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RESUMEN

Durante el desarrollo de la presente tesis se pretende estudiar en qué medida las
corporaciones y la gran empresa estan cambiando la estructura de financiamiento
de sus proyectos de inversién con miras a optimizar sus gastos financieros; esto
significa que estdn cambiando sus fuentes de financiamiento tradicional de la

banca mdltiple por la del mercado de capitales.

Este movimiento financiero de las corporaciones y de las empresas grandes le ha
creado a la banca multiple un serio problema de rentabilidad, la cual requiere
resarcirse; es por esta razon que la banca multiple toma la decision de incursionar
con mayor impetu en el segmento de las microfinanzas donde se desata una

guerra financiera que ha reducido la tasa de interés activa en dicho segmento.

Finalmente, se trata de explicar una cierta incongruencia en la economia peruana,
la ampliacién y la modernizacién de la infraestructura econémica del Pais requiere
de financiamiento de mediano y largo plazo; sin embargo, cada vez mas las AFP

invierten mas en el extranjero.
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ABSTRACT

The execution of this thesis has the objective of studying in what measure the
Peruvian corporations and the large companies are changing their financial
structure of their investment projects to optimize their financial costs; this means
that those enterprises mentioned are changing their source of financing from the

traditional bank towards the capital market.

This financial movement of the Peruvian corporations and large companies have
created a serious problem of profitability to the banking system as a whole that
must be overcome,; it is for this reason that the banking system takes the choice of
getting into de microfinancing segment where begins a financial war that has
reduced the active interest rate in the segment.

Finally, the author tries to explain a certain inconsistency in the Peruvian
economy, the and modernization of the economic infrastructure requires medium
and large term financing, however the AFP are investing larger and larger portions
of their portfolio abroad.



INTRODUCCION

Durante la ejecucion de la presente tesis, primero se ha planteado la
problematica a ser superada en relacion a la estructura de financiamiento de las
empresas en el Perl asi como de los cambios que estan ocurriendo en un
contexto de crecimiento economico; en el segundo capitulo se ha desarrollado el
marco tedrico que ha orientado toda la ejecucion del trabajo de investigacion; en
el tercer capitulo se menciona la metodologia de la investigacion, las

caracteristicas del estudio y sus fuentes de informacion.

Es en el cuarto capitulo donde realmente se desarrolla la tesis bajo la orientacién
de las hipétesis; es asi como se comienza a relacionar las variables financieras
con las variables comerciales y reales de la economia peruana durante el periodo
2007-2011 con la finalidad de aprobar o rechazar las hipétesis planteadas en la

tesis.

Finalmente, se plantea la discusion, las conclusiones y recomendaciones fruto de
la investigacién realizada y concluida, teniendo presente que ésta es una

investigacion eminentemente aplicativa.



CAPITULO |

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 Descripcion de la Realidad Problemética

1.1.1 Inversionistas Institucionales

Los inversionistas institucionales son personas juridicas que invierten fondos

gue no son de su propiedad sino que de las multiples personas que les han

confiado la administracion de estos fondos; las administradoras de fondos de

pensiones, las compafias de seguros, los fondos mutuos y los fondos de

inversion son inversionistas institucionales que estan sujetos a las normas

que fija la autoridad y aplican politicas que proporcionan mas estabilidad a

los mercados financieros.

El proceso integral de inversion de los inversionistas institucionales

considera los siguientes pasos:

Disefiar la politica de inversion es decir el objetivo de inversion y su
correspondiente asignacion de activos; para ello se debe poner
atencion en las necesidades de corto y largo plazo del inversionista,
estar familiarizado con la historia de los mercados de capitales y las
expectativas del mercado.

Disefiar la estrategia de inversion para lo cual se requiere analizar
las condiciones financieras, econdmicas, sociales y politicas presentes
y futuras; la atencion en esta fase del proceso se debe centrar en las
condiciones de corto y mediano plazo, las cuales determinaran la
construccion de un determinado portafolio.

