -1,9
- Consumo bajo 24,8 4,9 6,1 22,0 -8,2
Hipotecario 10,7 1,2 2,2 0,9 6,4

Elaboracion : BCRP

En este proceso se debe tener en cuenta que la vision del banco para otorgar €l
crédito no se limita a la operacion de crédito, sino también incluye todas las
operaciones que puede brindar a cliente y que le pueden generar utilidades. En
consecuencia, es posible encontrar operaciones de crédito realizadas bajo pérdida,
pero a cambio de obtener ganancias en otros servicios brindados a mismo
prestatario, como manejo de planillas, garantias para operaciones de comercio
exterior, redescuento de |etras, cobro de letras o de documentos por cobrar, etc.

Un aspecto central que marca la pauta del desarrollo del sistema bancario en los
ultimos tres afos (esto es, desde € estudio anterior del costo del crédito) es la
adecuacion de los bancos a los principios contenidos en Basilea |1, cuyo impacto
en la determinacion del capital minimo regulatorio se deriva de una nueva lectura
del riesgo de crédito. Bajo estos principios, €l riesgo de crédito se estima para cada
crédito en vez de cada deudor.

Por ello, considerando que la banca peruana ha estado en un proceso de guste en
los ultimos afios, centrado en el desarrollo de sus areas de administracion de riesgo
y yendo hacia su adecuacion a nuevo marco de requerimiento de capital (Basilea
[1), cabe preguntarse qué ha pasado en estos Ultimos afos. Entre enero 2002 (fecha
de la Ultima publicacién del Costo del Crédito) y junio de 2004, varias diferencias
metodol égicas e incluso de politica han ocurrido, las cuales han afectado a los
resultados. Entre ellas destacan:

e Lapolitica de comisiones, basada en el sistema de costeo por actividad o ABC
costing. Este sistema busca imputar de manera certeralos costos operativos del
banco a cada producto o servicio responsable de la generacion de dichos
costos. En consecuencia, €l resto de operaciones en que se haya realizado un
proceso de ABC costing generan comisiones por la prestacion del servicio.
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e El proceso de adecuacion de los bancos a Basilea |1. Esto ha implicado que las
entidades realicen una serie de procesos y desarrollen metodologias que
permitan un mejor cdculo del riesgo de crédito, con lafinalidad de calcular €
capital regulatorio en términos del capital econdmico (esto es, en términos de
la pérdida inesperada).

Entre esas metodologias destaca € “método interno de medicién de riesgo”
para calcular el capital regulatorio de cada crédito, € cua requiere estimar
previamente los siguientes pardmetros. exposicion s ocurre default,
probabilidad de default, pérdida dado que ocurre default y la maduracién
ef ectiva de cada préstamo.

Ello haimplicado una definicién més clara de la pérdida inesperada implicita en €
riesgo de crédito (default de la contraparte), dado que bajo la aplicacion de
Basilea | no se diferenciaba los conceptos derivados de exposicion, probabilidad
de default, pérdida dado el default, factores macro, entre otros. Cabe sefidar que €l
componente “riesgo de crédito” contiene también el concepto de pérdida esperada,
ya que ésta es cubierta por las provisiones. Los cuadros 3.3 y 3.4 muestran la
variacion del costo del crédito a nivel de segmentos entre enero de 2002 y junio de
2004, tanto para soles cuanto para dolares.

Cuadro 3.3

Segmentacidn y costos: nuevos soles
VARIACION ENERO 2002 - JUNIO 2004
(porcentaje de colocaciones)

Tasade Costode Riesgo de Costos -
Segmento . e ) Utilidad

Interés fondos crédito  operativos
Corporativo -2,4 2,1 0,6 -0,1 -0,9
Mediana empresa 31 2,1 -1,7 -0,9 16
Pequefia empresa -1,6 -2,2 31 11 2,7
Consumo alto - medio -2,7 -1,9 -1,2 6,3 -59
Microfinanzas -8,8 -6,1 -2,2 -9,7 9,2
Hipotecario -3,6 -04 04 -2,6 -1,1

Elaboracion : BCRP
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Cuadro 3.4
Segmentacion y costos: dolares
VARIACION ENERO 2002 - JUNIO 2004
(porcentaje de colocaciones)

Tasa de Costo de  Riesgo de Costos .
Segmento . e . Utilidad

Interés fondos crédito operativos
Corporativo -1,9 -0,7 0,7 0,0 -1,9
Mediana empresa -1,9 -0,7 -15 -1,2 1,6
Pequeiia empresa 0,6 -0,6 -3,1 1,6 2,7
Consumo alto - medio 0,8 -0,7 -1,8 1,9 15
Hipotecario -1,9 -2,6 1,2 -3,7 3,2

Elaboracion : BCRP

Algunos de | os aspectos més resaltantes en el periodo analizado son:

La disminucién de utilidades en el segmento corporativo, principalmente en
ddlares, la cua es explicada por la reduccion en las tasas de interés. Este
resultado guarda relacion con la creciente competencia del mercado de
capitales, la que esta permitiendo a las empresas corporativas obtener fondos a
tasa de interés mas bajas y a plazos mas largos. Las empresas emisoras de
instrumentos vienen utilizando este financiamiento para sustituir sus deudas
con la banca.

No obstante la disminucion del costo de fondosy del costo operativo, € riesgo
de crédito registré un incrementd. La disminucion conjunta de aquellos
componentes no fue suficiente para contrarrestar €l efecto de la reduccion de
las tasas de interés sobre las ganancias. Entre tanto, €l incremento del riesgo
crediticio se explicaria por la utilizacion por parte de los bancos de métodos
mas gjustados de estimacion de las pérdidas ante un evento default, bajo €
acuerdo de Basilealll.

La tasa de interés en soles disminuy6 en todos los segmentos. Sin embargo,
ello es poco relevante para el consumo “alto-medio” e hipotecario, ya que una
parte importante del crédito es otorgado en ddlares. Por otro lado, la tasa de
interés en délares disminuy0 para los segmentos corporativo, mediana empresa
e hipotecario.

La tasa de interés en dolares para la pequefia empresa se elevo a pesar de la
menor percepcion del riesgo de crédito y costo de fondos. Este incremento es
explicado por el mayor costo operativo asociado a la evaluacion crediticia y
por la necesidad de aumentar el margen.

Para comprender esto Ultimo debemos tener presente que los bancos adn
generan pérdidas por atender a este segmento. Este segmento ya presentaba
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pérdidas en enero de 2002. De este modo, €l gjuste ha buscado rentabilizar a
segmento para poder seguir atendiéndolo.

e El segmento de microfinanzas en soles no solo continué siendo € de mayor
ganancia crediticia, sino también el de mejor desempefio. Asi, este segmento
obtuvo ganancias de §. 16,8 por cada §. 100 prestado —Cuadro 3.1.
Asimismo, las ganancias en este sector aumentaron en 9,2 puntos porcentuales
entre enero 2002 y junio 2004 —Cuadro 3.3.

No obstante la buena performance en ese periodo, la ganancia en este
segmento descendié entre junio de 2004 y diciembre de 2005 —ver Addendum.
Este hecho ocurrio en respuesta a la mayor competencia desencadenada por la
expansion de las entidades ya existentes y por €l interés de la banca por atender
a un sector rentable que le permita contrarrestar las pérdidas en los sectores
tradicionales.

El cuadro 3.5 muestra una forma distinta de agregacion del caculo ex—ante
efectuado por los bancos, ya que relaciona la ganancia objetivo con los
componentes de costos. En este cuadro, la tasa de interés promedio es tomada
como determinada por el mercado y las variables de decision son las asignaciones
de crédito entre segmentos.
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CUADRO 3.5 )
FACTORESQUE INCIDEN EN LA TASA DE INTERES

Muestra de Bancos— Junio 2004 (en % del Total de Créditos)

Segmentos/Productos/ . Mediana | Pequefia | Consumo | Consumo | Micro- . .

Corporativo . . Hipotecario
Factores Empresa | Empresa | alto/medio bajo empresa

Crédito en Moneda Nacional
Tasadeinterés 5,4 11,8 28,0 33,7 46,3 51,1 14,0
Ganancia esperada 0,6 3,6 1,1 1,7 28,9 11,9 34,2
Costo de fondos 20 2,0 19 2,2 8.4 50 49
Costos operativos 0,9 2,7 9,9 15,1 22,8 19,3 2,0
Error maximo para 18 35 15,2 14,7 -13,7 15,0 -27,1]
ganancia objetivo
Crédito en Moneda Extranjera
Tasadeinterés 4.6 7,7 14,1 17,2 24,8 27,0 10,7
Ganancia esperada 1,1 2,5 14 5,7 18,3 3,6 4
Costo de fondos 1,2 1,2 1,3 1,2 49 4,1 1,2
Costos operativos 1,0 2,4 10,4 10,7 22,0 19,2 09
Error méximo para 13 16 10 04 204 0,1 45
ganancia objetivo
Per cepcion del Riesgo de I ncumplimiento reportado

M oneda nacional 0,8 3.3 99 50 7,2 6,6 14
Moneda extranjera 0,9 35 9,9 4.4 6,1 5,7 2,2
Total 09 3.5 9.9 4,7 7,1 6,3 2,2

Aspectos metodolégicos del Cuadro 3.5

“Ganancia esperada” se refiere a costo de oportunidad del capital (COK). El nivel que se
consigna es el promedio que los bancos desearian obtener por sus operaciones crediticias en cada
segmento. Estas metas de rentabilidad corresponden a los objetivos de largo plazo impuesto por
los accionistas de |os bancos consultados.

“Costos de fondos’ corresponde al costo ponderado de los recursos utilizados por los bancos los
cuales consideran captacion de depésitos, adeudados y emision de instrumentos de deuda.

“Costos operativos’ resulta de la diferencia entre gastos operativos totales e ingresos no
financieros (i.e., las comisiones que se cobran por las operaciones no crediticias). Esta forma de
considerar los gastos operativos reflgja el proceso en que se encuentran los bancos de asignar
directamente | os costos a las actividades que |os generan.

“Error maximo para ganancia esperada’ se refiere en este cuadro a valor méximo de pérdida
aceptable para garantizar que se verifique la ganancia objetivo. Se computa para efectos de este
célculo como un residuo de latasa de interés descontando |0s costos.

Un concepto relacionado pero diferente usado por los bancos es la “Pérdida por riesgo de
crédito”, que recoge los efectos financieros derivados de la administracién del riesgo de crédito.

Tiene dos componentes:

- Ingreso financiero no percibido por incumplimiento, que se calcula como la diferencia entre la
tasa de interés reportada y la resultante del ratio de ingresos financieros por préstamos sobre
colocaciones promedio-

- Lasprovisiones, que corresponde a principal del crédito que se considera perdido.

Estos componentes pueden ser revertidos en la medida en que haya una eventual recuperacion de
un crédito vencido, lo que implicaria la contabilizacion como ingreso de los “intereses en
suspenso” y lareversion de las provisiones.
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En este caso, una vez definida la ganancia esperada mas los costos a cubrir, €l
banco deduce los ingresos que proyecta percibir por comisiones, y determina el
nivel de ingresos financieros que exigira a su cartera de colocaciones. Con este
nivel deingresosy con e volumen Optimo de fondos a colocar determina latasa de
interés a cobrar. Los bancos proyectan estos resultados sobre la base de los
segmentos en que operan y de su posicionamiento en cada uno de €llos, 1o que
resulta en el establecimiento de sus objetivos de ganancia por segmento.

En otras palabras, € cuadro es utilizado por los bancos para definir su politica de
expansion de crédito por segmento, la que debe garantizar la consecucién de sus
ganancias esperadas. En consecuencia, esta practica significa que los bancos
podrian, en dltima instancia, atender Unicamente a aquellos clientes 0 segmentos
cuyos perfiles de riesgo contribuyan a alcanzar sus objetivos de ganancia
Asimismo, el cuadro es Util para determinar la contribucion de cada segmento en
el objetivo de ganancia.

L os aspectos més relevantes en consideracion del oferente para determinar su tasa
de interés activa son:

e El establecimiento de la tasa de interés, € cual toma en cuenta el segmento
objetivo y, en mayor importancia, el riesgo de crédito.

e Lasproyecciones de ingresos por segmento, las cuales estén en funcién de las
condiciones de mercado, fundamentalmente del acceso a crédito de sus
clientes, y del nivel de informacién disponible.

e La aplicacion del criterio costo-beneficio en la asignacion del crédito por
segmento. La entidad financiera imputa a los créditos otorgados |os costos de
evaluacion de todas las solicitudes analizadas (aprobadas y rechazadas). Este
aspecto tiene mayor relevancia en microfinanzas, en donde e costo de
evaluacion, que de por s ya es elevado, tiende a incrementarse ante €l
rechazo de aproximadamente la mitad de las solicitudes analizadas.

Los bancos determinan la tasa de interés de manera diaria. El érea de tesoreria
distribuye a las areas de negocio las “tasas de transferencia’ por moneda y plazo,
las que incluyen e costo marginal de fondos y el objetivo de ganancia por
segmento. Luego, las areas de negocios incorporan un margen gue cubra |los costos
operativos y la prima por riesgo de crédito, la misma que se estima sobre la base
de la probabilidad de incumplimiento del prestatario. Esta Ultima informacion es
normal mente revisada por €l &rea de riesgos.

ANALISISDE FACTORES POR SEGMENTOS

Una primera medida de la dispersion de las tasas de interés entre segmentos puede
derivarse a partir del cuadro 3.6, € cual contiene informacion proveniente de la
muestra de bancos considerada.
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CUADRO 36
TASASDE INTERESACTIVAS
(Bancos de la muestra — Junio 2004)

. Mediana uefia | Consumo | Consumo Micro- . .
Segmentos Corporativo Empresa E(ranqpreﬁa alto/medio bajo empresa Hipotecario
N. Soles:- Minimo 0,3 2,8 12,1 15,0 43,8 39,0 11,1
- Ma&ximo 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 26,0
- Promedio 54 11,8 28,0 33,7 46,3 51,1 14,0
Dolares: - Minimo 1,0 31 10,0 8,5 21,0 21,0 9,6
- Mé&ximo 26,7 26,7 45,0 45,0 45,0 70,0 12,0
- Promedio 4,6 7,7 14,1 17,2 24,8 27,0 10,7

La diferencia entre el promedio de las tasas dentro de cada segmento es
significativa. Las tasas en moneda nacional fluctlan entre 5,4% para el corporativo
y 51,1% para microempresas, mientras que en moneda extranjera entre 4,6% vy
27,0%, respectivamente.

L os principales factores causales de dichas diferencias son:

e  Costos unitarios
e Riesgo decrédito
e  Poder de mercado

Estos factores actian de manera interrelacionada, los cuales son evaluados
permanentemente por los directivos bancarios en funcion a comportamiento no
solo de la composicion y calidad de la demanda, sino también del entorno
competitivo. Por ejemplo, €l trade-off —aceptar un aumento o disminucion en el
nivel de un factor con el objetivo de obtener una reduccion o incremento en el de
otro factor- existente entre dichos factores constituye una evidencia que se tomaen
cuentaen las politicas crediticias.

Asi, larelacion entre los gastos en evaluacion y seleccion versus la prima de riesgo
esperado por incumplimiento constituyen un trade-off. EI banco puede optar por
gastar mas en evaluacion con la finalidad de reducir €l riesgo en su cartera de
crédito, o, aternativamente, puede preferir reducir sus costos de evaluacion y
aceptar un perfil de riesgo mayor.

La determinacion de las tasas de interés de mercado no solo refleja e proceso de
optimizacion de las ganancias bancarias, sino ademés las caracteristicas de la
demanda de crédito. A nivel individual, la demanda dependera de las preferencias
de los prestatarios y de su nivel de ingresos. A nivel agregado, esta demanda se
reflejara en € grado de profundizacion bancaria, medida como la proporcion del
crédito sobre € producto.

Una caracteristica fundamental de la demanda, que incidira en la determinacion de
las tasas de interés activas del mercado (segmento), es la sensibilidad (el asticidad)
de los prestatarios a las tasas de interés. Mientras mayor sea esta sensibilidad, un
incremento en las tasas de interés por parte de los bancos hard que € potencia
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prestatario decida no demandar el crédito, por ejemplo, porgue tiene acceso a otras
fuentes alternativas de financiamiento.

Esta sensibilidad es claramente diferente entre |os diversos segmentos existentes y
estd asociada a las caracteristicas de los prestatarios (nivel de informacion, grado
de cultura crediticia, acceso a fuentes alternativas, entre otras). Por gjemplo, en el
segmento de microfinanzas los prestatarios consideran relevante el monto de la
cuota, en vez de la tasa de interés, o que permite a las entidades financieras
obtener mayores rendimientos. En las corporaciones ocurre |o contrario, ya que
pueden obtener tasas de interés inferiores a los niveles que las entidades bancarias
desearian imponerles, al ser un segmento que cuenta con otras fuentes de
financiamiento.

=  [Efecto Diferenciado de Costos Unitarios

El primer elemento que determina un efecto diferenciado entre segmentos es €l
comportamiento de los costos unitarios de las operaciones crediticias. Estos
costos dependen fundamental mente de la escala de las operaciones crediticias.

El sector corporativo opera con préstamos cuyos montos tipicamente se sitlian
en promedio en §. 99 mil por crédito, el de medianaempresaen S/. 10 mil y &l
de microempresa en S/.3400. Los costos fijos de la entidad bancaria
(mantenimiento de la infraestructura fisica, costo salarial del personal
administrativo, etc.) son, por definicién, invariantes ante la escala de operacion,
lo cual equivale a decir que los costos fijos unitarios son inversamente
proporcionales ala escala de la operacion®.

CUADRO 3.7
MONTOS PROMEDIO DE CREDITOS
Muestra de Bancos—Junio 2004

(en miles)
Corporativo Medana Pequeia Consumo Consumo Microempresa  Hipotecario
PO Empresa Empresa Alto-Medio Bajo P po
Nuevos soles 99.0 104 4.6 17 0.9 34 34.2
Dolares 915 139 14 57 0.3 22 26.9

Los puntos descritos tienden a explicar una diferencia sustancial entre los
costos fijos unitarios de operaciones crediticias en € sector corporativo y los
del segmento de microempresa. Pero es facil constatar que existen varios
elementos adicionales que refuerzan esta estructura diferenciada, los que se
superponen a efecto escala en si mismo. Ellos son:

2L Es una consecuencia trivial de las definiciones que los costos fijos unitarios para un préstamo de
S/. 1 000 son 100 veces mayores que los costos fijos unitarios para un préstamo de S/. 100 000.
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(a) Costos de captacion de clientes,

(b) Costos de evaluacion y selecciédn de clientes;
(c) Costos de seguimiento del créditoy

(d) Costos de recuperacion del crédito.

El perfil del cliente tipico del segmento corporativo es muy diferente a del
cliente del segmento de pequefia empresa 0 microfinanzas. En particular, las
diferencias en localizacion y ubicacion fisica, acceso a servicios financieros y
tecnologias de informacion, receptividad a tecnologias de publicidad vy
vinculacion con redes de clientes existentes son elementos que determinan que
el costo unitario de captacion de nuevos clientes sea méas elevado en los
segmentos de pequefia empresa 0 microfinanzas, mas ala de la contribucién
del efecto escala en si mismo.

Los costos unitarios de seleccion y evaluacion de nuevos clientes son méas
elevados en € segmento de microempresa que en e segmento corporativo,
también mas ala del efecto escala, por cuanto estos procesos deben ser
aplicados a clientes de menor antigiiedad, con escaso historial crediticio, con
una cultura empresarial limitada, con un acervo de referencias comerciales
restringidas o nulasy frecuentemente sin acceso a avales o garantias.

En el caso especifico del segmento de microfinanzas, se observa que los costos
operativos han disminuido sin que se observe, por e efecto trade-off, un
incremento en €l riesgo de crédito. Este resultado seria una consecuencia del
esfuerzo realizado por las entidades financieras para emplear técnicas mas
eficientes en costos, como es € scoring, sin que ello implique descuidar la
gestion del riesgo de crédito.

El empleo del scoring en la evaluacion crediticia ha sido posible gracias a la
consolidacion de una gran base de datos de prestatarios con caracteristicas
similares (ubicacion geografica, monto demandado, fines del crédito, rango de
edades, etc). Esta técnica estaria permitiendo pronosticar la probabilidad de
pago de futuros clientes a costa de incurrir en menores costos de evaluacion.

Los factores antes mencionados también determinan que los costos de
seguimiento de la operacion crediticia sean también mayores en los segmentos
de pequefia empresa o microfinanzas que en e segmento corporativo. Los
costos contingentes de recuperacion forzada del crédito ante un incumplimiento
también tienen efectos diferenciales entre segmentos, potenciando el efecto
escala sobre eventual es procedimientos judiciales.
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Efecto Diferenciado del Riesgo Crediticio

Otro elemento importante en la determinacion de la tasa de interés de un
crédito es la estimacion de la probabilidad de pérdida dado € incumplimiento
del deudor. La estimacion ex—ante de este elemento constituye e riesgo
crediticio. Las pérdidas potenciales o costos contingentes se reflejan en una
prima de riesgo que es un retorno adicional sobre la operacién crediticia que
la entidad bancaria exige para compensar la pérdida probable.