Construccion del portafolio que consiste en la decisién del

administrador de los fondos de asignar los recursos entre diferentes


http://eco-finanzas.com/diccionario/P/PROPIEDAD.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/I/INVERSION.htm

paises, monedas, clases de activos e instrumentos; ello implica que el
administrador de fondos debe por un lado, minimizar los riesgos del
portafolio, y por otro lado, que el portafolio coincida con las
necesidades establecidas en la politica de inversion.

o Supervision y monitoreo del portafolio, lo cual implica revisar
constantemente las necesidades del inversionista financiero, las
condiciones del mercado de capitales y la actualizacion de la politica de
inversion; una parte importante en esta fase consiste en evaluar la
performance del portafolio y comparar los resultados relativos con
relacion a las expectativas y requerimientos establecidos en la politica

de inversion.

En el Perd a raiz de la introduccion de las AFP (Administradora de Fondos
de Pensiones) en 1992, éstas se han convertido en una fuente importante de
financiamiento empresarial a través de la Bolsa de Valores de Lima (BVL)

compitiendo con la banca mdltiple.
1.1.2 Inversion Financiera

La inversion financiera es aquella que se realiza en activos financieros; la
inversion financiera no tiene una funcidon econdémica directa; en cambio la
inversidon en activos reales si la tiene porgue se invierte en bienes que sirven
para producir otros bienes; sin embargo, todos los activos financieros tienen
una funcion; asi, la inversion financiera posibilita la transferencia de fondos
(esquema financiacion-inversion) y de riesgos (sirva como ejemplo que al
comprar acciones de telefénica estamos asumiendo proporcionalmente parte

del riesgo de la compafiia).

Los distintos productos financieros emitidos cumplen una funcion
relacionada con la transferencia de fondos o de riesgos; asi, la emisién de
acciones no contribuye de forma directa al crecimiento del PBI o a la
formacion bruta de capital, pero facilita la financiacion del crecimiento

empresarial y por ende contribuye al crecimiento del PBI; asimismo, los



futuros y opciones financieras no sOlo constituyen instrumentos de
especulaciéon financiera por el elevado apalancamiento de los mismos, ya
qgue facilitan la cobertura de riesgos ante oscilaciones de tipos de interés,

tipos de cambio y precios de los productos.

Los agentes econdmicos superavitarios realizan inversiones financieras con
la finalidad de recibir pagos futuros en un periodo determinado de tiempo de
modo que lo recibido (valor inicial de la inversion + la rentabilidad) compense
al inversionista por los siguientes factores:

o el valor del dinero en el tiempo,

o la tasa de inflacion,

o el riesgo especifico de la inversion.

La combinacion de riesgo y retorno determina los diferentes tipos de

portafolios que pueden elegir los inversionistas financieros.

Los fondos mutuos en el pais se vienen convirtiendo en una alternativa
importante del ahorro (inversion financiera) de los agentes econdmicos
superavitarios; los fondos mutuos a su vez utilizan estos ahorros para la
compra de valores de las empresas (acciones, bonos corporativos, papeles
de corto plazo) y de esta manera contribuyen al financiamiento y crecimiento

empresarial en el Peru.
1.1.3 Mercado de Capitales

El mercado de capitales, también conocido como mercado accionario, es un
tipo de mercado financiero en los que se ofrecen y demandan fondos o
medios de financiacibn a mediano y largo plazo; su principal objetivo es
participar como intermediario canalizando los recursos frescos y el ahorro de
los inversionistas para que los emisores (empresas) lleven a cabo dentro de
sus empresas operaciones de financiamiento e inversion; frente a ellos, los
mercados monetarios son los que ofrecen y demandan fondos (liquidez) a

corto plazo.


http://es.wikipedia.org/wiki/Mercado_financiero
http://es.wikipedia.org/wiki/Mercados_monetarios
http://es.wikipedia.org/wiki/Liquidez

Dentro del mercado de capitales intervienen diversas instituciones del

sistema financiero que participan regulando y complementando las

operaciones que se llevan a cabo dentro del mercado:

Bolsa de Valores : Su principal funcion es brindar una estructura
operativa a las operaciones financieras, registrando y supervisando los
movimientos efectuados por oferentes y demandantes de recursos;
ademas, da fé de cotizaciones e informa al inversionista de la situacion
financiera y econdmica de la empresa y del comportamiento de sus
instrumentos financieros.