Para el prestatario, la prima de riesgo constituye un e emento de costo adicional
y se ve reflgjada en la tasa de interés activa, variando en funcion de la
naturaleza de la operacion crediticiay del perfil deriesgo del cliente.

Los prestatarios del segmento corporativo tipicamente tienen una activa
relacién comercia con el sistema financiero, un extenso historial crediticio,
una amplia cultura financiera, un abundante acervo de referencias comerciales
y acceso a avales o garantias. Todos estos aspectos otorgan a los prestatarios de
este segmento un perfil de riesgo crediticio ventajoso. Por tanto, la prima de
riesgo exigida a esta categoria de clientes es comparativamente reducida (0,9%
en promedio conjunto de ambas monedas).

Los clientes de los segmentos de la pequefia y microempresa usualmente son
nuevos usuarios del mercado de crédito y representan un mayor riesgo de
pérdida dado e incumplimiento en e pago. En general, los mismos factores
gue incrementan los costos de evaluacion y seleccion incrementan también
comparativamente la prima de riesgo en esos segmentos: clientes de menor
antigliedad, con escaso historial crediticio, con una cultura financiera reducida,
con escasas 0 nulas referencias comerciales y frecuentemente sin acceso a
avales o garantias. Dichos factores determinan que los bancos exijan primas de
riesgo comparativamente més elevadas (en promedio, 9,9% para pequefias
empresasy 6,3% para microempresas).

Como se menciono anteriormente, en el caso del segmento de microempresa, la
disminucion reportada tanto en sus costos operativos como en su prima de
riesgo reflgja el uso cada vez més frecuente de la técnica del scoring, situacion
gue habria permitido acotar e riesgo de crédito y, simultaneamente, lograr
mayor eficiencia en costos.

Cabe agregar que e empleo del scoring en las microfinanzas genera
externalidades negativas o positivas al segmento en su conjunto, afectando la
percepcion generalizada del riesgo de crédito. Asi, cuando un prestatario en
este segmento incumple con su compromiso de pago, €lo se verd
autométicamente reflejado en la probabilidad de incumplimiento de futuros
prestatarios (externalidad negativa), a quienes las entidades financieras no
podréan clasificar objetivamente entre buenos y malos pagadores al carecer ellas
de informacion especifica para cada cliente. Lo contrario también puede
suceder, es decir, que una externalidad positiva ocurra como resultado de una
mejoraen el cumplimiento de los compromisos de |os actual es deudores.
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Un elemento clave estd en la inversion del potencial cliente pequefio y
microempresario en aspectos que le permitan diferenciarse del resto del
segmento, de manera que su perfil de riesgo pueda ser individualizado y pueda
acceder a un crédito con menor riesgo (por € emplo, através del uso de tarjetas
de crédito que le generen un historial crediticio de buen pagador).

Para determinar la prima por riesgo de crédito se solicité a los bancos de la
muestra su percepcion de este riesgo para un cliente representativo de cada
segmento (cuadro 3.8). Esta prima es cal culada sobre |a base de la experiencia
de sus funcionarios, la que es cargada a la tasa de interés cobrada.

CUADRO 3.8
PERCEPCION DE RIESGO CREDITICIO
M uestra de Bancos—Junio 2004

Porcentajes de Cartera de Col ocaciones

Corporativo Mediana Pequefia Consumq Conspmo . Hipotecario
Empresa Empresa  Alto-Medio Bajo Microempresa
Nuevos soles 0,8 33 99 5,0 7,2 6,6 14
Ddlares 09 35 9,9 4.4 6,1 57 2,2
TOTAL 09 35 9,9 4,7 7,1 6,3 2,2

Con respecto a los préstamos hipotecarios, cabe destacar del cuadro 3.8 que,
pese a su elevada dolarizacién (96% a diciembre de 2005), la percepcion del
riesgo de crédito es comparativamente reducida. En este caso, e efecto del
riesgo crediticio-cambiario estaria siendo mermado por |a garantia hipotecaria,
la cual gerce presiones positivas sobre la voluntad de pago los prestatarios.
Ello se debe a que los jefes de familia usual mente tiendan a priorizar € pago de
sus cuotas hipotecarias con € fin de evitar la sdlo posibilidad de perder su
inmueble.

= Efecto Diferenciado del Poder de M ercado

La estructura de mercado es un factor importante en la diferenciacion de las
tasas entre segmentos. Dicha estructura se refiere a la divergencia de
comportamiento entre oferentes y demandantes bao condiciones de
competencia perfecta.

En €l ideal tedrico de competencia perfecta, la empresa es tomadora de precios
y tiene poder nulo parafijar sus margenes de ganancia o mark-up. En e mundo
real las estructuras de mercado se apartan del ideal tedrico de competencia
perfecta en distintos grados, involucrando distintos matices y jerarquias de
esguemas incluyendo la competencia monopolistica y los distintos modelos de
comportamiento oligopolistico. En términos practicos, esto implica que
mientras méas distante sea la estructura de mercado del ideal de competencia
perfecta, mayor serda la capacidad de la empresa para fijar individualmente su
mar k-up.

Un tema relacionado con la estructura de mercado es la capacidad de los
prestatarios de sustituir e financiamiento bancario por otros productos
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financieros en el mercado de capitales. En ese sentido y contrario con los
segmentos de pequeiia empresa y microfinanzas, el segmento corporativo
exhibe un mayor grado de competenciay, por ende, menor poder de mercado.
Esta figura se debe fundamentalmente a la existencia no sélo de un mercado de
capitales que provee recursos directos a las grandes y, Ultimamente, medianas
empresas del pais, sino también de otras fuentes de financiamiento como lineas
de crédito de bancos del exterior y crédito de proveedores.

De otro lado, los prestatarios pertenecientes a los segmentos de pequefia
empresa y microfinanzas usualmente tienen como Unicas alternativas de
financiamiento al crédito bancario y a informal, en donde esta dltima
alternativa, como ya es conocida, presenta costos muy elevados.

L os siguientes cuadros muestran los mark-up cal culados para cada segmento de
la muestra de acuerdo al siguiente procedimiento:

(i)  Secaculalos componentes del costo: costo de fondos, costos operativos
y percepcion actual de riesgo;

(i) La ganancia resultante es igua a la tasa de interés menos los costos

totales
(i) El mark-up se define como la ganancia resultante sobre los costos
totales.
CUADRO 3.9
MARK-UP DE CREDITOSEN NUEVOSSOLES
Muestra de Bancos
, Mediana  Pequefia  Consumo N . .
Corporativo Empresa  Empresa  Alto-Medio Microfinanzas Hipotecario
Ene. 2002 47,2 17,1 14,3 89,0 6,1 61,5
Jun. 2004 40,7 47,6 294 51,1 51,1 67,1
\Variacion -6,5 30,5 15,1 -37,9 44,9 5,6
CUADRO 3.10
MARK-UP DE CREDITOSEN DOLARES
Muestra de Bancos
. Mediana Pequefia Consumo ,,. .. . .
Corporativo Empresa Empresa  Alto-Medio Microfinanzas Hipotecario
Ene. 2002 109,7 -8,6 -43,0 -29 n.d. 34,0
Jun. 2004 45,9 9,6 -34,9 5,8 -8,7 148,0
\Variacion -63,8 18,2 8,1 8,7 n.d. 114,0
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A manera deilustracion de laforma en que se calcula € mark-up, se muestra el
caso del segmento de microfinanzas en moneda nacional %:

Costo Total = Costo de fondos + Costo operativo + Riesgo de crédito
Costo Total =5,9 +20,3+6,8=33,0

Ganancia = Tasade Interés— Costo Total = 49,8 -33,0 = 16,8
Mark-up = Ganancia/ Costo Total = 16,8/ 33,0=51,0

El mark-up en e segmento corporativo en dolares mostré una importante
disminucion —de 109,7% a 45,9%- durante el periodo enero 2002 y junio 2004,
convergiendo hacia el mark-up en soles, cuya disminucion ha sido menos
significativa. Estatendencia alareduccion del margen de ganancia se mantuvo
entre junio de 2004 y diciembre de 2005, debido al crecimiento del mercado de
capitales ocurrido en ese periodo de tiempo, la misma que se tradujo en una
ampliacion de las alternativas de financiamiento para ese segmento.

De otro lado, el alto mark-up en soles en microfinanzasy en consumo obtenido
durante € periodo enero 2002 y junio 2004 es un indicador del poder de
mercado que tienen las entidades financieras en estos segmentos, lo cual los
convierte en segmentos altamente rentables a pesar del mayor riesgo de crédito
y costos operativos. Similar situacion se observd en e segmento hipotecario en
ddlares. Estos resultados, como se vera en el siguiente punto, constituyeron los
factores més importantes para la reasignacion de los portafolios de créditos de
la banca hacia estos segmentos entre junio 2004 y diciembre 2005.

El Cuadro 3.11 resume los factores de costo de crédito por segmento, tanto en
soles como en dodlares.

2 Este resultado muestra una pequefa diferencia con el sefialado en el Cuadro 3.9 por efectos del
redondeo. Debe sefialarse ademéas que no se presenta el mark-up de microempresa y consumo
medio bajo, dado que en el estudio efectuado en el 2002 sélo se dispuso de la informacion para
microfinanzas que agrega a ambos segmentos.
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CUADRO 3.11
FACTORESDE COSTO DE CREDITO
DIFERENCIALESPOR SEGMENTO DE MERCADO
(Parala muestra de bancos — Junio 2004)
Segmentos/Productos/ Corporativo Mediana Pequeiia Consum_o Consgmo M'CroempreSHipotecario
Factores Empresa Empresa | alto/medio Bajo a
Créditos en Nuevos Soles

Tasadeinterés 54 11,8 28,0 33,7 46,3 51,1 14,0
Monto promedio  (miles 99,0 10,4 4,8 1,7 09 34 34,2
de )
Ganancia

-Esperada 0,6 3,6 1,1 11,1 28,9 11,9 34,1

-Obtenida 1,6 3,8 6,4 11,4 7.9 20,3 5,6
Mark —up 40,7 47,6 29,4 51,1 20,7 66,0 67,1
Per cepcion de Riesgo 0,8 3,3 9,9 5,0 7,2 6,6 1,4

Créditos en Délares

Tasadeinterés 4,6 7,7 14,1 17,2 24,8 27,0 10,7
Monto promedio  (miles 91,5 139 14 5.7 03 2.2 26,9
de )
Ganancia

-Esperada 11 25 14 5,7 18,3 3,6 41

-Obtenida (estimada) 1,4 0,7 -7, 0,9 -8,2 -2,0 6,4
Mark —up 45,9 9,6 -34,9 5,8 -24.9 -6,8 148,0
Per cepcion de Riesgo 0,9 3,5 9,9 4.4 6,1 5,7 2,2

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL COSTO DE CREDITO:
JUNIO 2004 — DICIEMBRE 2005

El andlisis de los componentes del costo del crédito ha sido realizado sobre la base
de la informacién estadistica a junio de 2004 reportada, a través de una encuesta,
por los bancos de la muestra. El célculo y andlisis de dichos componentes para
cada segmento —corporativo, mediana empresa, pequefia empresa, CONsSUMO
alto/medio, consumo bajo, microempresas e hipotecario— fueron posibles gracias a
la predisposicién de los bancos seleccionados, los cuales nos facilitaron sus
estadisticas sobre |a préactica de sus negocios crediticios.

Sin embargo, € tiempo transcurrido hace relevante un analisis de las tendencias
observadas desde junio de 2004 en e mercado de créditos y en e sistema
financiero, a efectos de alcanzar una mejor comprension de la dindmica crediticia
sobre los componentes del costo del crédito. Con tal finalidad, esta seccion evalla
la evolucién de dicho costo en cada uno de los segmentos analizados, para €l
periodo comprendido entre junio de 2004 y diciembre de 2005.

Debe notarse que los segmentos corporativos, mediana y pequefia empresa se
encuentran agregados en e denominado crédito comercial, como consecuencia de
que €l andlisis de la evolucion de los componentes en ese periodo utiliza las
estadisticas bancarias y financieras publicadas por la SBS y la informacion
monetaria del Banco Central, estando ambas disponibles en los correspondientes
portales de internet de cada institucion.
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Si bien dicha informacion no cuenta con €l detalle proveniente de los estimados
propios de cada banco, representa una ayuda fundamental para andizar la
tendencia de los componentes del costo de crédito por segmentos. En o posible,
los célculos realizados conservan los supuestos originades de segmentacion de
mercado y los de la muestra de bancos; asimismo, €l andlisis utilizara también la
informaci 6n reportada por |os bancos en cuanto al riesgo del crédito.

En general, es posible aseverar que la competencia en el sistema bancario se
intensificé durante el periodo analizado, especialmente en los segmentos de mayor
rentabilidad (consumo y microempresas). Esta mayor competencia, consecuencia
de lareorientacion del negocio bancario, se reflgfé en una disminucion de las tasas
de interés activas y en un interesante dinamismo de las colocaciones hacia dichos
segmentos, a mismo tiempo que aumento la solarizacion de la cartera de créditos.

Tasasdeinterés activas

Para todos los segmentos del mercado de crédito, las tasas de interés activas en
moneda naciona disminuyeron entre junio de 2004 y diciembre de 2005, con la
excepcion de latasade interés preferencia corporativaa 90 dias (Gréfico 3.1).

Gréfico 3.1
Tasas de I nterés Activas en Moneda Nacional
(Sistema bancario)
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La tasa de interés para los créditos comerciales —compuesto por los créditos
corporativo, mediana empresa y pequefia empresa— disminuyé en 0,9 puntos
porcentuales. Esta reduccion es una consecuencia de la creciente competencia
gjercida por e desarrollo del mercado de capitales.

En e periodo 2002-2005, el mercado de capitales ha registrado un importante

crecimiento en e saldo vigente de obligaciones y en € nimero de nuevos
emisores. Asi, €l saldo de bonos emitidos por empresas no financieras del sector
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privado se increment6 de US$ 1 382 millones en diciembre de 2002 a US$ 2 826
millones en diciembre de 2005, ingresando diecinueve nuevas empresas no
financieras a mercado de deuda, |o cua sefiala un dinamismo no registrado desde
1997. Entre junio 2004 y diciembre 2005, e saldo de esos bonos se incremento en
29% (US$ 638 millones 6 44% del incremento entre el 2002 y € 2005).

Asimismo, por tipo de instrumentos, resaltan las mayores emisiones de bonos
corporativos que explicaron e 81% del incremento del saldo vigente de deuda de
las empresas no financieras. Ello debido a que las empresas corporativas realizaron
importantes programas de emision de instrumentos de deuda con el objetivo de
aprovechar las menores tasas de interés del mercado de capitales en comparacion
con las de créditos bancarios preferenciales.

Cabe sefidar que los bonos emitidos por el sector privado se denominan
principalmente en moneda extranjera, representando e 69% del saldo vigente a
diciembre de 2005. Sin embargo, en los ultimos afios |a participacion de los bonos
denominados en nuevos soles se ha incrementado desde 26% en 2002 a 31% del
total en 2005. En términos de flujos, se observa que durante 2004 y 2005, €l 39%y
el 43%, respectivamente, de los bonos emitidos por €l sector privado en ofertas
publicas fueron denominados en moneda nacional.

En tanto, el programa “Creadores de Mercado”, vigente desde abril de 2003, ha
impulsado las emisiones del sector privado en moneda nacional a generarse una
curva de rendimiento continua y con plazos mayores con instrumentos emitidos
por el gobierno®,

La mayor reduccidon de la tasa de interés se observé en los créditos a las
microempresas, la que disminuyd en 8,2 puntos porcentuales para € sistema
bancario (7,6 puntos para los bancos de la muestra). Esta evolucion reflga la
mayor competencia y asignacion de recursos por parte de la banca hacia este
segmento, lo que implicd un crecimiento de las colocaciones y un mayor peso
relativo respecto al total de créditos (Gréfico 3.2). De igual maneray por similares
razones se aprecia una reduccién en la tasa de interés de los créditos de consumo
en 2,7 puntos.

Otros factores que incidieron en la reduccion de las tasas de interés en moneda
nacional fueron, de un lado, las menores expectativas depreciatorias del nuevo sol
y, de otro lado, la politica monetaria adoptada por € Banco Central bago el
esguema de metas explicitas de inflacion a partir de 2002, |os cuales han permitido
una mayor estabilidad de las expectativas inflacionarias. Cabe destacar que en los
altimos cuatro afnos la tasa de inflacion promedio anual fue de 2,2 por ciento, la
més baja reportada para un periodo de similar extension desde 1936.

23 La existencia de benchmarks ha permitido no sélo el ingreso de nuevos emisores en soles al
mercado, sino también la sustitucion de deuda en ddlares por soles lo que permite a las empresas
que desarrollan sus actividades localmente mejorar la administracién de su riesgo cambiario.
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Grafico 3.2
Estructura del Mercado de Crédito en Soles
(Sistema bancario)
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Andlogamente, las tasas de interés preferencial corporativa a 90 dias y comercial
en moneda extranjera subieron en 3,5y 2,0 puntos porcentual es, respectivamente;
debido al mayor costo de fondeo de la banca. Sin embargo, las tasas de interés
hipotecaria, de consumo y a la microempresa disminuyeron en 0,3; 20y 25
puntos, respectivamente (Grafico 3.3); reducciones que coincidieron con un mejor
dinamismo de estos segmentos en cuanto a colocaciones.

Gréfico 3.3

Tasas de Interés Activasen Moneda Extranjera
(Sistema bancario)
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Costo de fondos

El costo de fondos para la muestra de bancos en ambas monedas se incremento
entre junio 2004 y diciembre 2005, con la excepcion del costo en moneda nacional
paralas entidades especializadas en microfinanzas (Gréfico 3.4).

Gréfico 3.4
Costo de Fondeo en Moneda Nacional y Extranjera
(Muestra de bancos)
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El mayor costo de fondeo responde a la evolucion de uno de sus principales
determinantes, las tasas de interés de referencia. En € periodo junio 2004 -
diciembre 2005 se produjo una subida de las tasas de interés de la Federal Reserve
Bank de los Estados Unidos (FED)** y de bancos centrales de otros paises. De otro
lado, el Banco Central elevo su tasa de referencia de 2,5% en junio de 2004 a
3,25% en diciembre de 2005. Cabe recordar que las decisiones de politica
monetaria del Banco Central se anuncian en términos de una tasa de referencia
para la tasa interbancaria, la que se espera que afecte a resto de las tasas del
mercado. Al respecto, estudios economeétricos muestran que las tasas de interés de
corto plazo son las que responden mas rapido a los cambios en las tasas de
referencia.

La disminucion del costo de fondos de las entidades especializadas en
microfinanzas responde a la dindmica propia del mercado de depdsitos de estas
empresas. A su vez, reflgja la mayor competencia que enfrentan por parte de la
banca tradicional que ingresa a este segmento con un costo de fondeo
significativamente inferior. Asi, las entidades especializadas habrian disminuido
sus tasas de interés pasivas ante la necesidad de contrarrestar parcialmente las

24 En junio de 2004 se inicid el ciclo alcista de tasas de interés en los Estados Unidos,
incrementando la FED su tasa de referencia en 25 puntos béasicos en cada reunién de politica
monetaria a partir de esa fecha. De este modo, la tasa de referencia de la FED aument6 de 1,0%
en junio de 2004 a 4,25% en diciembre de 2005.
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menores tasas de interés activas. Por otro lado, influy6 la menor percepcion del
riesgo de crédito en este sector por parte de los inversionistas y € mercado en su
conjunto, lo que habria facilitado la aceptacion de menores tasas de interés
pasivas.

Costos oper ativos

El ratio entre los costos operativos y las colocaciones brutas decrecié durante €l
periodo analizado, tanto para las entidades especializadas en microfinanzas cuanto
para € conjunto de bancos de la muestra (Grafico 3.5). Entre junio 2004 y
diciembre 2005, €l costo operativo de la banca especializada en microfinanzas
disminuyd aproximadamente en 3 puntos porcentuales, la misma que obedecio a
un conjunto de factores como el incremento de las escalas de operacion —mayor
volumen de crédito intermediado— y la mayor productividad —mayores
colocaciones por empleado- de la banca®™ (Gréfico 3.6).

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
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Cabe agregar que en € segmento de microfinanzas, los bancos no sélo han ganado
experiencia durante los Ultimos afios, sino ademas han generado una larga historia
crediticia de miles de clientes. Esto ultimo le ha permitido a la banca mejorar su
tecnologia crediticia a emplear técnicas mas sofisticadas y eficientes en costos —
como €l scoring— para la evaluacién de sus potenciales prestatarios (ver Caso de
Estudio 3). Asimismo, las microempresas han ganado acceso al crédito a menores
tasas de interés, dado que su riesgo de crédito es megjor comprendido por los
prestamistas financieros.

25 Este ratio nos estaria indicando una reduccién de los costos fijos unitarios de las operaciones
crediticias. Otros indicadores de productividad relacionados al nimero de oficinas muestran
resultados similares.
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M é&rgenes de ganancia

No obstante la carencia de informacion detallada y propia de los bancos sobre los
componentes del costo del crédito en cada uno de los segmentos del mercado, la
informacion de la SBS y del Banco Central nos permite estimar, para algunos
segmentos, el costo del crédito y lamayoria de sus componentes.

La reduccion de latasa de interés activa en la mayoria de segmentos y, de manera
simultanea, el incremento del costo de fondeo nos permiten aseverar la existencia
de una merma en los méargenes financieros por unidad de crédito en todos los
segmentos del mercado de crédito (inclusive en microempresas). Dicho descenso
fue compensado, en parte, con la disminucién de |os costos operativos.

La microempresa representa un segmento particular de andlisis al evidenciar la
mayor disminucion en su tasa de interés en soles estimada en 7,6 puntos
porcentuales para la muestra de bancos y, por ende, en su margen de ganancia,
pese a los esfuerzos realizados por las entidades bancarias en reducir sus costos de
fondos y sus costos operativos. El Cuadro 3.12 presenta dichos cambios para la
muestra de bancos®.

Cuadro 3.12
Microempresas. Costos en Soles
(Muestra de bancos)

Tasade Costo de Riesgo de  Costos -

. ! e : Utilidad

interés Fondos  crédito operativos
Junio 2004 51.1 5.0 6.6 19.3 20.3
Diciembre 2005 43.5 4.8 6.3 17.3 15.1

Cabe recordar que el segmento de microempresa exhibié los mayores margenes
dentro del mercado de crédito (Cuadros 3.1y 3.3). Este suceso aentd laincursion
Yy, en consecuencia, la reasignacion de créditos hacia este segmento como parte de
la estrategia de varios bancos por contrarrestar la disminucion de sus ganancias en
otros sectores —corporativo y mediana empresa—, 10s cuales venian enfrentando la
competencia del mercado de capitales. Paralelamente, se produjo una mayor
competencia de las entidades financieras no bancarias especializadas en
microfinanzas como son las Cajas Municipales y Rurales de Ahorro y Crédito.
Como se observa en el cuadro 3.13, €l crédito en soles alas microempresas de las
Cajas Municipales y Rurales registr6 una expansion acumulada de 70% y 74%,
respectivamente, para el periodo junio 2004 — diciembre 2005.

26 Se asume que la prima de riesgo de crédito se mantuvo constante para todos las entidades
bancarias por segmento crediticio de acuerdo a lo reportado en la encuesta de junio de 2004. Sin
embargo, como el crecimiento de las colocaciones es distinto entre los bancos de la muestra se
produce una diferencia respecto a junio de 2004 al momento de agregar el riesgo de crédito.
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Cuadro 3.13

Crédito delas CajasMunicipalesy Ruralesde Ahorroy Crédito

Crédito a las microempresas en nuevos soles (S/. millones)

Jun 2004 | Dic 2005 Flujo Var. %
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 610 1034 424 70%
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito 99 172 73 74%

Crédito a las microempresas en délares (US$ millones)

Jun 2004 [ Dic 2005 Flujo Var. %
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito 99 112 13 13%
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito 21 24 3 14%

Se espera que continle la tendencia en la reduccion de las tasas de interés activas
y, pese a los esfuerzos por reducir costos, de los mérgenes de ganancia en el
segmento de microfinanzas. Ello se daria tanto por la mayor competencia a
interior de dicho segmento cuanto al hecho de que las ganancias por productividad
son limitadas. Por |o tanto, es necesaria la promocion de medidas de politica que
faciliten una mayor competencia en e mercado y evitar aguellas que tengan un
efecto final contrario a deseado.

No obstante la reduccion del margen de ganancia por unidad de crédito, la
rentabilidad sobre €l patrimonio (ROE) para los bancos de la muestra mostré un
significativo incremento, la cual subié de 15% en junio de 2004 a 28% en
diciembre de 2005 (Grafico 3.7). En particular, destaca el aumento del ROE de los
bancos no especializados en microfinanzas. Dicha variable se aproximé a nivel
obtenido por |os bancos especializados.

Gréfico 3.7

Rentabilidad sobre el Patrimonio: ROE
(Muestra de bancos)
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La aparente contradiccion entre una disminucion de los méargenes de utilidad por
crédito por segmento y la obtencion de un mayor retorno sobre el patrimonio se
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explica fundamentalmente por lareasignacion del crédito entre segmentos -alos de
mayor rentabilidad como consumo y microempresas- y entre monedas —hacia
soles- asi como latendencia de la banca a ofrecer servicios no tradicionales —como
los de convenio de pago por planillasy cobro de servicios publicos. El Gréfico 3.8
muestra larelacion entre el crecimiento del crédito durante el periodo junio 2004 y
diciembre 2005 y € nivel de rentabilidad a junio de 2004, notandose que el
crecimiento del crédito ha sido mayor en los segmentos de microfinanzas,
consumo e hipotecario.

Gréfico 3.8

Dispersion: Rentabilidad y crecimiento del total de crédito
(moneda nacional y moneda extranjera por segmento)
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El crédito a la microempresa subid en mayor proporcion (57%) que en € resto de
segmentos, seguido del crédito de consumo bajo (42%) e hipotecario (39%), ta
como se aprecia en € Cuadro 3.14. Estas tasas de crecimiento se dieron en un
contexto de mejora en la productividad de los factores y de las tecnologias
crediticias de la banca.
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Cuadro 3.14
(Muestra de bancos)

DISTRIBUCION DEL CREDITO POR SEGMENTO DE MERCADO 1/

Créditos en nuevos soles (S/. millones)

Comercial | Microempresas Corézljjcr)no cht(())rj:/luen:ii(:) Hipotecario Total
Junio 2004 2820 922 403 1438 156 5739
Diciembre 2005 4973 1321 541 2042 246 9123
2154 399 138 603 89 3383

Variacion % 76% 43% 34% 42% 57% 59%

Créditos en délares (US$ millones)

Comercial | Microempresas CO;ZLJ.TO chg-]i/luel?jﬁ) Hipotecario Total
Junio 2004 3735 59 28 298 994 5115
Diciembre 2005 3858 131 51 397 1385 5821
124 72 22 98 391 707

Variacion % 3% 122% 79% 33% 39% 14%

Total crédito (S/. Millones)

Comercial | Microempresas Cogzl;gqo A(\:It(()) r]:/lu(;gic()) Hipotecario Total
Junio 2004 15783 1126 501 2474 3607 23492
Diciembre 2005 18208 1769 715 3403 4997 29090
2424 643 213 928 1390 5598

Variacion % 15% 57% 42% 38% 39% 24%

1/ Estimado para la muestra de los bancos.

Es importante resaltar que la expansion del crédito en los segmentos de consumo,
microempresa e hipotecario se dio como resultado de la mayor competencia en los
segmentos tradicionales —corporativo y mediana empresa. Ello significd que la
propia dinamica del mercado motivo la mayor participacion de la banca en los
segmentos de microempresas y de consumo, la que resultd en la reduccion de las
tasas de interés activas y en los margenes de ganancia por crédito.

Cabe agregar que otros factores importantes que explican e incremento del ROE
son, de un lado, latendencia de |a banca a ofrecer servicios financieros diferentes a
los de intermediacion, como los convenios de pago por planillas, cobro de
servicios publicos, transferencias, etc; y, de otro lado, las ganancias por las
actividades de trading —como la cambiaria— que fueron significativas durante el
segunda mitad de 2005.

El uso mas intensivo de los recursos bancarios ocurrié en paralelo a una mayor
solarizacion de sus créditos. Los segmentos de mayor rentabilidad son los que
presentan las menores tasas de dolarizacion. El ratio de dolarizacion crediticia para
la muestra de bancos disminuyé de 76% en junio de 2004 a 69% en diciembre
2005 —Cuadro 3.15—, la cual se explica también por e descenso en la dolarizacion
de los créditos comerciales —de 82% a 73%— consecuencia de la bagja tasa de
crecimiento de |os créditos comerciales en délares (3%)%.

27 La menor diferencia entre las tasas de interés en soles y en ddlares para los créditos preferencial
corporativo y comerciales, e incluso el menor nivel de la tasa de interés en soles respecto a la de
dolares en los ultimos meses de 2005, incentivé una sustitucion de deuda en ddlares por deuda en
soles, particularmente en el segmento comercial.
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La migracion de los bancos hacia los segmentos de mayor rentabilidad, la
reorientacion de su negocio, €l uso més intensivo de sus recursos y la mayor
competencia ha determinado un crecimiento relativo de los créditos hipotecarios,
de consumo y a las microempresas. La participacion de estos segmentos respecto
al total de créditos para la muestra de bancos se incremento de 33% a 37% en €
periodo junio 2004 - diciembre 2005.

Cuadro 3.15
(Muestra de bancos)

DOLARIZACION Y COMPOSICION DEL CREDITO POR SEGMENTO DE MERCADO 1/

Ratio de dolarizacién

Comercial | Microempresas Coréztjjcr)no 'g%?iﬂuerg% Hipotecario Total

Junio 2004 82% 18% 20% 42% 96% 76%

Diciembre 2005 73% 25% 24% 40% 95% 69%
Composicion del crédtio

Comercial | Microempresas Coréztjjcr)no 'g%?iﬂuerg% Hipotecario Total

Junio 2004 67% 5% 2% 11% 15% 100%

Diciembre 2005 63% 6% 2% 12% 17% 100%

1/ Estimado para la muestra de los bancos.

CONCLUSIONES Y PROPUESTAS PARA REDUCIR EL COSTO DEL
CREDITO

Del andlisis efectuado se puede apreciar que las caracteristicas del mercado de crédito
bancario son sustancialmente similares a aguellas de 2002, esto es, un mercado
crediticio cuya asignacion de recursos se rediza a través de la segmentaciéon del
mercado. Tal segmentacion se explica por los distintos costos operativos —eval uacion,
seleccion y monitoreo de clientes- distintos riesgos de crédito— que incluye no
solamente la probabilidad de incumplimiento en e pago de la deuda sino también la
probabilidad de recuperacion de los fondos una vez ocurrido €l default- y el distinto
poder de mercado.

Cabe sefidar que a partir del andlisis del mark-up, e nivel de competencia en el
segmento corporativo se habria incrementado de manera importante al igual que en el
segmento de consumo alto medio.

El andlisis realizado a nivel de segmentos nos permite concluir que aln persiste una
sobrevaloracion del riesgo de crédito asociado a los diversos segmentos, aungue con
evidentes correcciones en todos €llos. Esta apreciacion bancaria se derivaria
principalmente de la falta de informacion crediticia adecuada de |os potenciales nuevos
clientes. Esta situacion genera importantes restricciones en la expansion de la
profundizacion bancariay, por ende, en €l acceso al crédito de la poblacién en general.

Asimismo, se resalta el cambio mostrado en la estructura de la cartera de créditos del
sistema bancario, donde e segmento corporativo pierde participacién a favor de
microfinanzas e hipotecario. Este ultimo impulsado por los fondos proveidos por €l
Programa Mivivienda. Al respecto, se percibe una mayor competencia de la banca en
los segmentos crediticios méas rentables (microempresas y consumo), lo que ha
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permitido una reduccion de las tasas de interés activas. Por ello, es deseable el fomento
de politicas que promuevan una mayor competencia en el mercado y evitar aquellas que
tengan un efecto contrario a desarrollo de lamisma.

Los costos de transaccién explican gran parte de la dispersion en las tasas de interés
entre segmentos, afectando de manera considerable el costo efectivo de los créditos de
reducida cuantia. Sin embargo, para efectos del calculo del efecto escala sobre los
costos de transaccion, el tamafio de un crédito debe considerarse como una magnitud
multi-dimensional y no simplemente como una Unica cifra. Ello es asi por cuanto
existen deseconomias de escala magnificadas que se derivan de una concatenacion de
elementos vinculados. €l nimero de cuotas de repago, € monto de cada cuota, el perfil
en €l tiempo del saldo deudor promedio, |os plazos entre cuotas, todos los cuales actian
como amplificadores del efecto escala tradicional. Estos elementos, los cuales
incrementan los costos de transaccion cuando son asociados, no siempre son tomados
en consideracion al evaluar el efecto escalatradicional.

Se comprueba que las tasas de recuperacion de préstamos en los segmentos de
microfinanzas son iguales o0 mayores al promedio del sistema bancario. En ese sentido,
la prima de riesgo, que es el costo contingente de incumplimiento que todo prestamista
debe estimar, no puede ser muy elevada en estos segmentos y, por lo tanto, carece de
poder explicativo sobre los diferenciales de tasas de interés entre segmentos.

Esta apreciacion entra en conflicto con la percepcidn frecuentemente citada de que las
altas tasas de interés para la pequefia empresa y microfinanzas se debe precisamente al
elevado riesgo de incumplimiento que el prestamista enfrenta en estos segmentos.

Esta aparente contradiccion debe aclararse desde un inicio y, sobre e particular, cabe
hacer dos precisiones. La primera se refiere a la necesidad de diferenciar entre el
cumplimiento oportuno y puntual de los compromisos de pago y la magnitud de la
recuperacion eventual de los adeudados asociados con los créditos que han entrado en
mora. De otro lado, si bien |la tasa de cumplimiento de repago oportuno por los
prestatarios del segmento de microfinanzas es igual o superior a la de otros segmentos,
esto no implica que la tasa de recuperacion eventual de los créditos con problemas sea
lamisma.

Ello obedece a que la gran mayoria de créditos en este segmento carece de avales o
garantias. La entidad financiera, para el computo de la prima de riesgo ex-ante, debe
estimar no solo la probabilidad de incumplimiento del pago oportuno, sino también la
magnitud de los montos eventual mente recuperables de los créditos morosos. Tomando
en consideracion esta distincion, el argumento que propone soslayar la magnitud de la
prima de riesgo como factor explicativo de las tasas de interés en e segmento de
microfinanzas se debilita sustancialmente.

Existen algunas trabas directas —restriccion a cierta informacion- e indirectas —elevados
costos de acceso— que impiden el crecimiento de las centrales de riesgos y, con ello, el
desarrollo del sistema financiero peruano. Se plantea la posibilidad de acceder a nuevas
fuentes de informacion —SUNAT, COFOPRI vy todas las entidades del sector publico
gue generan o poseen informacion Util para la evaluacion crediticia— asi como de
inscribir a nuevos clientes que actualmente carecen de historia crediticia.
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Por otro lado, existen evidencias que sugieren la existencia de poder de mercado en €l
segmento de microfinanzas asi como de caracteristicas de competencia perfecta en el
segmento corporativo. Se utiliza la técnica economeétrica de datos de panel pararealizar
el contraste.

El crecimiento reciente del mercado de capitales, especiamente en e segmento de
empresas corporativas, explicaria la disminucion del ratio de profundizacion financiera
(crédito bancario/PBI) en los Ultimos afios. Se evidencia que las empresas corporativas
han sustituido deuda bancaria por deuda directa.

En relacidon con las medidas propuestas en e estudio anterior, se observa que hubo
importantes avances en aspectos como la transparencia de informacion en cuanto a
tasas de interés, la asistencia técnica para MY PE, € uso més frecuente de centrales de
riesgos, la estandarizacion de productos de crédito, la mejora en los mecanismos de
gjecucion de contratos y garantias —con la creacion de juzgados especializados en temas
comerciales. Estos mecanismos, en un contexto de estabilidad econdmica, han
permitido una mejora en las condiciones de acceso a crédito (ver Cuadro 4.1). Sin
embargo, existen aspectos con avances muy limitados como la promocién y difusion de
una mayor cultura financiera, la participacion del Estado como ente promotor y la
implementacion de practicas de Buen Gobierno Corporativo.

Finalmente, se propone medidas en cuatro aspectos principales (ver Cuadro 4.2):

a)  Mejorade latransparencia de lainformacion en el sistema bancario (centrales de
riesgo, sistema de consolidacion de deudas, capacitacion alos prestatarios, etc).

b) Megoradel marco institucional en €l que opera el mercado de créditos.

c) Impulso a mercado de capitales para generar una mayor competencia con el
mercado de crédito bancario.

d) Fomento de lainversion en investigacion y desarrollo de nuevas tecnologias de
credito.
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Cuadro 4.1

Balance sobrela g ecucion de las esfer as de accion identificadas en
“El Costo del Crédito en el Peru 2002”

Esferas de accion

Identificadas

Entidad gecutora

Hechos

Asistenciatécnica para
entidades crediticias de
microfinanzasy MY PE

Ministerio de Trabgjo
y FOGAPI

Se ha implementado y ejecutado programas de capacitacion a microempresarios en temas de
gestion y financiamiento.

Fortalecimiento de fondos de
garantias paraMY PE

COFIDE

Se crea € “fondo multiple”, el cual permite respaldar diversos riesgos ademas del de crédito.
El objetivo del “fondo multiple” es hacer operativo el producto financiero estandarizado.

Perfeccionamiento de
informacion en centrales de

riesgos

SBSy Congreso dela
Republica

Actualmente se encuentra en discusién € Proyecto N° 11678 que modifica la informacion que
debe recibir el deudor sobre el costo efectivo del crédito.

En noviembre de 2002, se aprob6 la Ley N° 27863 que reduce el tiempo de permanencia de la
informacion de 5 a 2 afios cuando un prestatario en situacion de atraso cancela su deuda. Esta
por verse los efectos que la reduccion del historial crediticio del cliente tendra sobre el riesgo
de crédito.

Estandarizacion y difusion de

Publica informacion sobre los componentes del costo de crédito en su paginaweb y medios de
prensa con una frecuencia no definida. En julio de 2005, se dicté laLey Complementariaala
Ley de Protecciéon a Consumidor en Materia de Servicios Financieros (Ley N° 28587), cuyo

informacion sobre el costo del | SBS 7 . ; . - ) .
o objetivo es mejorar la transparencia y homologar la informacion que brindan las entidades
crédito : . . . )
financieras alos depositantes y deudores (El reglamento de la Ley fue dictado por Resolucion
SBS N° 1765-2005).
Reforma del sistema de INDECORPI En el 2003 se agilizo el proceso en todas las instancias.

reestructuracion patrimonial

Desarrollo de un sistema
integral para el registro de

Congreso dela

Se aprobd la Ley de Garantias Mobiliarias (Ley N° 28677 de marzo de 2006), la cual unificaa
los 16 registros prendarios antes existentes y crea el Registro Mobiliario de Contratos y €

. Republica Sistema Integrado de Garantias. El objetivo de la Ley es crear un sistema de registro de
garantias . o e e
garantias mobiliarias Unico, rapido y eficiente.
Estandarizacién de productos COFIDE Ha creado el Producto Financiero Estandarizado (PFE), el cual viene siendo utilizado por

de créditos

algunas Cajas Rurales de Ahorro y Crédito.
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Perfeccionamiento delos

La Sala Plena de la Corte Suprema aprobo, en octubre de 2004, la Resolucion Administrativa
N° 006-2004-SP-CS que crea la sub-especialidad comercial dentro del campo civil. Esta sala
tiene como principales temas € mercado de valores, contratos privados, banca, arbitraje,

8 | mecanismos paralaejecycmn Poder Judicial sociedades civiles, entre otros. A la fecha, la puesta en marcha de esta sala ha permitido
delos contratos y garantias . : ; . .
reducir €l tiempo de los procesos. Se tiene planeado incrementar de manera progresiva €l
nUmero de juzgados especializados de 7 a 22 asi como la creacion de una sala adicional.
9 Promociony difusion de No ha habido avances directos, pero se encuentra vinculado a la Ley de Proteccion a
culturafinanciera Consumidor.
Desarrollo del mercado de Programa de creadores de mercado cuyo objetivo ha sido proveer liquidez a mercado de
10 . MEF deuda publica y crear una curva de tasas de referencia. Al respecto, destaca la emision
deuda publica . ! ~
reciente de Bonos Soberanos con una maduracion de 20 afios.
Fomento de fondos de Las AFP Profuturo e Integra crearon un fondo de capital de riesgo (dentro del marco lega
inversion para promover la dado por la SBS para promover nuevas aternativas de inversion) con el objetivo de participar
11 NI SBSy AFP : . ~ : . o
capitalizacion del sector en e accionariado de pequefias y medianas empresas viables para rentabilizarlas y
empresarial posteriormente venderlas.
Creacion de fondos
especializados con .
12 participacion del Estado con No ha habido nada al respecto.
capital semilla
Promocion de laemision de . : e . :
13 | instrumentos simplesy de facil | CONASEV Se, viene evaluando diversos proyectos como el de FIRST (titulizacion y fideicomisos de
L créditos PyME).
valorizacion
Fortalecimiento de En julio de 2002, La CONASEV publico los principios de Buen Gobierno Corporativo para
mecanismos leqales para CONASEV las sociedades peruanas, estableciendo una serie de recomendaciones, asi como |os derechosy
egaiesp Corporacion Andina | responsabilidades de los accionistas y del Directorio. Asimismo, en noviembre de 2003,
14 | desarrollar €l gobierno : - R . ! -
: de Fomento (CAF) e | publico la Resolucion GG N° 096-2003, respecto a la informacion y cumplimiento de las
corporativo 'y velar por el . - :
ha Interdin précticas de Buen Gobierno por parte de las empresas.
cumplimiento de los contratos
gle?ﬂgrltjfnagn?gg?rlgn%?gggda Ha permitido que las AFP puedan invertir en instrumentos financieros con grado
15 Y |sBs especulativos. Queda por evaluar una nueva metodologia para determinar el encagje lega de

reduccion de las restricciones
parainversiones de riesgo

las AFP.
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Cuadro 4.2
Propuestas de Accion

Esfera de accion

| Entidad gjecutora |

Detalle

Mejora delatransparencia deinformacién

Perfeccionamiento de

Congreso de la

¢ Elevacion del tiempo de permanencia de la informacion negativa, considerando el retorno a
la situacion anterior (cinco afos desde el incumplimiento).

informacion en centrales de Republica o Ince_n'gi\(o a Ios_ pr&qatarios para guardar de manera ordenaqla su historial de pagos
fiesgos SBS crediticios y no financieros (por € emplo, pago de servicios, colegios, etc.)
¢ Habilitacion de la posibilidad de que | as personas con historial positivo de pagos acudan por
voluntad propia a las centrales de riesgo para su registro.
e Publicidad estandarizada de las condiciones de |os créditos.
L, o, SBS ¢ Aprobacién de normas de conducta adecuada de las entidades financieras (cddigo de buenas
Estandarizacion y difusion de ) . . S, oy > "
: S Entidades précticas bancarias) y difusion periodica de evaluacion sobre su cumplimiento.
informacion sobre el costo del o . iy L . .
crediticias e Acceso claro y comprensivo de las condiciones crediticias y financieras en los portales de

crédito

Consumidores

Internet de la SBSy de |as entidades financieras.
e Contratos certificados bajo estandares de buenas précticas bancarias.