Emisoras: Son entidades que colocan acciones (parte alicuota del

capital social) con el fin de obtener recursos del publico inversionista;

las emisoras pueden ser sociedades andénimas, el gobierno cental,
instituciones de crédito o entidades publicas descentralizadas.

Inversionista financiero: Los inversionistas pueden categorizarse en

persona fisica, inversionista extranjero, inversionista institucional o

inversionista calificado; son personas o instituciones con recursos

econdmicos excedentes y disponibles para invertir en valores.

Intermediarios tales como los siguientes :

- Sociedades Agentes de Bolsa (SAB); es una institucion
colocadora;

- Bancos; es una institucion estructuradota y/o colocadora,;

- Banca de Inversion; es una institucion estructuradota y/o
colocadora;

- Sociedades Administradoras de Fondos Mutuos y Fondos de
Inversion que son instituciones estructuradoras y/o colocadoras;

- Sociedades Titulizadoras o Fideicomisarios que son instituciones
estructuradoras y/o colocadoras).

Reguladores tales como los siguientes :

- (CONASEV) Comision Nacional de Supervision de Empresas y
Valores que promueve, estudia y reglamenta el mercado de
valores de oferta publica y supervisa las personas naturales y
juridicas que intervienen en dicho mercado; ademas reglamenta

y controla las actividades de las empresas administradoras de

4
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fondos mutuos y fondos de inversion, sociedades titulizadoras,
empresas clasificadoras de riesgos y las SABs.

- Superintendencia de Banca y Seguros (SBS) que supervisa las
inversiones que realizan de los fondos de pensiones (el mayor
inversionista institucional), los bancos y las compafias de
seguros via oferta publica y privada y provee la valorizacion de
los instrumentos de inversion para los fondos de pensiones.

o Otros participantes tales como los siguientes :

— Empresas de custodia y depoésitos de valores que se encargan de
registrar via anotacién en cuenta (registros electrénicos) los
valores emitidos (por ejemplo CAVALI) o de realizar la guarda
fisica de los valores emitidos bajo la modalidad de titulos fisicos
(por ejemplo los bancos).

— Empresas clasificadoras de riesgo que se encargan de elaborar
informes técnicos sobre la capacidad de pago de los emisores
de instrumentos de deuda otorgando un “rating” crediticio (por
ejemplo Apoyo y Asociados, PCR, Standard and Poor’s y
Moody’s).

Es a través de la BVL que se canalizan los recursos financieros captados por
las AFPs, los fondos mutuos y compafiias de seguros hacia las empresas

necesitadas de financiamiento para invertir y sostener su crecimiento.
1.1.4 Crecimiento Econdmico

El crecimiento econémico es el aumento de la renta o valor de bienes y
servicios finales producidos por una economia (generalmente de un pais o
una regiéon) en un determinado periodo (generalmente en un afio); a grandes
rasgos el crecimiento econémico se refiere al incremento de ciertos
indicadores como la produccién de bienes y servicios, el mayor consumo de
energia, el ahorro, la inversion, una balanza comercial favorable, el aumento
de consumo de calorias por capita, etc.; se considera que el mejoramiento
de estos indicadores deberia llevar teéricamente a un alza en los estandares

de vida de la poblacion.


http://es.wikipedia.org/wiki/Renta_nacional
http://es.wikipedia.org/wiki/Balanza_comercial

1.2

De otro lado, existe a nivel teérico una larga y candente polémica acerca del
rol que desempenfan las finanzas en este crecimiento econémico, si es un rol

activo y dinamico o un rol meramente pasivo.
1.1.5 Sintesis

La presente tesis intenta analizar el crecimiento de los fondos captados por
los inversionistas institucionales y de cédmo éstos se estan canalizando hacia
el financiamiento de las corporaciones y grandes empresas del pais, lo cual
estd desplazando de esta actividad a la banca comercial; de otro lado, la
banca comercial frente a esta situacion de pérdida de sus grandes clientes
se ve obligada a ingresar al segmento de las microfinanzas en una frontal
competencia con las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito; este estudio
cubrira el periodo 2007-2011.