Asistenciatécnica para Ministerio de Continuacién de los programas existentes y desarrollo de nuevos esquemas, recogiendo la
entidades crediticias de Trabajo experiencia obtenida '
microfinanzasy MY PE FOGAPI
e Disposicion de calculadora “virtual” en e portal de Internet de la SBS y de cada entidad
crediticia, para calcular € costo efectivo del crédito y la tasa efectiva de interés en los
productos pasivos (usando metodologiade tasainternade  retorno - TIR).
SBS e Camparias de difusién de derechos 'y obligaciones para | os usuarios de servicios financieros.

Promociony difusion de Ministerio de ¢ Rol més activo de la SBS en la educacion de los clientes financieros, colaborando en la
culturafinanciera Educacién implementaci 6n de programas educativos desde €l nivel escolar.

Universidades

e Inclusion dentro del curriculo educativo de cursos generales de economia financiera'y de
educacion crediticia.

e Creaciéon de un portal financiero sobre principales temas referidos a crédito y a las
condiciones del mismo.
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Mejoradel marcoinstitucional en el que opera el mercado de crédito

Reformadel sistemade

e Evaluacion del equilibrio entre los derechos de acreedores y de deudores.
¢ Permitir la salida ordenada del mercado de las empresas no viables.

5 reestructuracién patrimonial INDECOP! e [ncentivo del uso de mecanismos de arbitraje.
o Utilizacién de elementos facilitadores que logren avances efectivos.
- . e Continuar con laimplementacion del registro Gnico de garantias mobiliarias.
6 mg%egaega;“f :g?stelr 3 jteem a | SUNARP e Mgjora del sistema de registros de propiedad, evaluando la posibilidad de una participacion
garantias mas activa de los notarios en e proceso de actualizacion de informacién, usando sistemas
encriptados para minimizar el riesgo operativo.
Perfeccionamiento delos e Poder judicia e Continuacion del proceso del desarrollo de salas judiciales especializadas en asuntos
7 | mecanismos parala gjecucion * BCR comerciales. , .
de los contratos y garantias e CONASEV e Incremento del nimero de salas especializadas.
e SBS e Capacitacion en asuntos financieros alos jueces especializados.
¢ Fomento de los bancos a sus prestatarios para que apliquen 1os principios de Buen Gabierno
Fortalecimiento de Corporativo (BGC) y € uso de informacion financiera transparente.
mecanismos legales para el e CONASEV e Fomento del uso de las normas internacionales de contabilidad por las empresas no
8 | desarrollo del gobierno e SBS financieras.

corporativo y de cumplimiento
de los contratos |

e Entidades crediticias

e Elaboracion por parte de los bancos de un sistema de clasificacion que reflegje € grado de
implementacién de los principios de BGC y de transparencia de informacién en sus clientes
(empresas medianas, grandes 'y corporativas). Esta clasificacion formaria parte de la central
de riesgos administrada por la SBS.

Impulso al mercado de capitales

Estandarizacion de productos
de crédito

SBS
CONASEV
e Fondo MiVivienda

El objetivo debe ser elevar laliquidez de la cartera, de manera que los créditos empaquetables
(principalmente hipotecarios, de consumo, microempresas) puedan colocarse a los
inversionistas ingtitucionales en e mercado de capitales. Para €ello, la estandarizacion podria
centrarse en:

¢ Lacalificacion de riesgo crediticio.

e Lostérminosy condiciones de los contratos.

e | 0s sectores socioecondmicos prestatarios.

La evaluacion de la participacion del Estado en la etapa inicial de desarrollo de este mercado a
efectos de impulsar su uso y crecimiento.

10

Desarrollo del mercado de
deuda publica

MEF

e Continuar con el Programa“Creadores de Mercado” y laampliacién de la curvade

rendimientos en soles nominales.
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Creacioén de fondos

¢ Revision de laexperiencia de los paises de laregion (México, Chile, etc.).

o COFIDE . - ,
11 | €spec a |zgfjos con CONASEV o Incentwo_ ala creacion de_ incubadoras dg proyecto$ :
participacion del Estado con MEF e Elaboracién conjunta de sistema de seleccidn y monitoreo de proyectos.
capital semilla e Asignacion de lafinanciacion inicial del Estado paralaimplementacion de |los proyectos.
- o e Evaluacion de la emision de instrumentos sencillos que estén garantizados por un conjunto
12 m;mcr)r?e?\rt]oiesil %glnelssyoggfécil cs:é) gj ASEV de actiV(_)s homogéneosy de fécil realizacion _(por g empl 0, artefa_ctos €lectrodomésticos).
valorizacion MEE e Eva uaci (_’)n del desarrollo de mstrument_os hipotecarios este_\ndarlzaples para los segmentos
de bajos ingresos, usando como base el sistema de cédulas hipotecarias.
Fortalecimiento de o Incentivo_a I_aimpl ementaci_c')n de los cédigps de Buen Gok_)iernq Corporativo (BGC).
mecanismos legales para el CONASEV o Reste_\bl eci me_nto dg la obllgfx_:l 6n de envio de estados fma_nueros a COI\_IASEV_ con una
13 | desarrollo del gobierno SBS contribucion flpanC|era espet_:lflca; concesion de su procesamiento a una entidad privada que
corporativo y de cumplimiento MEF asegure |os estandares de calidad.

delos contratos |1

e Inclusiéon por las clasificadoras de riesgo de la evaluacién del cumplimiento de los
principios de BGC.

Fomento delainversiéon en

investigacion y desarrollo de nuevastecnologias de crédito

14

Desarrollo de nuevas
tecnologias de evaluacion del
riesgo crediticio

SBS

Entidades
crediticias

Otras entidades del
sector publico

e Impulso del desarrollo de métodos internos de medicidn de riesgo de crédito que permitan
estimar para cada crédito la probabilidad de default y la pérdida en caso de defauilt.

e Elaboracion de sistemas de manejo de informacidn que permitan evaluar el riesgo crediticio
de agentes econémicos que se encuentren fuera del mercado de créditos.

e Evaluacion del otorgamiento de incentivos tributarios a aquellas entidades crediticias que
logren incorporar nuevas empresas al sector formal.

¢ Promover la centralizacion de lainformacién generada por las entidades del sector publicoy
privado que pueda ser utilizada en la evaluacion crediticia de potencial es prestatarios.
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ANEXO

ESTUDIO DE CASOS
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CASO1

COSTO EFECTIVO DEL C;REDITO E INFORMACION
AL PUBLICO

El costo efectivo del crédito supera, por lo general, a la tasa de interés
publicitada por las entidades crediticias. En algunas entidades, la
discrepancia entre esas dos variables es sustancialmente elevada. Algunos
factores explicativos son: i) informacion insuficiente y confusa que recibe el
publico y ii) escasa cultura financiera por parte de los prestatarios. No
obstante, importantes esfuerzos se han realizados en los Ultimos meses por
parte del Congreso de la Republica y de la SBS para estandarizar |la
informacion que recibe el pablico asi como para lograr una mayor
transparencia en el mercado.

1. Informacion asimétrica con relacion al prestatario

El problema de informacién asimétrica que afecta al prestatario se origina en la desventgja
gue enfrenta éste con respecto a prestamista (entidad financiera) sobre las condiciones del
crédito, conduciéndolo a tomar una decision de endeudamiento ineficiente. Esa decision
tenderd a ser alin més ineficiente en los prestatarios que presentan un escaso nivel de cultura
financiera®, quienes por lo general viven o desarrollan sus actividades productivas en zonas
perteneci entes a estratos soci 0econdmicos baj os.

Dichaineficiencia genera ademas una serie de efectos perversos al sistema financiero en su
conjunto, como por g emplo:

» Altastasas deinterésy comisiones.

= Mayor rigidez alabaja en las tasas de interés.

= Elevado riesgo de crédito (al atraer a prestatarios con proyectos mas riesgosos dispuestos
apagar tasas de interés mas atas).

= Menor presion competitiva en e mercado.

= Mayor poder de mercado paralas entidades crediticias y, por ende, mayores ganancias.

= Menor eficacia de la politica monetaria para afectar tasas de interés, principamente en €
segmento de las microfinanzas.

Con €l objetivo de megorar la transparencia de informacion respecto a las condiciones
crediticias, existe un conjunto de normas que han sido emitidas con €l objetivo de obligar a
las entidades crediticias a entregar informacién clara al publico sobre dichas condiciones.
Asi, existe normativas tanto del Congreso de la Republica cuanto de la Superintendencia de
Banca, Segurosy AFP (SBS).

El Congreso de la Republica aprobd, en junio de 2002, la Ley N° 27768 que crea la “hoja
resumen”, la cual debe acompafiar a todo contrato de crédito. La mencionada hoja debe

28 “Financial Education of the Poor”, Microfinance Opportunities (2003).
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contener toda la informacion relevante acerca de las condiciones en las que se concede €l
crédito, tales como: e precio del bien, tasa efectiva anual, monto de los intereses, cuota
inicial, periodicidad en el pago, € derecho del consumidor a realizar pagos anticipados, |os
alcances y obligaciones puntuales de las garantias y avales si los hubiera, etc. Asimismo,
dicha hoja debera ser firmada tanto por el proveedor del crédito como por el consumidor.

Sin embargo, el cumplimiento de dicha norma no habria sido materializado cabal mente por
parte de las entidades crediticias, ya que desde la creacion de la “hoja resumen”, un gran
numero de denuncias y quejas contra el sistema financiero se han realizado en relacién con
la transparencia de informacion. Segun €l Instituto de Defensa del Consumidor y de la
Propiedad Intelectual (Indecopi), dicho sistema ocupa el primer lugar entre |os sectores mas
denunciados (Gréafico 4.1).

Grafico4.1
Denuncias de consumidores ante INDECOPI
En unidades
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Bajo el descontento generalizado de los usuarios del sistema financiero, el Congreso de la
Republica aprobd, en julio de 2005, la Ley N° 28587 (“Ley Complementaria a la Ley de
Proteccion al Consumidor en Materia de Servicios Financieros’), la que promueve la
difusion de informacion detallada y estandarizada sobre tasas de interés, comisiones y
gastos. Asimismo, dicha Ley busca eliminar las “letras pequefias’ en los contratos
financieros. Su implementacion sera progresiva en funcién a la complegiidad de los
requerimientos.

Por mandato de la Ley N° 28587, la SBS la reglamentd en diciembre de 2005. El
reglamento recoge todas las normas emitidas por la SBS sobre transparencia de informacion
y responsabilidades de las empresas del sistema financiero frente a sus usuarios y clientes.
El reglamento exige a las entidades financieras a implementar progresivamente los
mecanismos de difusion de informacion asi como las formulas y programas que permitiran
los calculos de las tasas de interés y comisiones cobradas alos usuarios finales.
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No obstante la falta de transparencia de informacién, e problema del costo efectivo del
crédito se fortalece ante la carencia de una adecuada cultura financiera entre los clientes
retail del sistemafinanciero. Al respecto, algunos promotores de créditos sefialan que dicha
hoja no es leida con la atencién debida, sea por descuido del cliente o porque éste siente que
lefaltael conocimiento financiero necesario para su total comprension.

Asimismo, cabe destacar lainiciativa emprendida por |as entidades financieras, en marzo de
2003, denominada el Defensor del Cliente Financiero (DCF), que ofrece a los clientes
mecanismos para la solucion de controversias derivadas de los contratos entre las entidades
y sus clientes. Actual mente participan 10 bancosy dos financieras.

El DCF se encarga de resolver los reclamos planteados por los clientes luego de que éstos no
hayan obtenido un resultado satisfactorio de la entidad financieray siempre que su reclamo
no se encuentre en proceso en otra instancia -INDECOPI, SBS, Poder Judicial, etc.
Asimismo, e DCF admite €l reclamo si éste corresponde a un importe menor a US$ 20 mil,
se basa en hechos producidos dentro de los tres Ultimos afios 0 descubiertos hace menos de
un afo.

El DCF atendi6 591 reclamos en 2005, |os cual es estaban referidos mayormente a tarjetas de
crédito (42,1%) y depositos de ahorros (21,2%). Asimismo, le dio la razén a cliente en €l
48,7% de los casos. Cabe destacar que la participacion de los reclamos referidos a créditos
de consumo ha disminuido de 13,5% a 9,5% entre 2003 y 2005.

Gréfico4.2
Motivo de Reclamo en el DCF
(2005, total de reclamos= 591)
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gastos), se eligio una muestra de bancos representativos en los créditos a la microempresa,
consumo e hipotecario (Cuadro 4.1).

Cuadro4.1
Tiposdecréditos*

Crédito Mibanco Trabajo Continental | Sudamericano
Microempresa X X X
Consumo X X
Hipotecario X X

* La“X"” hace referencia a la informacion analizada de los bancos en la muestra sobre €
tipo de crédito.

Los bancos elegidos son representativos del mercado: se incluye dos bancos grandes que
atienden a todos los segmentos, uno mediano que se enfoca en los sectores medio y alto y
dos especializados en microfinanzas.

El levantamiento de la informacion se efectud a través de indagaciones en los respectivos
portales de internet, visitas realizadas a algunas agencias simulando ser demandantes de
crédito, revisiones de informacion en las pizarras de esas agencias, conversaciones con
algunos promotores de crédito; y por ultimo, se analiz6 algunos contratos de crédito.

Informacion publicada en los portales de I nternet

L os bancos presentan, a través de sus portales de Internet, informacién de sus productos
crediticios. Sin embargo, en varios casos no se incluye toda lainformacion relevantey la
calidad de lainformacién es dispar entre los bancos. Salvo algunos casos, lainformacién
difundida tiene una aplicabilidad limitada ya que no permite al cliente obtener un cabal
conocimiento en las condiciones crediticias ni calcular el costo efectivo de cada tipo de
crédito.

La informacion que brinda a junio del 2004 el Banco de Crédito y Mibanco permitia al
prestatario tener pleno conocimiento de los requisitos y condiciones de cada crédito
ofrecido: ingreso minimo necesario, garantias, tarifario, plazos e incluso una calculadora
para determinar e monto de la cuotay, con €llo, € costo efectivo del crédito. Por otro
lado, la informacion proporcionada por |os bancos Continental, Trabajo y Sudamericano
carecia de detalles relevantes con respecto a los requisitos y condiciones crediticias.
Asimismo, estos bancos no ofrecian la alternativa de calcular el monto aproximado de la
cuotay, en consecuencia, obligaban a prestatario a acudir ala agencia.

De acuerdo la informacién publicada por la SBS en su portal ingtitucional
(www.sbs.gob.pe), los bancos considerados en la muestra cobran los siguientes
conceptos.
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Cuadro 4.2
Principales Cobros que Realizan los Bancos a |os Prestatarios

Crédito | Mibanco | Trabajo | Continental | Sudamericano
Tasade interés X X X X X
Portes X X X
Seguro desgravamen X X X X X
Penalidad pre-pago X X X X
Comision desembol so X X X
Comision verificacion X
Créditos hipotecarios
___Segurodevivienda | Y, S D S X Xl ) S
Tesacion | 2 SN X | X X ool X ]
___Estudiodetitulos | Y, S X .. X Xl Y S
_Notarides | X o S X o X ]
_Registrales | X X X o X ol X ]
Otros no X X X
especificados*
Fuente: SBS.

*Ejemplo: Levantamiento de hipoteca. En el caso de Mibanco, incluye comision de
desembolso por hipoteca.

Cabe destacar que la totalidad de la informacion sobre dichos cobros no se difunde en
los portales de internet ni en las agencias bancarias de la mayoria de bancos. En otros
casos, dichos cobros estan indicados en letras pequefias y en lugares poco visibles, o
cual dificulta su obtencion.

Visitas a agencias

Las visitas tuvieron dos objetivos:. verificar la visibilidad de la informacién de pizarra
concerniente a las condiciones crediticias y conversar con algunos promotores de
créedito.

Informacion depizarra

Estainformacién esta referida ala tasa de interés compensatoriay moratoria, comisiones
por mantenimiento, portes y seguros que los bancos deben publicar para el conocimiento
de sus clientes. Por laforma en que lainformacién es publicaday por €l detalle ofrecido,
es probable que el cliente encuentre dificultad para calcular el costo efectivo del crédito.
En general, una mirada alas pizarras dentro de las agencias bancarias revela que:

= La informacion es complgja y no estd estandarizada entre los bancos, 10 que
dificultala comparacién de lainformacion.
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= No se informa sobre los cobros que se realizan por una sola vez (por concepto de
comisiones de verificacion, evaluacion y desembolso) o existe dificultad para
ubicarlos dentro de la informacion proporcionada.

Ello conlleva a que e cliente, usando solo esta informacion y por la fata de
conocimientos financieros, no esté en condiciones de calcular e costo efectivo del
préstamo de manera comparativa entre |os diversos bancos.

Entrevistas con promotores

En términos generales, este personal no otorga toda la informacién relevante sobre las
condiciones crediticias ni actia como un asesor adecuado para €l cliente, a efectos de
gue éste tome una decision eficiente de endeudamiento.

En los bancos del Trabajo y Continental, la informacion y asesoria brindada inducen al
prestatario a confundir el costo total del préstamo con la tasa de interés, ya que no se
menciona, por jemplo, los gastos cobrados por una sola vez (comisién por desembol so,
registro hipotecario, gastos notariales, etc.).

I nformacién en los contratos de crédito

L os contratos de crédito presentan e mismo problema de transparencia de informacion.
Destacan las clausulas referidas a cobros (por gemplo, penalidad por pago anticipado),
las cuales suelen aparecer en letras pequefias y dificiles de ser percibidas por el
prestatario a momento de firmar el contrato. Asimismo, en los contratos de crédito de
consumo, el texto que indica la tasa de interés tipicamente tiene una llamada al pie que
sefiala que esa tasa no incluye |os gastos de comisiones, seguros, portesy otros.

En genera, los contratos de créditos son disefiados con la finalidad de mitigar los
riesgos financieros -principalmente e de crédito y de mercado- que enfrenta el
prestamista. Estos riesgos surgen de la posibilidad de que los prestatarios no repaguen el
préstamo obtenido, ya sea por voluntad del deudor o como consecuencia de cambios en
el entorno macroeconémico. De esta forma, la presencia de algunas clausulas pretende
trasladar algunos riesgos y/o costos a prestatario afin de proteger a prestamista.

A partir del andlisis de algunos contratos de crédito en la modalidad de consumo y
microempresa, se puede destacar 1o siguiente con relacion a los principales riesgos
cubiertos:

o Riesgo de crédito®. El prestatario es obligado a firmar un pagaré en blanco, € cual
seria llenado con la suma total del préstamo (intereses compensatorios, moratorios,
gastos de cobranza, entre otros) en caso de incumplimiento. Asimismo, se exige a
menos un aval, quien se compromete a devolver la deuda en e caso de que €l
prestatario no pueda hacerlo.

29 probabilidad de incurrir en pérdidas ante el incumplimiento en la devolucién de un préstamo.
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Ademas, los bancos incentivan al cliente a cumplir con sus pagos estableciendo
cldusulas para disuadir la mora, como la posibilidad de embargo en caso de
incumplimiento. Sin embargo, esas clausulas no generan efectos reales en los
créditos alamicroempresay de consumo (salvo en la compra de un artefacto), por el
hecho de que & costo asociado a litigio judicial para la gecucion de la garantia
generalmente supera la magnitud del crédito.

o Riesgo de mercado®. El riesgo de latasa de interés para el banco es administrado a
través de una clausula que permite a la entidad crediticia modificar su tasa de interés
ante cambios en las condiciones del mercado. Para €l riesgo cambiario, algunos
bancos incluyen clausulas que permiten la modificacion en la denominacion de la
moneda del crédito s las condiciones del mercado lo ameritan, a criterio del
prestamista.

El Cuadro 4.3 resume los resultados obtenidos acerca de la informacion disponible que
es considerada necesaria para tomar una decision eficiente de endeudamiento.

Cuadro 4.3
Publicacion de Informacion sobre Condiciones Crediticias 1/
Portal Internet Agenciasy Promotores
Calidad de informacion
o : Brinda otra
I nstitucion . I Calidad de | .. . . .
Disponibilidad infor macion Pizarra | Apreciacion mformguon
global quemejora
apreciacion
Crédito Si Adecuada Si Adecuada No aplica*
Mibanco Si Adecuada Si Adecuada No aplica*
Trabajo Si Insuficiente Si Insuficiente |  Insuficiente
Continental Si Insuficiente Si Insuficiente |  Insuficiente
Sudamericano Si Insuficiente Si Insuficiente Suficiente
1/ No incluye lainformacion contenida en los contratos de crédito.
* Mas informacion ya no es necesaria.

En e Banco de Crédito y Mibanco, la informacion disponible en sus portales de Internet y
pizarras es suficiente para tener un conocimiento adecuado de las condiciones crediticias.
En @ resto de bancos, la informacion proporcionada por |os promotores es relevante en o
concerniente a las condiciones y requisitos de los créditos, mas no en lo referido al tarifario
(tasas de interés, portesy comisiones, entre otros cobros).

39 probabilidad de incurrir en pérdidas ante cambios en las condiciones de mercado (por ejemplo,
movimientos adversos en las tasas de interés o en los tipos de cambio).
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3. Costo efectivo del crédito

Como se menciono a inicio, muchos prestatarios, principalmente aquellos pertenecientes a
los sectores socioecondmicos de bajos ingresos, tienden a pensar que la tasa de interés
difundida por los bancos representa el costo total de tomar un préstamo. Sin embargo, ya se
ha visto que la tasa de interés representa solo un elemento mas dentro del abanico de cobros
gue realizan dichas entidades financieras.

Asimismo, la publicidad, casi inexistente, de tales cobros es imprecisa e inexactay conlleva
alos prestatarios a tomar decisiones ineficientes basadas solo en la tasa de interés antes que
en e costo efectivo del crédito. Este Ultimo, en ocasiones, puede resultar sustancialmente
mayor que esa tasa. El Cuadro 4.4 muestra un resumen de las tasas de interés y costos
efectivos calculados sobre la base de la informacién publicada por la SBS 'y del trabajo de
campo. Los costos efectivos equivalen alatasa interna de retorno (TIR) implicitaen € flujo
de pagos del préstamo, que considera las cuotas a pagar y €l monto efectivamente recibido
por el prestatario.

Cuadro4.4
Tasas de I nterés Reportadasy Costo Efectivo del Crédito
(junio 2005)
Muestra Tipo de Monto Tasa de Interés | Costo efectivo del
Crédito 1/ S/. reportada crédito (TIR)

BCP MYPE 7 000 50,0% 53,1%
BCP Consumo 7 000 37,0% 40,6%
Mibanco MYPE 7 000 55,0% 55,7%
B.Trabajo MYPE 7 000 42,6% 91,5%
B.Trabajo Consumo 7 000 51,1% 171,4%
BBVA (US$) Hipotecario | 40 000 12,8% 18,0%
Bansud (US$) Hipotecario | 40 000 10,5% 12,1%

1/ Los créditos Mype y Consumo tienen plazos de hasta un afio; los hipotecarios, 15 afios.
Fuente: Visita a agencias bancarias. Portal de Internet de la SBS.

Cabe anotar que los calculos del costo efectivo mostrados en el Cuadro 4.4 corresponden a
los que incurriria un nuevo prestatario, considerando que la informacion suministrada por
los promotores asumia que el solicitante del préstamo era un nuevo prestatario. El cuadro
destaca ademas la discrepancia entre el costo efectivo y la tasa de interés para los créditos
otorgados por e Banco del Trabajo, entidad cuyos cobros de comisiones y seguros (no
informada a sus potenciales prestatarios) incrementan sustancialmente su tasa de interés
reportada (ver Cuadros 4.2y 4.3).

Estos resultados, en comparacion con los calculados en marzo de 2004, indican que en
genera ha habido una reduccion en el costo efectivo de los préstamos, excepto e de los
créditos de consumo del Banco del Trabajo e hipotecario del Banco Continental (Gréfico
4.2 y Cuadro 4.5) cuyos incrementos responden a un aumento en las comisiones (de
verificacion, principalmente) y en latasa de interés, respectivamente.
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Grafico 4.2
Costo Efectivo del Crédito por Tipo

180% Consumo

——————————————————————————— ]

150% -

120%-

O Marzo 2004
~ @Junio 2005

90% -

60% -

30% - Hipotecario

0%
BBVA  B.Sudam.
(Us$) (Us$)

BCP

BCP

Mibanco B.Trabajo B.Trabajo

Cuadro 4.5
Variacion en €l Costo Efectivo del Crédito

Tipo de Credito Costo efectivo del credito
Muestra 1 Monto S/. (TIR)
Marzo 2004 | Junio 2005
BCP MYPE 7,00 60,6 53,1
BCP Consumo 7,00 42,5 40,6
Mibanco MYPE 7,00 64,7 55,7
B. Trabajo MYPE 7,00 120,9 91,5
B. Trabajo Consumo 7,00 154,8 171,4
BBVA (US$) Hipotecario 40,00 13,9 18
B. Sudam. (US$) Hipotecario 40,00 13,4 12,1

1/. Los creditos Mype y Consumo tiene plazos de hasta un afio; los hipotecarios; 15 afios
Fuente: Visita a agencias bancarias. Portal de Internet de la SBS

Se puede observar también (Gréafico 4.2 anterior) que las reducciones méas importantes en €l
costo efectivo se han registrado en todos los créditos PyME, debido a las menores
comisiones. SOlo en € caso de Mibanco, dicha disminucion respondié a un recorte en su
tasa de interés. Cabe mencionar que este proceso de reduccion del costo efectivo del crédito
PyME ocurrié ssimultdneamente a ingreso a Lima de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito (CMAC), cuyo negocio principal es el micro crédito. Estos nuevos competidores
han generado una mayor presion competitiva en e mercado y, con ello, han provocado una
disminucion en ese costo efectivo.

A continuacion se presenta una comparacion entre la tasa de interés reportada y el costo
efectivo del crédito, calculado con la metodologiadel TIR.
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Grafico 4.3
Costo Efectivo Vs. Tasade I nterés
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CASO 2
CENTRALESDE RIESGOSEN EL PERU

Existen algunas trabas directas (restriccion de acceso a informacion) e
indirectas (elevados costos de acceso) que restringen el crecimiento de las
centrales de riesgos y, con €llo, €l desarrollo del sistema financiero peruano.
Se plantea la posibilidad de acceder a nuevas fuentes de informacion y de
crear un mecanismo para registrar a potenciales prestatarios sin historia
crediticia.

Problema de informacion en € mercado de crédito

Uno de los principales problemas presentes en los mercados de crédito es la existencia de
asimetrias de informacién, situacion en la que una de las partes involucradas en la
transaccion crediticia posee informacion parcial respecto a la otra parte. Este problema
afectatanto al demandante (prestatario) como a oferente (prestamista) del crédito.

La asimetria de informacion por e lado del demandante se refiere a la desventgja que
enfrenta éste respecto al prestamista (entidad financiera) sobre las condiciones del crédito,
conduciéndolo atomar una decision de endeudamiento ineficiente.

Andogamente, la asimetria de informacién por el lado del oferente surge del conocimiento
parcia que tiene éste sobre e potencial deudor, impidiéndole determinar |a verdadera
capacidad y voluntad de pago del deudor. Esta deficiencia de informacion genera al
prestamista dos tipos de problemas: la seleccién adversay el riesgo moral, los cuales son los
causantes de la mayor parte del riesgo de crédito que enfrenta el oferente.

Recuadro 1
Problemas derivados de la infor macion asimétrica

Seleccién adversa (ex-ante): Ocurre cuando €l prestamista no puede distinguir
entre prestatarios con diferentes niveles de riesgo. Asi, incrementos en la tasa de
interés generan un sesgo hacia la seleccién de prestatarios con mayor riesgo de
incumplimiento.

Riesgo moral (ex-post): Ocurre porque €l prestatario, una vez que obtiene €l
préstamo, tiene incentivos para destinar |0s recursos a proyectos o actividades de
mayor riesgo, e incluso a desconocer el compromiso asumido.

El riesgo de crédito se manifiesta cuando €l prestamista no puede recuperar 10s préstamos
desembolsados, los que fueron otorgados asumiendo incorrectamente que se tenia un
conocimiento suficiente del prestatario. Sobre este aspecto, la seleccion adversa dificulta
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principalmente la evaluacién de la verdadera capacidad de pago del potencial deudor®:;
mientras que el riesgo moral impide principal mente conocer o medir a priori la voluntad de
dicho deudor pararespetar sus compromisos.

En los mercados de crédito con poca informacién, especiamente en los segmentos de bajos
ingresos (como € de microfinanzas), € problema de informacién asimétrica es mas
acentuado y se reflgja generalmente en un mayor nivel de riesgo crediticio, altas tasas de
interés y menores vol imenes de préstamos desembol sados™.

Ante laimposibilidad de distinguir entre buenos y malos pagadores - por la existencia de la
informacion asimétrica- y con la finalidad de mantenerse en el mercado, los prestamistas
imputan el costo de los préstamos e intereses no recuperados a los prestatarios de menor
riesgo, quienes seran los agentes mas perjudicados por la existencia de informacion
asimétrica.

2. Centralesderiesgosy desarrollo del sistema financiero

L as centrales de riesgos permiten reducir los problemas de seleccion adversay riesgo moral
que enfrenta el prestamista, a ofrecerle fuentes confiables de informacion con las cuales
puede estimar la capacidad y la voluntad de pago del deudor mediante la medicién del nivel
de apalancamiento global y la frecuencia de atrasos (indicador de reputacion),
respectivamente. De esa forma, las centrales de riesgos acttan en favor de la reduccion del
riesgo de crédito, promoviendo la disminucion de las tasas de interés y e desarrollo del
sistema bancario mediante |a captacion de nuevos prestatarios y €l otorgamiento de mayores
préstamos.

Al respecto, un estudio realizado por € Banco Interamericano de Desarrollo (BID)* sobre
una muestra de 123 paises en €l periodo 1999-2003, encontré que € uso de centrales de
riesgos (controlado por otras variables macroecondmicas, como la tasa de inflacion, la tasa
de crecimiento, €l PBI per capitay el desarrollo legal) incrementd € desarrollo financiero
de los paises (medido como crédito domeéstico sobre PBI) en 9,6 puntos porcentuales
promedio anual respecto aaguel de los paises que no utilizaron esas fuentes de informacion.

En la medida en que los paises cuenten con un menor desarrollo financiero, la presencia de
centrales de riesgos genera una contribucién mayor a desarrollo del mercado de crédito®
(Gréfico N° 4.1, izquierda). Asimismo, se encuentra una relacién positiva entre el grado de

% Esto se refiere a la capacidad fisica o real de honrar las deudas a través de la generacion de ingresos
futuros.

¥ “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, American Economic Review, Stiglitz y
Weiss, 1981.

¥ “Desencadenar el Crédito: ¢Como Ampliar y Estabilizar la Banca?”, Banco Interamericano de
Desarrollo, Informe 2005, Cap. 13.

34 Esta evidencia guarda relacién con la conjetura de que en los paises financieramente menos
desarrollados, los problemas de asimetria de informacion y riesgo moral (asociado a la buena
reputacion de los deudores) son mas severos.
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desarrollo de las centrales de riesgos™ y el nivel de desarrollo del sistema financiero
(crédito doméstico sobre PBI). Estarelacion se muestraen e Grafico N° 4.1 (derecha).

GréaficoN° 4.1
Centralesde Riesgosy Desarrollo del Sistema Financiero
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Asimismo, segun estimaciones del BID para € 2002, los bancos de América Latina que
utilizaron informacion de las centrales privadas de riesgos registraron un nivel de morosidad
(cartera vencida sobre cartera total) de 8 puntos porcentuales, aproximadamente, por debajo
del nivel registrado por los bancos que utilizaron esa informacion, pero con una menor
frecuencia.

3. Centralesderiesgosen € Peru
En e Pery, las centrales de riesgos estén reguladas por dos leyes:

- Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Bancay Seguros (Ley N° 26702 y sus modificatorias). Esta norma
establece que la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones (SBS) es responsable de la administracién de la informacion sobre
los riesgos de los clientes de las entidades financieras reguladas. Asimismo, la norma
indica el tipo de informacién que debe ser remitida a las centrales de riesgos asi como
los parametros que deben ser considerados en la organizacion de estas centrales.

- Ley que Regula las Centrales Privadas de Informacién de Riesgos y de Proteccion al
Titular de la Informacion (Ley N° 27489 de junio de 2001 y su modificatoria Ley N°
27863 de noviembre de 2002), cuyos principal es mandatos son:

35 El desarrollo de las centrales de riesgo se mide a través de un indice (entre 0 y 1) elaborado por el
Banco Mundial sobre la base de encuestas realizadas a varios paises. Ese indice considera las
siguientes variables: numero de instituciones que reportan informacion, cantidad de datos reportados,
numero de procedimientos para verificar los datos, nimero de agentes que pueden acceder a la
informacion, tipo de informacién (positiva y negativa) y nimero de tipos de préstamos reportados.
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» Las fuentes de informacion sobre riesgos pueden ser privadas o publicas, sin
necesidad de autorizacion del titular.

» Las centrales de riesgos no pueden obtener o difundir informacién confidencial
(secreto bancario o reservatributaria).

= Los titulares tienen derecho a conocer su registro (una vez por afio y sin costo
alguno), saber quiénes han accedido a él y exigir la correccion de posibles errores (a
través de la entidad financiera).

» El tiempo de permanencia de la informacion negativa (deuda vencida) en una central
privada de riesgos es de 2 afos (si la deuda fue pagada) o de 5 afios (si la deuda esta
vigente).

En la actualidad existen 3 proveedores de informacion de riesgos: una central publica de
riesgos (administrada por la SBS) y dos centrales privadas (ver Cuadro 4.2), las cuales, pese
aser de reciente creacion (1997), tienen su origen en el siglo XI1X (1888).

Cuadro4.2
Centralesde Riesgosen €l Peru
Entidad Propiedad | Creacion [Fuentes _d,e Solicitantes autorizados
infor macion
Entidades reguladas,
Central Entidades | BCR, centrales privadas,
Plblica-SBS Estatal 1968 reguladas personas naturales y
juridicas (*)
INFOCORP/ . Centrdl
EQUIFAX | Frivada 1995 | piplicases
y otras Todos los interesados
: entidades no
CERTICOM Privada 1997 financieras

(*) Gratis para las entidades financieras y paralas personas naturales y juridicas que lo
soliciten (informacion propia) y con un costo para las centrales privadas de riesgo.

En el Per, las centrales de riesgos registran informacion tanto negativa (incumplimiento de
pagos) como positiva (cumplimiento de obligaciones) de deudores con obligaciones a partir
de 9. 1 (Cuadro 4.3)%.

36 En el Pert, la Camara de Comercio de Lima establecié los registros de informacion.

ST El estandar internacional sefiala que la central de riesgo administrada por el Estado reporta a cada
entidad financiera soélo las deudas de sus clientes con el total del sistema financiero; lo que promueve
la adquisicion de informacion a las centrales privadas de riesgos.
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Cuadro 4.3

I nformacion Contenida en las Centrales de Riesgos
Central Publica- | INFOCORP/

Tipo deinformacion SBS EQUIFAX CERTICOM
Sobrelos deudores

- Nombre o razdn social X X X

- Direccion X X

- Teléfono X X

- Licenciamunicipal X X

- Representantes legales X X X

- Tipo de contribuyente X X X

- Documento o registro (RUC, etc) X X X

- Actividad X X X

- Ventasy destino X X

- Informacion de interésy legal* X X

- Informacion adversa X X

- Consultas (quiénes, cuantas) X X
Sobrela deuda

- Monto X X X

- Linea de crédito X X X

- Tipos X X X

- Modalidad X X X

- Monedas X X X

S6lo entidades Todo tipo de Todo tipo de

- Acreedores supervisadas entidad entidad

- Protestos (nimero y tipos) X X X

- Garantiag/avales (monto y tipo) X X X

- Calificacion deriesgo X X X

- Mora (acreedor, monto) X X 1 X 1

- Duracién de lamora X X X

- Deuda microfinanzas X 2 X
Sobre el acceso alainformacion

- Entidades permitidas Supervisadas Libre Libre

- Acceso en linea X X X

- Acceso telefonico X

- Ambiente interactivo fécil X X X

- Varias opciones de blusqueda** X X X

* Incluye avisos de escision patrimonial, quiebra, junta de acreedores, disolucién y liquidacién de
empresas, fusiones, notificaciones SUNAT, obligaciones de dar dinero, proceso concursal, remates de
bienes, entre otros.

** Como por ggemplo DNI, RUC, RUS, nombres, entre otras.

1/ Los acreedores pueden ser bancos, AFP, municipios, Camara de Comercio, €etc.

2/ Informacién de personas naturales y juridicas fuera del sistema regulado provista por Organizaciones
No Gubernamentales, cooperativasy empresas no financieras.

Fuente: Portales de Internet de las centrales de riesgos.

A pesar de la gran cantidad de informacion amacenada en las centrales de riesgos, ella alin
es insuficiente para incorporar a sistema financiero regulado a personas naturales y
juridicas (microempresas, principamente) que ain no cuentan con historia crediticia,
principalmente individuos de estratos socioecondmicos de bajos ingresos; y para disminuir
el costo efectivo del crédito. Al respecto, se estima que el nivel de bancarizacién en los
segmentos socioecondémicos A, B, C, D y E son 90%, 73%, 51%, 23% y 9%,
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respectivamente®.

Con respecto a la estructura de propiedad —publica o privada- de las centrales de riesgos, no
hay un consenso acerca del rol diferenciador entre €ellas; sin embargo, se entiende que una
central publica de riesgos tiene la finalidad de servir como instrumento para la supervision
prudencial, mientras que una privada se caracteriza por buscar y ofrecer una mayor cantidad
de informacion y nuevos servicios a sus clientes (Recuadro 4.2).

Recuadro 4.2
Servicios Complementarios de las Centrales Privadas de Riesgos

CERTICOM

Provee informacién sobre €l nivel de endeudamiento de personas naturales y juridicas
en el sistema financiero, segun informacién reportada por la SBS asi como por otras
fuentes (SUNAT, SAT, ESSALUD, diario oficia El Peruano, Camara de Comercio de
Lima, municipalidades, tiendas comerciales, entre otras). Ademas brinda los siguientes

Servicios:

. Andlisis de informacion crediticia

. Busqueda selectivay masiva de personasy empresas.
. Calificacion de una cartera de clientes o scoring (*).

. Revisién masiva de expedientes de crédito.

. Verificaciones domiciliarias, laboralesy comerciales.
. Fedatarios.

. Informacién preventiva.

Cabe mencionar que estos servicios complementarios requieren que las entidades
crediticias definan los pardmetros de busgueda (nUmero de créditos en € sistema
financiero, monto total de endeudamiento, calificacion de riesgo, entre otros).

INFOCORP/EQUIFAX
Su principal fuente de informacion proviene de la SBS. Ademaés, tiene convenios con

otras entidades tales como SUNAT, Camara de Comercio de Lima, instituciones
financieras, casas comerciales y empresas en general. Sus principal es servicios son:

. Informacién crediticiay comercial.

. Infocorp plus (sintesis de informacién).

. Sistemas de decision o scoring (*).

. Info trade (informacién de comercio exterior).
. Verificacion de datosy andlisis de cartera.

%8 Seminario Internacional “Desarrollo Sostenido de las Microfinanzas: Competitividad, Riesgos y
Basilea 11”, marzo de 2005.
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. Soporte de gestion de cobranza (notificacion de mora, cobranza “ blanca’).
. Consultaen linea.

(*)El application scoring se refiere a la evaluacion del potencia cliente de una
empresa del sistema financiero. El behavior scoring busca predecir la probabilidad de
gue un crédito ya otorgado se convierta en moroso.

Fuente: Portales de Internet de las centrales de riesgos.

En el caso de las centrales privadas de riesgos, la informacién contenida en sus registros
proviene de la Central Publica de Riesgos de la SBS (aproximadamente el 80% de la
informacion), Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), Servicio
de Administracion Tributaria (SAT), Seguro Social de Salud (ESSALUD), Administradoras
Privadas de Fondos de Pensiones (deudas previsionales de los empleadores), Camara de
Comercio de Lima, municipalidades, empresas financieras, empresas no financieras y
tiendas comerciales. Por el derecho de uso de la informacion, las centrales privadas de
riesgos realizan en algunos casos un pago periddico a proveedor; mientras que en otros,
celebran convenios de intercambio de informacion.