Formulacién del Problema
1.2.1 Problema General

¢En qué medida la mayor importancia que estan adquiriendo los
inversionistas institucionales estan impactando en el cambio de la
estructura de financiamiento de las corporaciones y la gran empresa
para financiar sus proyectos de inversion con miras a optimizar sus

gastos financieros?
1.2.2 Problemas Especificos

o ¢En qué medida la creciente participacion de los inversionistas
institucionales esta obligando a la banca comercial a participar
en las microfinanzas, lo cual estaria contribuyendo a disminuir

la tasa de interés activa en dicho segmento?

. ;Cual es la relacion existente entre la inversion financiera
institucional y la infraestructura econémica del pais durante el
periodo 2007-20117



1.3 Objetivos de la Investigacion

13.1

13.2

Objetivo General

Determinar en qué medida la mayor importancia que estan
adquiriendo los inversionistas institucionales estan impactando en el
cambio de la estructura de financiamiento de las corporaciones y la
gran empresa para financiar sus proyectos de inversion con miras a

optimizar sus gastos financieros.
Objetivos Especificos

. Evaluar en qué medida la creciente participacion de los
inversionistas institucionales estd obligando a la banca
comercial a participar en las microfinanzas, lo cual ha
contribuido a disminuir la tasa de interés activa en dicho

segmento.

o Estudiar la relacién existente entre la inversion financiera
institucional y la infraestructura econémica del pais durante el
periodo 2007-2011.

1.4  Justificaciéon de la Investigacion

141

1.4.2

Justificacion

El presente trabajo de investigacion se justifica porque intenta
encontrar relaciones, interacciones, entre el sector real de la
economia y el sector financiero para el caso de la economia peruana
durante el periodo 2007-2011.

Importancia

El desarrollo de la presente tesis es importante porque intenta
buscar mecanismos para facilitar el desarrollo del mercado de

valores peruanos asi como una mayor agresividad en las empresas



peruanas para apalancarse financieramente, lo cual podria acelerar
Su crecimiento empresarial.
1.5 Limitaciones del Estudio
La mayor limitacion para la ejecucion del presente estudio es la
disponibilidad de informacion secundaria.
1.6 Viabilidad del Estudio

El presente trabajo de investigacion es viable dado que se cuenta con los

recursos humanos y financieros requeridos para su desarrollo.



CAPITULO Il
MARCO TEORICO
2.1 Antecedentes de la Investigacién

Para el desarrollo de esta tesis se revisd principalmente la literatura
econdmica relacionada con el sistema financiero peruano, en particular el
mercado bancario y el mercado de capitales debido a que no se ha

encontrado un trabajo de investigacion similar al planteado por el suscrito.

Cooper Claudia' en su trabajo de investigacion “;Cémo aumentar la
profundidad del mercado financiero peruano? menciona que “Los
indicadores tradicionales para medir la profundidad financiera son los saldos
de las diferentes alternativas de crédito sobre el PBI. El Peri muestra baja
profundidad en el sector financiero en general, pero el atraso es aun mayor
en lo referente al mercado de capitales. Utilizando ejemplos a nivel
latinoamericano vemos la reducida profundidad del sistema financiero
peruano frente a paises como Brasil y Chile. Asi, vemos como, a pesar del
enorme crecimiento del sistema financiero en los dltimos afios, mientras en
el Peru la bancarizacion medida como crédito obre PBI alcanza en la
actualidad un 25% del PBI, en Chile ésta es casi 3 veces mayor con una
profundidad financiera de 75% del PBI. El rezago es aun mayor en el
mercado de bonos, donde el tamafio de este mercado en Chile de 18% del

PBI es mas de 3 veces superior al peruano que es 5% del PBI.”

! Cooper Claudia; “;c6mo aumentar la profundidad del mercado financiero peruano?”’; pagina 4.
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La revista inglesa The Economist’ en su documento “Andlisis de los
Indicadores Econdmicos” sefiala que “La extensidon de préstamos netos a los
particulares financia la adquisicion de viviendas y de bienes y servicios de
los consumidores. Dichos préstamos tienden a ser sensibles a las tasas de
interés y a la confianza de los consumidores. Se traduce directamente en un

mayor gasto de los consumidores, produccion e importaciones.