4. Coberturadelascentralesderiesgosen e Peru

Una de las principales limitantes que enfrentan las centrales de riesgos en € Perd es su
limitada cobertura, es decir, sus registros no contienen informacion sobre individuos y
pequeias y microempresas pertenecientes a los sectores socioecondémicos de bajos ingresos,
al carecer estos de experiencia en el sistema financiero. Una mencién aparte merece € caso
de las pequefias y microempresas informales® (entre 50% y 60% del total de tales
empresas), ya gue no es posible identificar sus patrones de éxito empresaria y de respaldo
(reputacién), por lo que no son considerados sujetos de crédito por el sistema financiero.

Asimismo, debido a que la mayor parte de la informacion contenida en las centrales de
riesgos proviene de entidades crediticias reguladas, es dificil que potenciales prestatarios
carentes de antecedentes accedan a financiamiento formal. De esta forma, la condicién
necesaria de contar con una experiencia crediticia formal estaria restringiendo el acceso a
crédito a miles de personas, quienes no pueden demostrar su verdadera capacidad y
voluntad de pago ante la falta de informacion, generandose de esa manera un circulo
vicioso.

Una de las soluciones para resolver este problema es que un prestamista desarrolle una
tecnologia crediticia que vaya mas alla de exigir a potencial prestatario su informacion
crediticia historica. Entre los prestamistas que han desarrollado esa tecnologia se cuenta a
las entidades de microfinanzas (CMAC, CRAC y EDPYME), quienes han desempefiado un
papel clave en la reduccion de las trabas que restringen el acceso al financiamiento de

39 La informalidad se refiere a que las actividades (laborales o empresariales) se realizan al margen de
la Ley. Ello conlleva a que los ingresos generados no puedan ser verificados y que los titulares no
cuenten con un historial crediticio ni con garantias reales.
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nuevos prestatarios sin historial crediticio®®. En particular, las CMAC han generado
externalidades positivas a resto de entidades del sistema financiero, puesto que han
formalizado durante méas de 20 afios a los prestatarios informales con una tecnologia
crediticia diferente que genera, procesa, analizay contrasta la informacion recogida in situ
por lapropiaCMAC.

5. Expansion dela cobertura delas centrales de riesgos

Uno de los grandes desafios que enfrenta el sistema financiero peruano es la incorporacion
de nuevos sujetos de crédito al sistema crediticio formal, que conlleve a incremento en €l
nivel de profundizacion bancaria del pais. No obstante ello, esta deseable situacion es dificil
de alcanzar si se considera que la practica bancaria de administracion de riesgos exige una
rigurosa evaluacion de la capacidad y voluntad de pago de los potenciales prestatarios,
quienes generamente tendran la posibilidad de ser evaluados bgjo la condicion de poseer
una historia crediticia

La existencia de un historial crediticio es una situacion lejana para muchas personas y
empresas en € Per(, principalmente aquellas pertenecientes a |0s sectores socioeconémicos
de bgjos ingresos, quienes encuentran en el financiamiento informal su Unica fuente de
fondeo, pagando elevadas tasas de interés* y sin la posibilidad de tener un registro de su
comportamiento de pago.

El reto actual que enfrentan las centrales privadas de riesgos es registrar la historia crediticia
de potenciales prestatarios que aln no tienen experiencia en € sistema crediticio regulado.
No obstante los convenios celebrados para obtener informacion adicional, las centrales de
riesgos privadas no cuentan en la actualidad con mecanismos que permitan a las personas
sin historia crediticia, pero con un buen comportamiento en sus pagos, registrarse por cuenta
propia en sus bases de datos.

Las centrales de riesgos privadas, conjuntamente con otros organismos gubernamentales
(SBS, BCRP, INDECORPI, etc.) pueden desarrollar acciones coordinadas con lafinalidad de
crear historia crediticia e incrementar la cantidad de informacion. Estas acciones podrian ser
las siguientes:

= Difundir laimportancia de ser un buen pagador.

= Fomentar en la poblacion, principamente en los sectores socioecondmicos de bajos
ingresos, la creacion de un archivo personal de pagos, en el cua cada persona natural o
juridica registre sus pagos realizados, sean estos por concepto de servicios publicos
(agua, luz, teléfono, cable, etc.), alquiler de casas o departamentos, pagos por derecho
de ensefianza (colegios, institutos superiores, universidades, etc.), entre otros.

40 En el cuarto trimestre de 2005, 51 mil micro y pequefias empresas tuvieron acceso al crédito del
sistema financiero por primera vez, principalmente a través de las CMAC (33% del total). (Director de
Sistemas de Decision de INFOCORP/EQUIFAX en diario Gestiéon 5 de abril de 2006).

41 Alvarado, Javier, et al, op. cit.
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Promover que las centrales de riesgos realicen las inversiones necesarias que permitan
capturar la informacion que los potenciales prestatarios relinan y almacenen en su
archivo persona. Ello requiere que dichas ingtituciones cuenten con oficinas
descentralizadas para recibir y verificar dichos archivos, tal como ha ocurrido en los
EE.UU. (Recuadro 4.3)

Recuadro 4.3
Experiencia en los Estados Unidos de América

En los Ultimos afios han surgido algunos registros privados de informacion cuya
finalidad es contribuir con e acceso al crédito formal de personas de bajos ingresos y
pertenecientes a grupos minoritarios que carecen de historia crediticia.

Por g emplo, laempresa norteamericana “Pay Rent, Build Credit”, establecida hace méas
de cuatro afos, tiene como objetivo la creacion de historia crediticia de ciudadanos —
estimados en alrededor de 50 millones- que no cuentan con experiencia en la banca ni
con garantias reales. Esta empresa exige gue las personas presenten sus comprobantes
por pagos de todo tipo, principamente los de alquileres de vivienda, encargando la
verificacion de dicha informacién a terceras personas. Esta actividad ha sido bien
recibida por las entidades crediticias, principamente aguellas orientadas al sector
hipotecario tales como Fannie Mae y CitiMortgage. Otro gemplo es la empresa Fair
Isaac Corp., cuya mision consiste en construir historia crediticia de inmigrantes que
carecen de ella en su nuevo lugar de residencia, con lafinalidad de evaluar €l riesgo de
crédito en esas personas.

En ambos casos, € cliente (potencial prestatario) no asume ningun costo, e mismo que
es asumido por la centra de riesgos y tradadada posteriormente a las entidades
crediticias através de laventadel servicio de provision de informacion.

Bao este esquema, se genera un circulo virtuoso en donde todos los agentes se
benefician y, ademas, se incrementa el grado de profundizacion bancaria. Por un lado,
las centrales de riesgos obtienen ganancias a vender informacién financiera; por otro
lado, las entidades crediticias se benefician al ampliar su frontera de sujetos de créditos;
y, finalmente, los potenciales prestatarios son favorecidos al tener acceso a crédito
formal con menores tasas de interés.

Fuentes alter nativas de infor macion

Para complementar la labor que han desempefiado las entidades de micro crédito v,
recientemente, algunos bancos que estan incursionando en las microfinanzas, es necesario
que las centrales de riesgos, particularmente las privadas, accedan a nuevas fuentes de
infformacion de personas naturales y juridicas -principalmente microempresas-
pertenecientes a sectores socioecondmicos de bajos ingresos sin historial crediticio. De esta
manera, se podra incrementar la cantidad de informacion centralizada, la que coadyuvara a
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ampliar la frontera de sujetos de crédito y reducira los costos de evaluacion crediticia para
las entidades financieras.

Asimismo, las entidades comprometidas con € desarrollo del sistema financiero deberian
promover la centralizacion de toda informacion relevante en la evaluacion del riesgo de
crédito. Para tal fin, se podria comprometer a otras entidades del sector publico (SBS,
COFOPRI, RENIEC, SUNAT, SNRP, Ministerios, etc) y privado (Cooperativas de Ahorro
y Crédito, tiendas comerciales, empresas de servicios publicos, etc). Este tipo de arreglo
permitiria incrementar la cantidad y calidad de la informacion, facilitar la evaluacion
crediticia y reducir e costo de la misma. Cabe mencionar que, segun funcionarios del
sistema financiero, €l costo de acceder alos servicios de las centrales de riesgos privadas es
elevado, debido fundamentalmente a los elevados costos y trabas que estas empresas
encuentran en larecopilacion de lainformacion procedente de diferentes fuentes.

Recuadro 4.4
Fuentes de Informacion del Sector Publico

Registro de infor macion de COFOPRI

COFOPRI desarroll6 una central de riesgos -Central de Informacion Positiva (CIP)- en el
2002 sobre la base de la informacion de los propietarios de predios formalizados en
zonas populares y asentamientos humanos del Perld (principalmente Lima). Esta
informacién fue complementada con la de otras instituciones ptblicas y privadas™ a
través de la celebracion de convenios™ con la findidad de estimar las verdaderas
capacidades de pago de aquellos propietarios.

En sus principios, la CIP generd gran expectativa entre las entidades crediticias y entre
las centrales de riesgos privadas, a contener informacion nueva de personas no
registradas en € sistema financiero. Sin embargo, €l interés por dicha informacion se
extinguid debido a la falta de actualizaciéon y de nuevos registros. A la fecha, la CIP
actualiza la informacion registrada en 2002 unicamente con la de la Central de Riesgos
Publicade la SBS, por lo gue ya no resulta de interés para las entidades crediticias.

Registro deinformacion de SUNAT
En e marco de la administracion, fiscalizacion y recaudacion de los tributos internos y

externos del pais, la SUNAT recibe informacion sobre los estados financieros de las
empresas del pais.

Al respecto, la normatividad vigente establece que las centraes de riesgos estén

42 Oficina de Normalizacién Provisional, Essalud, Oficina Registral de Lima y Callao, Registro Predial
Urbano, Registro Vehicular, SBS, Registro Nacional de Identificacion y Estado Civil, SUNAT, Banco de
Materiales, Sedapal, Edelnor, Luz del Sur, entre otras.

43 | a informacién obtenida a través de los convenios incluyé el domicilio, capacidad de pago medida a
través de la acreditacion de ingresos y bienes —vehiculos-, antigiiedad laboral o del negocio, situacion
del predio, pertenencia a una AFP o a un sistema de seguridad social, endeudamiento con el sistema
financiero, entre clase de informacioén.
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prohibidas de obtener y difundir en sus reportes informacion relacionada con ingresos y
patrimonios, por ser considerada confidencial. Sin embargo, son las empresas
solicitantes de crédito las que presentan la informacion sobre sus estados financieros a
las entidades crediticias para éstas las evalUen y, de esa forma, estimen su nivel de riesgo
de crédito. Por lo tanto, habria un beneficio comun entre prestamistas y prestatarios si la
informacion financiera de estos Ultimos no estuviera restringida y, por € contrario, esté
disponible de manera estandarizada.

Asimismo, seria recomendable que se establezca un mecanismo de difusion de la
informacion sobre los estados financieros de las empresas inscritas en la SUNAT, lo cual
podriarealizarse sin la necesidad de violar e principio de confidencialidad. Por jemplo,
si la SUNAT pusiera a disposicion de las centrales de riesgos la informacién financiera
de las empresas inscritas en formatos estandarizados, de facil andlisis y sin detales
confidenciales, se obtendria un beneficio comin entre prestamistas, prestatarios y
centrales de riesgos. Asimismo, este beneficio se extenderia a sistema financiero en su
conjunto con la reduccion de costos de evaluacion de riesgos y, por ende, con la
disminucion de las tasas de interés.

Registro de informacion de SNRP

Los registros que conforman €l Sistema Nacional de Registros Publicos se pueden
agrupar en:

i) Registro de Personas Naturales, que unifica el Registro de Mandatos y Poderes, €l
Registro de Testamentos, el Registro de Sucesion Intestada, €l Registro Personal y el
Registro de Comerciantes.

ii) Registro de Personas Juridicas, que unifica el Registro de Personas Juridicas, €l
Registro Mercantil, el Registro de Sociedades Mineras, el Registro de Sociedades de
Registro Publico de Hidrocarburos, €l Registro de Sociedades Pesgueras, € Registro
de Personas Juridicas creadas por Ley y €l Registro de Empresas Individuales de
Responsabilidad Limitada.

iii) Registro de Propiedad Inmueble, que unifica el Registro de Predios, €l Registro de
Buques, el Registro de Embarcaciones Pesgueras, € Registro de Aeronaves, €
Registro de Naves, €l Registro de Derechos Mineros y e Registro de Concesiones
parala explotacién de los Servicios Publicos.

iv) El Registro de Bienes Muebles, que unifica € Registro de Bienes Muebles, €
Registro de Propiedad Vehicular, €l Registro Fiscal de Ventas a Plazos, € Registro
de Prenda Industrial, €l Registro de Prenda Agricola, el Registro de Prenda Mineray
el de Prenda Global y Flotante.
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CASO 3
COMPETENCIA EN EL MERCADO PERUANO DE CREDITO

Se recoge y contrasta evidencia que sugiere la existencia de poder de mercado en
el segmento de microfinanzas y de competencia en el corporativo. El contraste se
realiza aplicando €l panel data a un modelo basado en la conducta racional de una
entidad crediticia que maximiza su funcién de beneficios. Cada segmento es
definido en funcion a la tecnologia crediticia que emplean las entidades
financieras en el mercado. Se utiliza la informacion estadistica trimestral de 45
entidades crediticias (bancos, financieras, cgas municipales, cgas ruraes y
EDPY MEs) publicada por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP durante
el periodo comprendido entre 1998 y 2004.

El mercado peruano de crédito, visto desde la perspectiva de un mercado segmentado, parece
presentar estructuras competitivas diferenciadas en su interior. Tal como se definié en “El Costo
del Crédito en e Pert 2002", las alternativas de financiamiento que posee cada segmento asi
como los margenes de ganancia que obtienen las entidades crediticias sugieren que el segmento
de microfinanzas presenta cierto poder de mercado™, mientras que e segmento corporativo
posee caracteristicas de competencia perfecta™.

1 Metodologia de segmentacion del mercado

Para facilitar € andlisis, € estudio de competencia se realiza simplificando el mercado de
crédito en dos segmentos —tradicional y microfinanzas. Este Ultimo representa una
aproximacion a verdadero segmento corporativo, € cual resulta dificil de ser analizado por
la carencia de informacion historica.

Por tal razon, los segmentos tradicional y microfinanzas son definidos sobre la base de la
tecnologia crediticia empleada por las entidades financieras en el mercado de crédito. Asi, el
primer segmento agrupa a todas | as entidades crediticias que emplean la tecnologia de crédito
denominada “tradicional” (todos los bancos excepto € Banco del Trabao, Mibanco y
Solucion Financiera de Crédito -hasta antes de ser absorbida por € Banco de Crédito).
Asimismo, e segmento de microfinanzas comprende a aquellos bancos que emplean la
tecnologia denominada “microfinanciera” (los bancos excluidos anteriormente, las Cajas
Municipales, Cgjas Ruralesy EDPYME).

44 El poder de mercado se refiere en este caso a la capacidad de parte de las entidades crediticias de
influir sobre sus tasas de interés con la finalidad de obtener beneficios extraordinarios, esto es,
beneficios por encima del que se obtendria en una situaciéon de competencia perfecta o con una
demanda por créditos perfectamente elastica.

45 Situacién en la que existe muchos oferentes (directos e indirectos) y demandantes, la informacién
es transparente, entre otras caracteristicas, que dan como resultado que el precio de mercado sea
equivalente al costo marginal.
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2 Hechosestilizados

2.1 Tasasdeinterésy componentes
Las tasas de interés activas consideradas son las implicitas®®. Una mirada a la
evolucion de dichas tasas (Gréfico 2.1) revela una agrupacion natural entre entidades
financieras de acuerdo con la tecnologia crediticia que emplean (tradiciona o
microfinanzas). Asimismo, se observa también que las tasas de interés cobradas por las
entidades crediticias en € segmento de microfinanzas son, en general, mas elevadas
gue aquellas en el segmento tradicional.

Gréfico2.1
Evolucion delas Tasasde Interésen €
M er cado Peruano de Crédito
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El Cuadro 2.1 resume las principales estadisticas de |as tasas de interés observadas en
el grafico anterior. El promedio de las tasas de interés en € segmento tradicional varia
en un rango mas reducido (en niveles y en desvio estandar) en comparacion con las
tasas de microfinanzas.

Cuadro 2.1
Hay que tener en cuenta
que la  disparidad Cuadro N°1
observada en los niveles Dispersiéon de Tasas de Interés Activas
de tasas de interés por Seamento Tasapromedio  Desviacion estandar
segmento se explica, en 9 (rango méx-min) (rango méx-min)
parte, por las diferencias Tradicional 13,8-8,7 35-14
en |0s costos operativos Microfinanzas 63,2 - 36,0 19,9-3,0

y riesgo de crédito en
cada segmento. Estos componentes diferenciadores son destacados en el Gréfico 2.2.

48 Cociente entre ingresos financieros por intereses y comisiones de crédito y su saldo promedio.
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Los costos operativos son més elevados en € segmento de microfinanzas. Ello se
debe a la reducida escala de los préstamos otorgados, a uso intensivo de mano de
obray ala mayor incidencia de informacion asimétrica, la cual, ademas de elevar los
costos operativos, incrementa la prima por riesgo de crédito. Por gjemplo, en €l
segmento de microfinanzas, |a tecnologia de crédito busca reducir el riesgo de crédito
que se deriva de la carencia tanto de informacion cuanto de garantias reales por parte

del deudor.

Cuadro 2.2

Cuadro N° 2

Componentes del Costo del Crédito

(como % de las colocaciones)

Tasa activa
Tasa pasiva

Costo operativo
Prima por riesgo
Utilidad x Coloc.

Banca tradicional

Microfinanzas

Jun-2004  Dic-2000

Jun-2004  Dic-2000

9,7
1,8
7,0
0,9
0,0

13,3
6,6
8,0
3,8
-5,0

36,8 48,1
5,2 10,4
15,3 24,6
52 5,6
11,0 7,5

Tasasderetorno (ROE)

Otra caracteristica que marca una notoria diferencia entre € segmento tradiciona vy €l
de microfinanzas ha sido la obtencion de ganancias superiores y sostenidas en este
altimo segmento (Gréfico 2.3).
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Grafico 2.3
ROE delas Entidades Crediticias
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3 Estructuradel mercado de crédito

Las altas tasas de interés asi como las altas tasas de ganancias obtenidas por las entidades
crediticias en el segmento de microfinanzas conlleva a la conjetura de que ellas poseen cierto
poder de mercado para fijar sus tasas de interés por encima de las que corresponderian a una
situacion de competencia. Esta hipétesis es contrastada a través de la aplicacion del modelo
desarrollado en Freizas y Rochet”’ a cada segmento (tradicional o microfinanzas).

3.1 Modelo de competencia
La clasificacion de la estructura de mercado en cada uno de los dos segmentos
considerados (tradicional y microfinanzas) se deriva a partir del parametro “b,”, €
cual se obtiene a partir de la estimacion simultdnea de las ecuaciones (1) y (2)

siguientes:
i ~ba +Db -£+b C'j
jt 0j ljl_ejt 1j (1)
C'jt:(Cjt/Pjt)*(a1j+2a2jLn(Pjt)) (2)

La primera expresion se deriva a partir de la maximizacion de la funcion de
beneficios de una entidad crediticia particular, mientras que la segunda describe su
funcion de costos marginales. EI Anexo 1 muestra las derivaciones de tales
relaciones.

Laregla de caracterizacién de la estructura de mercado es como sigue:

47 Freixas, J y J C Rochet, “Microeconomics of Banking”, 1993, Cap. 3.
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by =1 el segmento se comporta como un mercado en competencia perfecta.

b; >1 las entidades pertenecientes al segmento poseen cierto poder de mercado
parafijar sus tasas de interés por encima de sus costos marginales.

Las expresiones (1) y (2) son estimadas de manera simulténea para los dos segmentos
(tradicional y microfinanzas) bajo dos metodologias. i) System Seemingly Unrelated
Regression 0 SURYy ii) System Weighted Two-Sage Least Squareso WTSLS.

La metodologia SUR permite estimar un conjunto de ecuaciones sin ninguna
vinculacién aparente™®, pero con alguna relacion indirecta. Por jemplo, los segmentos
tradicional y microfinanzas pueden ser considerados excluyentes entre si, sin
embargo, los efectos de las variables macroecondmicas sobre los dos segmentos
puede generar una correlacion contemporanea entre los residuos de las ecuaciones
pertenecientes a cada segmento. La ventgja que se desprende de trabajar con esta
técnica radica en lamejor precision que se obtiene en |as estimaciones.

El método WTSLS (minimos cuadrados ponderados en dos etapas) corrige la posible
presencia de autocorrelacion serial asi como de heteroscedasticidad en los residuos de
un sistema de ecuaciones. Se toma como variables instrumentales a las endégenas y
exogenas.

La informacion estadistica es de periodicidad trimestral desde 1998-1 hasta 2004-I1.
Se ha considerado a 45 entidades crediticias agrupadas de la siguiente manera:

=  Segmento tradicional (12 entidades): toda la banca sin el Banco del Trabgo,
Mibanco y BNP. Este ultimo por no poseer suficiente informacion histérica.

» Segmento microfinanzas (33 entidades). Comprende:
v Banca especializada: Banco del Trabajo, Mibanco y financiera Solucion.
v Cajas Municipales: 13 entidades.

v' Cqjas Ruraes: 12 entidades.
v' EDPYME: 5 entidades.

3.2 Estimaciony resultados

Los resultados de las estimaciones tanto para datos agrupados como para datos en
paneles indican que la hipétesis de competencia en el segmento tradicional no puede

48 |a no vinculacién aparente puede estar referida a un nimero de variables endégenas diferente en
cada ecuacion, a distintas variables explicativas, etc.
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ser rechazada estadisticamente. Asimismo, tampoco puede ser rechazada la hipétesis
de existencia de poder de mercado en el segmento de microfinanzas.

Estimacion a nivel agregado. Se estima simulténeamente las ecuaciones (1) y (2),
considerando cada segmento como un todo, esto es, “j” toma dos valores:
“tradicional” y “microfinanzas’. Los resultados de tales estimaciones asi como sus
interpretaciones son resumidas en €l Cuadro 2.3 (el detalle se encuentra en el Anexo

2).
Cuadro 2.3
Resultados Econométricos *
Segmentos de M ercado
Estructura de Tradicional Microfinanzas
mer cado
SUR WTSLS SUR WTSLS
Indicador 0,961 0,973 2,477 2,485
;I’bes_t Se Wwald Acepta Acepta Rechaza Rechaza
=
Sianificado Competencia Competencia Poder de Poder de
9 perfecta perfecta mercado mercado
* Serechazala hip6tesis de panel unit root aplicada alos residuos (Anexo N° 2).

Estimacion a nivel de paneles. Se estima simultdneamente las ecuaciones (1) y (2)
para cada segmento, esto es, considerando cada uno de ellos como un subsistema o
panel de entidades™. Los resultados de tales estimaciones son resumidas en e Cuadro
2.4 (el Anexo 3 muestra los resultados compl etos).

Cuadro 2.4
Resultados Econométricos *
Estructurade Tradic Slegmentos deMercadoM. fi
mercado radicional icrofinanzas
SUR WTSLS SUR WTSLS
Indicador 1,069 1,030 1,477 1,584
Iﬁ Se Wwald Acepta Acepta Rechaza Rechaza
=
Sianificado Competencia Competencia Poder de Poder de
9 perfecta perfecta mercado mercado
* Se rechaza la hip6tesis de panel unit root aplicada alos residuos (Anexo N° 3).

49 Este tipo de informacién combina datos de series de tiempo (historia) y de corte transversal
(entidades).
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CASO 4
METODOLOGIA DE LA EVALUACION CREDITICIA DE EMPRESAS

Se presenta la metodologia generalmente empleada por los bancos
para evaluar la capacidad y voluntad de pago de sus potenciales
prestatarios (medianas y grandes empresas)™.

1. Metodologia de evaluacion crediticia

En general, la metodologia de evaluacion crediticia consiste en analizar un conjunto de
variables referidas a determinados aspectos del potencial prestatario. Los analistas de
crédito realizan la evaluacion mediante la asignacion de puntgjes (calificacion), los que son
construidos sobre la base de los criterios establecidos en e reglamento de evaluacion
crediticia aprobado por € directorio de cada entidad crediticia. Cabe destacar que una parte
importante de la evaluacion crediticia y, por ende, de la asignacion de puntgje tienen un
caracter subjetivo.

Lacalificacion crediticia se realiza por 1o general sobre las siguientes areas de andlisis:
i) Producto, demanday mercado.

Se evalUa los principales productos ofrecidos por €l potencial prestatario asi como su
mercado objetivo. También se evalla la dindmica de las empresas y productos que
compiten en el mismo mercado objetivo, las barreras de entrada al sector, entre otros
aspectos rel acionados con |a capacidad de generar ingresos.

i) Accionistasy gerencia

Se andliza la estructura de propiedad de la empresa y la solvencia moral de sus
principales directivos. A diferencia de las otras éreas de andisis, esta parte de la
evaluacion pretende inferir la voluntad de pago de pago del prestatario, es decir, la
intencién de honrar sus compromisos.

iii) Acceso al credito
El objetivo de esta parte es estimar |a capacidad del potencial prestatario para asumir
una nueva deuda. Para ello, se evalla su nivel de endeudamiento con otras entidades

financieras asi como su ratio de morosidad en sus préstamos. L0os insumos necesarios
son |os estados financieros, a partir de los cuales se analiza las siguientes variables:

e Rentabilidad (utilidades, tasas de retorno y politicas de dividendos).

59 La evaluacién crediticia de las microempresas sigue un procedimiento diferente, el cual se describe
en el estudio de caso “Tecnologias Crediticias”.
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e Generacion de recursos (evoluciéon de ventas, capacidad para generar ingresos y
cubrir deudas, principa mente las de corto plazo).

e Estructurade las principales cuentas (activo, pasivo, ingresosy gastos).
e Solvencia (patrimonio y evolucion de obligaciones financieras).

El puntgje asignado a cada area de andlisis varia en un rango, €l cual es previamente
definido. Finalmente, sobre la base de la evaluacion parcial redlizada a cada
componente, € analista de crédito debera dar una apreciacion conjunta 'y asignar un
puntgje global (rating global), el cual serdla variable decisoria tomada en cuenta por €l
comité de créditos para aceptar o rechazar una solicitud de crédito.

Cabe sefidar que los bancos, por lo general, definen un rating global minimo que
resuelve la disyuntiva de aprobar o rechazar un préstamo. Asimismo, suelen establecer
otros requerimientos cuantitativos parciales, como por gjemplo la exigencia de que un
&rea de andlisis especifico, considerado de suma importancia, no obtenga un puntaje
por debajo de un nivel umbral.

Casos practicos

A continuacion se reporta la evaluacion crediticia realizada por una empresa del sistema
financiero a dos de sus potenciales prestatarios (una empresa corporativa y otra considerada
mediana empresa). Por razones de confidencialidad, parte de la informacion ha sido
suprimida.

21

2.2

Definicion de segmentos de mer cado.
L os segmentos a los que pertenecen las empresas del ejemplo son:

Corporativo: comprende principalmente a las empresas del Gobierno, empresas
multinacionales y aquellas pertenecientes a grandes grupos econdémicos hacional es.

Mediana empresa: comprende a las personas naturales y juridicas que desarrollan
actividades comerciales con ventas anual es superiores a US$ 500 mil.

Criterios para aprobar o rechazar una solicitud de crédito.

La entidad financiera considera | os siguientes criterios parala evaluacion crediticia:
— Vaoracion: los puntagjes tienen un rango de variacion de 1 a 9.

— Puntgje para aprobar una solicitud de crédito: Rating global superior a4.

— Puntgje para rechazar una solicitud de crédito. En cualquiera de los siguiente
escenarios:
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» Cuando més de un area de andlisistiene puntajesinferiores a 4.

» Cuando e area de andlisis denominado “accionistas y gerencia’ obtiene un
puntaje no mayor a4.

— Puntaje para reevaluar una solicitud de crédito: cuando los puntgjes asignados a
las éreas de andlisis difieren en mas de un punto.

— Para solicitudes de elevados montos se requiere ademas realizar unarevision de la
valorizacién de la empresa. Por |o general, las valorizaciones de las empresas son
realizadas una vez por afio, excepto cuando el cliente es considerado una empresa
grande, en cuyo caso la frecuencia de valorizacion es de dos veces por afo.

— Serechazalas solicitudes de empresas sin estados financieros.

2.3 Valoracion delas éareasde andlisis.

En el Cuadro 4.12 se resumen las calificaciones asignadas por los analistas de crédito
de la entidad financieratomada en € gjemplo.

Cuadro4.12
Areasde andlisis Empr esa corpor ativa M ediana empresa
Puntaje Justificacién Puntaje Justificacién
Menor crecimiento
1. izgrdc.;ggmanda/ 8 Mercado exclusivo. 5 producto de lafuerte
competencia.
Participacion familiar
2. Accionistasy extranjera mayoritaria Empresa amitiar Sin
) . 8 S 5 informacion adversa de
gerencia y experienciaen el los funcionarios
negocio. )
: . Mantiene un deuda con
Mantiene lineas de X
créditos con buena varios bancos locales.
3. Accesoal crédito 8 o i 5 El 97% de ladeuda
calificacién deriesgo . o
. total tiene calificacion
de bancos importantes.
normal.
4. Andlisisfinanciero
- Beneflqpsy 8 Crecientesy estables, 5 Tendenuf':ldecre(:lente
________ rentabilidad | T | T T T TN T | T | desusmargenes.
Problemas en cubrir la
Generacion Suficientes para cubrir parte corriente de su
a derecurslos 8 sus obligaciones 4 deuda estructural. Sin
corrientes. embargo, se espera
e | meforas.
Posicion patrimonial El eyado Tat_'o. deuda/
— Solvencia 7 fuerte, pero con 5 patnmomo_, sin
d S embargo, tiene una
isminucion ligera. : .
tendencia decreciente.
Rating global 7,83 4,83
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1.4 Decision final del comité de créditos.

En concordancia con los criterios de aprobacion y rechazo de solicitudes,
finalmente el comité decidié otorgar €l crédito solicitado por cada empresa.
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CASO 5
DESARROLLO DEL MERCADO PERUANO DE CAPITALES

El reciente crecimiento del mercado peruano de capitales, especialmente
en e segmento de empresas corporativas, explicaria la disminucién del
ratio de profundizacion bancaria (crédito bancario sobre PBI) en los
altimos afios. Las empresas corporativas habrian sustituido deuda
bancaria por deuda directa durante el periodo 2002-2005.

1. Desarrollo reciente del mercado de capitales

En los ultimos afnos, el mercado peruano de capitales ha registrado un importante crecimiento
en el saldo vigente de obligaciones y el nimero de nuevas empresas emisoras. Asi, el saldo
de bonos emitidos por empresas no financieras del sector privado se incrementd de
US$ 1382 millones en diciembre de 2002 a US$2 826 millones en diciembre de 2005
(Cuadro 1); mientras que ingresaron diecinueve nuevas empresas no financieras a mercado
de deuda en el periodo 2002-2005, lo cual sefiala un dinamismo no registrado desde 1997
(Anexo 4).
Cuadro 1
Saldo vigente de bonos
(En US$ millones)

2002 2003 2004 2005
Sector privado 2 365 2870 3518 3760
Instituciones financieras 983 894 926 934
Instituciones no financieras 1382 1976 2592 2826
Bonos corporativos 1179 1750 2293 2342
Sector publico (*) 550 768 1149 2951

(*) Bonos soberanos emitidos en € mercado doméstico de capitales.
Fuente: Conasev, MEF y BCR.

Por tipo de valores, resaltan las mayores emisiones de bonos corporativos que explicaron €l
81% del incremento del saldo vigente de deuda de las empresas no financieras en el periodo
2002-2005. Ello debido a que las empresas corporativas™ realizaron importantes programas
de emisién de instrumentos de deuda —especialmente entre junio de 2003 y junio de 2004 y
fines de 2005- para aprovechar las menores tasas de interés del mercado de capitales en
comparacion con las de otras aternativas de financiamiento, como los créditos bancarios
preferenciales o corporate prime (Grafico 1).

Por otro lado, cabe resaltar que en marzo de 2003 e Gobierno inicid un programa de
emisiones de bonos soberanos denominados en moneda nacional (nuevos soles y soles
VAC®) y atasa de interés fija, con los objetivos de incrementar |a participacion de la deuda

51 Empresas domésticas y filiales de empresas transnacionales que registran ventas anuales mayores a
US$ 10 millones y que cuentan con acceso al mercado de capitales interno y externo, lo que les otorga
un alto poder de negociacion frente a los bancos domésticos. (“El Costo del Crédito en el Peri”. BCRP.
2002).

52 valor de Adquisicién Constante.
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interna en la deuda publica total y de desarrollar una curva de rendimientos que sirva de
referencia para las emisiones del sector privado. Rodriguez y Villavicencio (2005)>® sefidlan
entre los principales logros del programa la mayor liquidez registrada por los bonos
soberanos en el mercado secundario y la extension del plazo de la curva de rendimientos en
nuevos soles a tasa fija de 2 a 15 afnos, |o cual fomentd la emision de bonos en nuevos soles
por parte de empresas corporativas™.

Graéficol
Tasas de interés en dolares
6.0
Vd
5.0 4§
Mercado de capitales /
40 4 (instrumentos de corto plazo)

Corporate prime

1.0 | a 90 dias

0.0

Dic-02 Mar-03 Jun-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05

Fuente: Conasev, BCR.

Una de las principales caracteristicas del mercado de deuda del sector privado es la mayor
participacion de los bonos denominados en moneda nacional y de aquellos emitidos a més de
cinco anos con respecto al saldo vigente. En €l primer caso, su participacion se incrementd de
26% del saldo vigente en 2002 a 31% en 2005; mientras que en e segundo, de 45% en 2002 a
56% en 2005 (Cuadro 2).

53 “La Formacién de la Curva de Rendimientos en Nuevos Soles en Per(”. Rodriguez y Villavicencio.
Documento de Trabajo No. 239. Departamento de Economia de la Pontificia Universidad Catoélica del
Perd. Mayo de 2005.

54 Luego de la emisién de bono 09JUL2008 de cinco afios de plazo en julio de 2003, el sector privado
emitié bonos denominados en moneda nacional a 3, 4 y 5 afios (Telefénica del Perd, Edelnor, Edegel y
Luz del Sur). Fuente: Rodriguez y Villavicencio (2005).
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Cuadro 2
Bonos del sector privado
(como % del saldo vigente)

2002 2003 2004 2005
Por moneda
Moneda extranjera 74 69 70 69
M oneda nacional 26 31 30 31
Nuevos Soles 7 11 13 16
SolesVAC 19 20 17 15
Por plazo
Entre 1y 3 afios 20 21 19 16
Entre 3y 5 afios 35 27 26 29
Més de 5 afios 45 52 55 56

Fuente: Conasev.

La mayor oferta de instrumentos de deuda en el mercado de capitales por parte tanto de las
empresas corporativas como del Gobierno ha sido absorbida por la demanda de los
principales inversionistas institucionales como los fondos de pensiones y los fondos mutuos,
guienes han registrado incrementos significativos en sus portafolios administrados. En €l
periodo 2002-2005, el portafolio de los fondos de pensiones se incrementé de US$ 4 484
millones a US$ 9 494 millones, mientras que el de los fondos mutuos, de US$ 1 526 millones
aUS$ 1 990 millones (Gréfico 2).

Gréfico2

Portafolio de inversionistas institucionales
10 -

6+ Fondos -
de Pensiones

Fondos
mutuos

Miles de millones de US$

2002 2003 2004 2005
Fuente: Conasev, SBS.
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2.

Financiamiento de las empresas corporativas. € sistema bancario y € mercado de
capitales

Si bien tanto el sistema bancario como el mercado de capitales provee de financiamiento alas
empresas de una economia, €l tipo de empresas que €llas atienden es diferente. Por un lado,
los bancos orientan principal mente |os recursos depositados por sus ahorristas hacia entidades
con poca o nula informacion piblica™ (medianas empresas), debido a las economias de
escala que generan al monitorear un gran nimero de créditos.

Por otro lado, el financiamiento del mercado de capitales se dirige fundamentalmente a las
entidades que cuentan con abundante informacion publica (empresas corporativas).
Asimismo, debido a la existencia de un monto minimo de emision que permita diluir los
costos de transaccion, los emisores naturales del mercado de capitales son empresas
corporativas gque requieren mayores montos para financiar sus operaciones e inversiones que
los que demandan |as medianas empresas.

En los Ultimos afios, en los mercados financieros de las economias emergentes se ha
registrado un importante crecimiento de las emisiones de deuda corporativa junto con un
estancamiento — en algunos casos, una reduccion — del crédito bancario dirigido a las
empresas corporativas. Segin estudios del FM1°°, América Latina experimenté parcialmente
esta situacion puesto que € financiamiento bancario a las empresas como porcentgje del PBI
se contrajo desde 27% en 1995 hasta 17% en el 2003, |o que no fue compensado por mayores
emisiones de bonos corporativos en el mercado de capitales. Por €ello, € crédito bancario
sigue siendo la principal fuente de financiamiento de las empresas en América Latina,
alcanzando un nivel cuatro veces mayor a de la deuda en el mercado de capitales.

S bien la importancia de desarrollar un mercado de capitales no se relacionaria
necesariamente con el mayor crecimiento econémico que podria aportar a un pais, ya que la
estructura financiera (financiamiento del sector real basado en el sistema bancario o en €
mercado de capitales) no parece ser un factor determinante para explicar e desarrollo
econémico’; un mercado de capitales liquido y profundo permitiria “blindar” a la economia
ante episodios de crisis econdmicas que suelen afectar severamente al sistema bancario
(México 1994-95, Indonesia 1998, Argentina 2001 y Uruguay 2002)%%,

55 La informacién publica se refiere principalmente a estados financieros confiables que permitan que
la entidad financiera realice un andlisis de la capacidad y de la voluntad de pago de la empresa.
56 “Global Financial Stability Report”. Fondo Monetario Internacional. Abril de 2005.

57

“Financial Structure and Economic Development: Firm, Industry and Country Evidence”. Beck,

Demirglc-Kunt, Levine y Maksimovic. Banco Mundial. 2000.
58 “Country Ceiling Ratings and Rating Above the Sovereign”. Fitch Ratings. Junio de 2004.
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El caso peruano

Si bien es cierto que las emisiones de bonos por parte de empresas no financieras se
incrementaron en los Ultimos afios, € sector productivo peruano continda financiando sus
operaciones principamente con el sistema bancario; asi, la participacion promedio del
crédito bancario al sector privado con respecto a PBI alcanz6 el 20% en el periodo 2002-
2005, mientras que la de los bonos del sector privado con respecto al PBI registré un 3,3%.

La fuerte dependencia de las empresas a crédito bancario en moneda extranjera (13% del
PBI para € 2005) es un factor de riesgo para la estabilidad financiera'y econdmica del pais,
ya que un incremento abrupto del costo de crédito (debido a una elevada devaluacion de la
moneda local) influiria negativamente no solo sobre |os resultados corrientes de las empresas
sino también sobre la decision de futuras inversiones. Al respecto, Loveday, Molinay Rivas-
Llosa (2003) sefialan que la devaluacién de lamoneda local en € periodo 1998-1999 elevé €l
costo financiero de las empresas debido a la dolarizacién de sus pasivos bancarios; por |o que
redujeron sus inversiones hasta el 2001 para mantenerse en el mercado™.

En & Per(, € saldo de bonos corporativos emitidos por entidades no financieras se
incrementd en US$ 1 044 millones en € periodo 2002-2005 (desde US$ 1 136 millones a
US$ 2 180 millones), mientras que €l saldo de créditos comerciales se redujo en US$ 336
millones (de US$ 8199 millones a US$ 7 863 millones)™. Al respecto, diversas entidades
financieras sefialaron que la reduccion registrada en los créditos comerciales se relaciona con
“...la desintermediacion del sistema bancario por e creciente mercado de capitales (...) [la
gue] no permite incrementar significativamente la tasa de crecimiento en colocaciones de los

segmentos corporativo y empresarial” .

Utilizando los estados financieros de las principales empresas corporativas emisoras de
valores de renta fija en € periodo 2002-2005, se comparé € saldo de la deuda bancaria
(préstamos locales e internacionales) con el de la deuda proveniente de la emision de valores
en el mercado de capitales (papeles comerciales y bonos corporativos, principa mente), con el
fin de comprobar la existencia del efecto sustitucion de deuda por parte de las principales
empresas corporativas (Cuadro 3).

59 “Transmisién de la Politica Monetaria en el Nivel de las Firmas: Evidencia del Canal de Hoja de
Balance en el Peru”. Loveday, Molina y Rivas-Llosa. Universidad del Pacifico y Consorcio de
Investigacion Econdmica y Social. 2003.

80 En 2005, los créditos comerciales registraron un importante crecimiento con respecto al 2004 (US$
742 millones 6 10%, aproximadamente).

51 Informe de Gerencia — Cuarto Trimestre de 2005 - Banco de Crédito del Peru.
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Cuadro 3
Variacion de los pasivos de empr esas cor por ativas
(En millones de soles)

Empresas M ergado de capi tql es Sistelma Fi nancigro
02/03 | 03/04 | 04/05 02/03 | 03/04 : 04/05
Alicorp 13 | (195 : 53 (106) (219 : (17
Cementos Pacasmayo 256 1 (46) (22 5 1 : 66
Edegel 173 ! 66 . 72 (206) i (94) 3
Edelnor 13 © 109 63 7 . (64 : 58
Ferreyros 62 54 1 21 1 1 | 87
Gloria 3B 2 . 46 (15 : (30) : 64
Luz del Sur 24 . 115 | 53 28 | (23 | 88
Quimpac 6 37 | (40) 6 | (24 | 16
Ransa 23 1 (15 | (30 @ 5 I
Red de Energiadel Perti 182 ¢ 153 ¢ (1) (96) | (2120 @ (18)
Southern Per(i Co. (*) 32 (277 1 (724) 64 | (85 ! (56)
Telefénicadel Peri 126 | (111) : 64 (259) 211 : 285
Transportadora de Gas - 1 96 ! 278 - L4280 ()
UCP Backus 120 | (125) | (182 8 | (183 ! (70)
Yura 24 1 (14 I (13 (3) | (28 ! (6)
Total 1458 | 657 | 218 (634) | (306) | 490

(*) En & primer semestre de 2005, los bonos corporativos fueron redimidos totalmente con un préstamo
de su casamatriz por US$ 200 millones (S/. 669 millones).
Fuente: Conasev.