El crecimiento en el crédito a los particulares es generalmente bueno cuando
hay poca demanda, pero puede volverse inflacionario cuando la demanda
esta en auge. Una excesiva extension de préstamos para financiar la
adquisicién de otros activos financieros tales como las acciones, es también
preocupante: puede contribuir al aumento en sus precios dando una
sensacion de riqueza a los consumidores y a una eclosion del gasto

inflacionario.

Las empresas solicitan préstamos para financiar sus operaciones,
inversiones y adquisiciones de otras empresas. El préstamo a las empresas
generalmente disminuye cuando la economia esta en expansion y un auge
en las ventas genera mas fondos. Por otro lado, habra méas actividad en las
inversiones cuando las empresas sean mas optimistas. Un desglose por

industria revelara tendencias en varios sectores industriales.

Un alto nivel en la cantidad de préstamos puede reflejar ya sea optimismo e
inversion o recesion y deudas. Las cifras en la produccion, las 6rdenes y la

capacidad de utilizacién indicaran cuales son”.

Anzil Federico® en su articulo “Crecimiento Econémico” sefiala que “El
crecimiento es una medida del bienestar de la poblacion de un pais o region
econdmica y del éxito de las politicas economicas. Implicitamente, se
supone que un elevado crecimiento economico es beneficioso para el
bienestar de la poblacion, es decir que un elevado crecimiento economico
seria un resultado deseado por las autoridades politicas y por la poblacién

de un pais. Aunque es una de las medidas mas utilizadas, tiene

2 The Economist; “Analisis de los Indicadores Econémicos™; paginas 172-173.
¥ www.econlink.com.ar > Economia » Crecimiento Econémico

10


http://www.econlink.com.ar/taxonomy/term/72
http://www.google.com.pe/url?sa=t&rct=j&q=crecimiento%20econ%C3%B3mico&source=web&cd=7&cad=rja&ved=0CE4Q6QUoATAG&url=http%3A%2F%2Fwww.econlink.com.ar%2Fcrecimientoeconomico&ei=-E4vUdaiLdPw0QHT14Ag&usg=AFQjCNGalIOTfe1C2B1QLrbccFoTpUY1ag

inconvenientes que es necesario tener en cuenta; por ejemplo el PBI no
tiene en cuenta externalidades; si el aumento del PBI proviene de
actividades genuinamente productivas o de consumo de recursos naturales,
y hay actividades que aumentan o disminuyen el bienestar o la produccion y
que no son incluidas dentro del calculo del PBI, como la economia informal o
actividades realizadas por fuera del mercado, como ciertos intercambios
cooperativos o produccion para el autoconsumo. Adicionalmente puede
suceder que se evaliuen politicas econdémicas mediante el uso del
crecimiento econdmico en periodos de tiempo determinados sin tener en
cuenta transferencias intergeneracionales de recursos, como endeudamiento
0 consumo de recursos no renovables. El crecimiento econémico tampoco
tiene en cuenta lo que sucede con la distribucion del ingreso. Usualmente se
considera que una distribuciéon del ingreso mas progresiva implica un mayor
bienestar. A pesar de todo esto, la medida de crecimiento econémico es muy

atil para analizar muchos elementos de la economia y la politica econémica.

Un concepto mas amplio que capta los aspectos no considerados por el PBI
es el concepto de desarrollo econémico, que incluye, ademas de aspectos
como el nivel de produccion, aspectos estructurales como la educacion de la
poblacion, indicadores de mortalidad, esperanza de vida, etc. En el concepto
de desarrollo también se incluyen nociones méas abstractas como la libertad

politica, la seguridad social, etc.

¢Porqué no se usa el concepto de desarrollo econémico u otras medidas del
bienestar en lugar del concepto de PBI para medir el crecimiento
econémico? Béasicamente, por la dificultad para medir el desarrollo
econdémico. El desarrollo econémico es un concepto muy amplio y no hay un
consenso general sobre su definicion exacta. Por otro lado, también es muy
dificil trasladar la observacion de desarrollo econdmico a una medida
numérica del mismo, las comparaciones interregionales e intertemporales
son muy dificiles. EI PBI es una medida numérica de facil interpretacion,
ademas, encaja bien en los modelos econdmicos, donde en general el
producto de una economia es el resultado de la combinacién de insumos

productivos (capital y trabajo) utilizando una tecnologia determinada.