En el Cuadro 3 se aprecia que el saldo de los valores emitidos por la muestra de las empresas
se incrementd en §. 1 458 millones y §. 657 millones entre los afios 2002-03 y 2003-04,
respectivamente; mientras que el saldo de la deuda de las empresas corporativas con €l
sistema financiero se redujo en  S/. 634 millones y §. 306 millones durante e mismo
periodo. Ello sefialaria que, para la muestra de empresas corporativas, si se habria producido
un efecto sustitucion de deuda bancaria por deuda directa emitida durante el periodo 2002-
2004. Por otro lado, para € 2005, se registré una complementariedad de fuentes de
financiamiento para las empresas analizadas, asi e financiamiento tanto del mercado de
capitales como del sistema financiero se incrementé en S/. 218 millonesy S/. 490 millones,
respectivamente.

Costos de una emision de bonos cor por ativos en €l mercado peruano

El financiamiento de las empresas a través del mercado de capital es involucra un menor costo
financiero de los recursos prestados, debido a la eliminacion del rol de los intermediarios
financieros (bancos), lo que permite que los agentes excedentarios de recursos
(inversionistas) puedan financiar directamente las necesidades de los agentes deficitarios
(empresas).

No obstante las ventajas que posee el financiamiento directo paralas empresas, el acceso que
ellas tienen al mercado de capitales se encuentra restringido por diversos factores, entre los
que destacan los costos de emision de los valores. Asi, la empresa emisora debe considerar un
monto minimo de emisién que le permita diluir los costos de transaccion de las ofertas
publicas de valores.
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En un reciente estudio, Zervos (2004)% detalla los costos de emision de instrumentos de
deuda y de acciones en los mercados primarios de Brasil, Chile y México, entre los que
destacan los relacionados con la estructuracion de la operacion (investment banking fees) y la
asesoria legal, los que en su conjunto pueden representar entre el 2% y el 4% del monto por
emitirse.

Asimismo, Zervos sefidla que los montos minimos de emision que diluyen los costos de
transaccion en los paises analizados para empresas corporativas con clasificacion local
investment grade (clasificacion minima BBB) son US$ 18 millones para e caso de México,
US$ 40 millones para Chile y US$ 50 millones para Brasil (Cuadro 4).

Cuadro 4
M er cado primario de deuda cor por ativa
Paises Emision minima Costos de transaccion
(USS$ millones) (como % del total emitido)
Brasil 50 2,78
Chile 40 1,25
México 18 2,00

Fuente: Zervos (2004).

El proceso de emisién de bonos corporativos en el mercado peruano de capitales se divide en
tres etapas (ver Anexo 5):

(i) La preparacién de la emisién: En esta etapa, la empresa elige € banco que actuara
como estructurador y colocador de los instrumentos de deuda. Una vez elegido el
estructurador, se elabora e Prospecto Marco gue contiene las caracteristicas generales
de la emision (monto, moneda, plazo, etc.) y e Contrato de Emisién que relne los
derechosy los deberes del emisor y del representante de |os obligacionistas.

(i) La oferta publica primaria: Para realizar |la oferta publica de sus valores, la empresa
debe contratar dos clasificadoras de riesgo, solicitar €l registro del Prospecto Marco en
el Registro Publico del Mercado de Valores de la Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Vaores (Conasev), inscribir e bono en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL), entre otras tareas. El dia programado para la emision, el agente colocador
realiza la venta de los valores bgjo la modalidad de “mejor esfuerzo” y envia los
resultados de la emision alos agentes reguladores del mercado.

(iii) El mantenimiento de la emision: La empresa emisora debe realizar pagos mensuales a
la Conasev, la BVL y Cavadi (entidad de compensacion y liquidacion de la BVL).
Asimismo, debe retribuir anualmente al representante de los obligacionistas quien debe
informar ala Conasev sobre la evolucion de las condiciones de laemision.

52 “The Transactions Costs of Primary Market Issuance: The Case of Brazil, Chile and Mexico”. Sara
Zervos. World Bank Policy Research Working Paper No. 3424. Octubre de 2004.
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Utilizando la metodologia de Zervos, se estimaron los costos de emision de deuda
corporativa en e mercado peruano de capitales para diferentes montos de emisién (Cuadro
5), encontrandose que una emision de bonos corporativos por US$ 10 millones genera un
costo de transaccion de 2,4% del total emitido; mientras que una de US$ 1 millén, uno de
5,1%. Cabe sefidar que el monto de emision de US$ 10 millones es de singular importancia,
ya que la Conasev ha estimado que dicho monto de emision permite diluir los costos de
emisi06r31 de una empresa corporativa (con una clasificacion local de riesgo entre AA y
AAA)%.

Cuadro5
Costos de Emisién de Bonos Cor por ativos en el Mer cado Peruano de Capitales
(en US9)
_____________ Valor nominal delaemision (enUSSmillones)
Costos i 10 50
Estructuracion 10000 100 000 500 000
Legales 11 435 101 435 501 435
Regulatorios 1420 5200 22 000
Publicidad 1377 1377 1377
Registro 475 3850 18 850
Mantenimiento 360 3600 18 000
Rep. de obligacionistas 350 3500 17 500
Impresién 2029 2029 2029
Clasificacion de riesgo 24000 24000 24000
Total 51 446 244991 1105191
como % del monto 51 24 2,2

Fuente: Conasev, BVL, Cavali y areas de mercado de capital es de diversos bancos.
Elaboracioén: Propia.

83 “Viabilidad de Incorporacién de Nuevos Emisores al Mercado de Valores: Pequefias y Medianas
Empresas”. Gerencia de Investigacion y Desarrollo. Conasev. Febrero de 2001.
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ANEXO 1
Derivacion del Modelo de Competencia

Se desea maximizar la funcion de beneficios B; de una entidad crediticia®“j” que elige su nivel
de créditos (alo Cournot)®.

B; = Ingresos Totales - Costos Totales =i P, —r D; - G (1)
Sujeto aP, = (1-e)D;
Donde:
P: Stock de préstamos de |
D;: Stock de depésitos de j*
C;: Costo total no financiero (operativo, administrativo, provisiones, etc) de |

e: Tasade encagje media, la cual se suponeigual paratodas las entidades.

Se asume que la unica fuente de financiamiento de las entidades crediticias proviene de la
captacion de depdsitos. La condicion de maximizacion es:

aBj —j j a| _r aDJ _ DJ ar _ C ‘j — O
0P JdP; dP; JdP; 2)
- P i - )
Definiendo ,h:g'?o y m:%—?éw como las elasticidades del mercado de préstamos y

depdsitos respectivamente; y teniendo en cuenta larestriccion crediticia: 9Pi = (1- €)dD;i
La ecuacion (2) es transformada en:

. PjOP 1 r r D;oD 1
) = i ~)Y-_C'i=0
= oP; np) - 126D aD,-nd) : ©)

Sean QP = Py QD; = D la participacién de los préstamos y depésitos de la entidad “j”
P D

en sus totales, respectivamente; y SP, = g—g y SDj= g—g el grado de sensibilidad del

j j
total de préstamos y depésitos a cambios en esas variables de “j”. Sustituyendo esas
expresiones en (3) tenemos:

QPJSPJ): r (:I__I_QDJSDJ)_i_C,J (4)

i 1+
Np 1-e Nd

Para simplificar la ecuacion anterior, denominemos a las expresiones (j, QPiPiy 'y
Np
1+ L1y como Hy y Ha, respectivamente, las cuales son indicadores del grado de poder de
Nd

® Freixas y Rochet en "Microeconomics of Banking”, Cap. 3.

® En el caso de las EDPYME, estas entidades no tienen la autorizacién de captar depdsitos del publico, por lo
gue suponemos que sus lineas de créditos son proxys de sus depdsitos. Este supuesto no afecta los resultados
de la estimacion.

96



mercado de la entidad “j” para fijar sus tasas de interés en los respectivos mercados de
préstamosy depésitos De estaforma, la ecuacion (4) quedareducida a

r
— e(H—) — . Losvaloresteoricosde Hy y Hqg son:

He<1 (=1, en competencia perfectay, <1 cuando la entidad tiene poder de mercado para
fijar su tasa de interés activa por encima de su costo marginal).

Ha>1 (=1, en competencia perfectay, >1 cuando la entidad tiene poder de mercado para
fijar su tasa de interés pasiva).

Cuando los mercados de préstamos y depdsitos funcionan como en competencia perfecta, la
ecuacion anterior se reduce ala expresion®:

id ,
+ C'

ip -

Esa relacion nos indica que en competencia perfecta, €l ingreso por una unidad adicional de
crédito (tasa de interés activa) debe ser igual alos costos marginales incurridos en generar ese
ingreso.

Usua mente se asume que el mercado de depositos funciona como uno competitivo, por o que
Ha =1 . Por lo tanto, la expresion anterior queda simplificada a:
r 1 C'j

1—en,) " H, (5

Finalmente, e modelo a estimar paralatasa de interés es:

]1*b01+b11 +leC i (6)

e Jt
asociada a las funciones de costos y costos marginales del tipo translog.

Ln(c jt) =aojt alen(P jt) + aszn(Pjt)z Yy C}t = (Cjt Ip jt)* (a.lj + 2a2jLn(P jt))
Luego, laregla para caracterizar la estructura de mercado en cada segmento ser&

b; = 1: el segmento se comporta como un mercado en competencia perfecta.

b; > 1: las entidades pertenecientes al segmento poseen cierto poder de mercado parafijar sus
tasas de interés por encima de sus costos marginal es.

Se puede observar que se esta exigiendo que el coeficiente que acompafia al costo marginal en

la expresion (6) sea by, de modo que se cumpla con € supuesto de que € mercado de

depositos es competitivo.

El stock de préstamos y la magnitud de los costos son estandarizados mediante un indice que
tomael valor de 100 en 1998-1.

® Ello se debe a que en competencia perfecta, las elasticidades tienden a ser infinitas y la cuota de mercado de
cada oferente es pequefia, lo que hace que los valores de H, y Hq tiendan a uno.
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L as tasas de interés son las implicitas, es decir, se obtienen a partir de los estados financieros
delaformasiguiente:

i  ingresos financieros por créditos+ comisiones yr= gastos financieros por depdsitos+ comisiones
crédito promedio depdsito promedio
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. It '
|11:boj +b1]'1_—+ ble i

System: tradicional_y_microfinanzas
Estimation Method: SUR

Sample: 1998:1 2004:2

Included observations: 26

Total system (balanced) observations 104
Linear estimation after one-step weighting

ANEXO 2

Resultados de da Estimacion: Datos Agregados por Segmento

jt

Ln(C ;) -aoj+aiLtn(P )+ azLn(P )’

System: tradicional_y_microfinanzas
Estimation Method: WTSLS
Sample: 1998:1 2004:2
Included observations: 26
Total system (balanced) observations 104
Linear estimation after one-step weighting

matrix matrix
Coefficient Prob. Coefficient Prob.
= b,  Efectosfijos 0.0000 = bo Efectosfijos 0.0000
5 by 0.961 0.0000 5 by 0.97 0.0000
kS a&  Efectosfijos 0.0001 2 X Efectosfijos 0.0000
3 a 43.09 0.0002 3 a 47.17 0.0000
= 2 -4.44 0.0032 - 2 -4.87 0.0000
= @ b, Efectosfijos 0.0000 = 8 b, Efectosfijos 0.0000
oSN, b 2.48 0.0000 oN, b 2.49 0.0000
= é 3 Efectosfijos 0.0000 = § 3 Efectosfijos 0.0000
a 0.66 0.3878 a 0.62 0.0000
R-squared 0.958 R-squared 0.959

*El modelo con el pardmetro a, fue rechazado.

Pruebasderaiz unitariaen losresiduos

Group unit root test: Summary

Automatic selection of maximum lags

Automatic selection of lags based on SIC
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Probabilities
WTSLS SUR
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* 0.0310 0.0895
Breitung t-stat 0.0175 0.0153

Null: Unit root (assumesindividual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.0004 0.0036
ADF - Fisher Chi-sguare 0.0016 0.0105
PP - Fisher Chi-square 26.2336 0.0062
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ANEXO 3

Resultados de la Estimacion: Datos en Paneles por Segmento

. It '
bje=Doj+baj—— Je_t + by C Ln(C ) -aoj+ arLn(P )+ azLn(p)?
|
System: segmento_tradicional System: segmento_tradicional
Estimation Method: SUR (con efectos fijos) Estimation Method: WTSLS (con efectos fijos)
Sample: 1998:1 2004:2 Sample: 1998:1 2004:2
Included observations: 26 Included observations: 26
Total system (unbalanced) observations 456 Total system (unbalanced) observations 456
Coefficient Prob. Coefficient Prab.
b, Efectosfijos 0.0283 b, Efectosfijos 0.0000
b, 1.07 0.0000 b, 1,03 0.0000
3 Efectosfijos 0.0000 3 Efectos fijos 0.6793
a 16,80 0.0001 & 8,55 0.0000
& -1,64 0.7660 & -0,80 0.0000
R-squared 0,889 R-squared 0,917
System: segmento_microfinanzas * System: segmento_microfinanzas*
Estimation Method: SUR (con efectos fijos) Estimation Method: WTSLS (con efectos fijos)
Sample: 1998:1 2004:2 Sample: 1998:1 2004:2
Included observations: 26 Included observations: 26
Total system (unbalanced) observations 1014 Total system (unbalanced) observations 1014
Coefficient Prab. Coefficient Prab.
bo Efectos fijos 0.0000 bo Efectosfijos 0.0000
by 1,48 0.0000 b, 1,58 0.0000
3 Efectosfijos 0.0000 8 Efectos fijos 0.0000
a 1,55 0.0000 & 0,85 0.0000
R-squared 0,713 R-sguared 0,724
*El modelo con el parametro a, fue rechazado. *El modelo con el pardmetro a, fue rechazado.

Pruebasderaiz unitariaen losresiduos

Group unit root test: Summary
Automatic selection of maximum lags
Automatic selection of lags based on SIC
Newey-West bandwidth selection using Bartlett kernel
Balanced observations for each test
Probabilities
Tradicional Microfinanzas
WTSLS SUR WTSLS SUR

Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* 0.0379 0.0733 0.0000 0.0000
Breitung t-stat 0.1155 0.0753 0.1190 0.0410
Null: Unit root (assumesindividual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat 0.0764 0.1000 0.0067 0.1605
ADF - Fisher Chi-square 0.0390 0.0920 0.0079 0.1544
PP - Fisher Chi-square 0.0504 0.0930 0.0000 0.0000
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ANEXO 4
Nuevos Emisores No Financieros en el Mercado de Capitales

1995 1996
1. Bakelitay Anexos 1. Cema Comunicaciones
2. Carbola 2. ELECTROSUR
3. Cia Cerveceradel Sur del Pert 3. Electro Sur Este
4. Cia de Minas Buenaventura 4. Fima
5. Cia Minera Poderosa 5. Gloria
6. Alicorp 6. Grafiay Montero Edificaciones (GME)
7. Consorcio Textil del Pacifico 7. PesgueraAustral
8. Corporacién Sagitario 8. Promotora Club Empresarial
9. D'onofrio 9. Telefonicadel Peri
10. EDELNOR 10. Universa Textil
11. Industrias Pacocha 1998
12. Luz del Sur 1. Corporacién Financiera de Inversiones
13. Panamericana Television 2. Egenor
1997 1999
1. CementoslLima 1. Corporacion Financiera de Desarrollo
2. Cementos Yura 2. Edege
3. Centros Comerciales del Perl 3. Procacao
4, Consorcio Inmobiliario Los Portales 4. Siderperu
5. Grafay Montero 2001
6. SIPESA 1. Consorcio Agua Azul
7. Inversiones Centenario 2. Consorcio Transmantaro
8. Medifarma 3. E.Wong
9. RansaComercia 2002
10. Southern Peru Limited 1. Southern Cone Power Perd
11. U.C. P. Backusy Johnston 2. Pamasdel Espino
2003 2005
1. ReddeEnergiadel Pert 1. RefineriaLaPampilla
2. Electroandes 2. PesgueraExaltar
2004 3. Corporacién Miski
1. Aguaytia Energy Group 4. Nissan Maguinarias
2 Creditex 5. MineraBarrik Misquichilka
3. Transportadora de Gas del Perti 6. Cineplex )
4. Pluspetrol Norte 7. Universidad San Martin de Porres
5. Compafifa Minera Atacocha 8. Duke Energy Egenor
6. Supermercados Peruanos 9. Cahua

En e 2000, no se registré nuevos emisores no financieros.

En & 2002, se registraron dos nuevas ingtituciones financieras: Financiera Cordilleray Mibanco.
Fuentes: Conasev y MEF (“Acceso a financiamiento através del mercado de valores’. Mayo de 2001)

Actualizacion: Propia.
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ANEXO 5

Proceso de Emisién de Bonos Cor por ativos

Etapas

Actividades

Costos

Duracioén

I
Preparacion de

Eleccién del estructurador y colocador
Recomendacién del valor a emitir
Due Dilligence del estructurador

Elaboracion Prospecto Marco (PM: emisor-
estructurador) y Contrato Emisién (CE:

= Estructuracion: 0,85% del monto
por emitir.

= Gastosregistraes: US$1 000 (1
UIT) (por programa).

4 meses

la emision emisor-representante de obligaci onistas) = Asesorialegal: 1% del monto por
emitir.
= Impresion PM (100 unids.):
USS$ 1 449 (por programa)
Clasificaciones de riesgo (2 clasificadoras) = US$ 2 000 mensual (por 1-18 semanas
_______________________________________________________ programa). o]
Solicitud del registro del PM einscripciondel = 1 UIT (US$ 1 000) (Por 7-15- 30 dias;
Programa o Emision en RPMV (Conasev): programa). dependiendo
Tramite anticipado. emisor y valor.
' Requisitos PM, CE, 2dlasficriego | |
Conasev publica Resolucion inscribiendo el = Publicacion de Resolucionenel | Empresa cuenta
Programa o Emision. diario El Peruano. con 9 meses para
emitir (prérroga 9
meses).
Conasev comunicainscripcion valor aBVL = BVL: 0,0375% del monto por
(negociacion secundaria) y a Cavali emitir.
(desmaterializacion, pagos de cupén). = Cavali: US$ 100
. Actualiza PM (Prospecto Complementario) y = Registros Piblicos CE
OfertaPublica | CE (Contrato Complementario) Complementario: US$ 435 (por
Primaria emision)
(OPP) = Impresion del PM

Entregar a SBS caracteristicas del bonoy

Complementario (100 unids.):
US$ 580 (por emision).

Minimo 2 dias

procedimiento de colocacion (Anexo XI de antes de
_ResOluGion052-98-EF/SAFP). | | colocacion. |
Publica Aviso de OPP:; diario oficial y diario = Publicacién diario El Peruano Minimo 1 dia
de mayor circulacién. (US$ 377 por emision) y Gestion | antesde
_______________________________________________________ (US$1000). ___________|colocacion. |
Colocacion bajo lamodalidad de “best efforts’. = Comision colocacién: 0,15% del
total emitido.
Se enviaresultados a Conasev (incluye el Maximo 1 dia
Libro de Demanda), BVL y SBS (Anexo XII después de
de Resolucion 052-98-EF/SAFP). colacacion.
Contribucién mensua Conasev, BVL (derecho = Conasev: 0,0035% mensual
de cotizacion) y Cavali. = BVL: 0,002% mensual
= Cavali: 0,001% mensual (Min.
S B US$ 100, M&x US$300) | |
M - = Pago Representante Obligacionistas (RO). = 0,035% anual sobre saldo vigente | Méx. 5 dias
antenimiento . - - .
de OPP = RO debg |.nformar aCoqasgv sobre evolucion (por programa). después de envio
|_decondicionesdelaemisén. | | deEEFF. |
Envio de Estados Financieros trimestrales y Fechas limite:

anuales a Conasev (viael MV Net).

30/1; 30/4; 30/7;

30/10

Fuentes: Reglamento de Oferta Publicay de Ventade Valores Mobiliarios (Res. Conasev N° 141-1998-EF/94.10; Res.
Conasev N° 107-2003-EF/94.10); Texto Unico Ordenado de Ley del Mercado de Valores (DS N° 093-2002); “La
Financiacion de PYMESYy los Mercados de Valores’, Farah Manssur - Estudio Echecopar; diarios diversos.
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