11
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Las teorias econOmicas de crecimiento se refieren al crecimiento de la
produccion potencial, o nivel de produccién de pleno empleo y suele dar tres
tipos de respuestas con respecto a las causas del crecimiento econémico : la
primera nos dice que la economia crece porque los trabajadores tienen cada
vez mas instrumentos para sus tareas, mas maquinas, es decir, mas capital.
Para los defensores de esta idea, la clave del crecimiento econémico esta en
la inversidon. La segunda respuesta es que los trabajadores con un mayor
stock de conocimientos son mas productivos y con la misma cantidad de
insumos son capaces de obtener una mayor produccion. Entonces la clave
del crecimiento seria la educacion, que incrementaria el capital humano o
trabajo efectivo. El tercer tipo de respuesta nos dice que la clave esta en
obtener mejores formas de combinar los insumos, maquinas superiores y
conocimientos mas avanzados. Los defensores de esta respuesta afirman
que la clave del crecimiento econémico se encuentra en el progreso
tecnolégico. En general se considera que estas tres causas actlan

conjuntamente en la determinacion del crecimiento econémico”.

El premio Nébel de la Paz Muhammad Yunus” en su libro “El Banquero de
los Pobres” hace un recuento de como combatir la pobreza mediante los
microcréditos; al respecto sefiala que “La universidad donde yo impartia
docencia y donde ejercia como director del departamento de economia
estaba situada en el extremo sudoriental del pais y, al principio, no
prestamos especial atencién a las noticias de los diarios que hablaban de
muerte y hambre en las remotas aldeas del norte. Pero pronto empezaron
a aparecer personas de apariencia esquelética en las estaciones de
ferrocarril y de autobus de la capital, Dacca. Aquel goteo inicial desembocé
rapidamente en una riada. Habia personas hambrientas por todas partes.
Muchas se quedaban sentadas, tan inmdviles que era imposible determinar
con seguridad si estaban vivas o muertas. Todas parecian iguales:
hombres, mujeres, nifios y nifias. Los ancianos tenian aspecto de nifios, y

los nifios, de ancianos.

* Muhammad Yunus; “El Banquero de los Pobres”; paginas 11-12.
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El gobierno instal6 comedores publicos donde se repartian raciones de
gachas, pero en todos ellos se agotaba enseguida el arroz. Los periodistas
intentaban advertir a la nacion del extremo de la hambruna. Las
instituciones de investigacion recopilaban estadisticas sobre los origenes y
las causas de aquella repentina migracion hacia las ciudades. Las
organizaciones religiosas movilizaron a sus propias patrullas para recoger
los cadaveres de las calles y enterrados con arreglo a los rituales
apropiados. Pero el simple acto de recoger muertos se convirtié pronto en
una tarea que superaba el limite madximo de lo que estos equipos estaban

preparados para soportar.

Las personas hambrientas no iban pronunciando esléganes en voz alta. No
exigian nada de nosotros, la bien alimentada poblacién urbana.
Simplemente se tendian sin hacer ruido a la entrada de nuestras casas y
alli aguardaban a que les llegara la muerte.

La gente puede perecer de muchas formas y por muchos motivos, pero hay
algo en el hecho de morir de hambre que lo convierte en el modo mas
inaceptable de morir. Es algo que va sucediendo a camara lenta. Segundo
a segundo, la distancia entre la vida y la muerte se va reduciendo cada vez
mas hasta que la una y la otra estan tan proximas que apenas si se puede
apreciar la diferencia. Como el suefio cuando nos vence, morirse de
hambre es algo que nos sobreviene tan en silencio, tan inexorablemente,
que ni siquiera nos darnos cuenta de que esta ocurriendo. Y todo porqué
falta un puiado de arroz que llevarse a la boca en cada comida. En este
mundo de abundancia, dejamos que un bebé diminuto, que no entiende
todavia el misterio de ese mundo, llore y llore hasta dormirse sin la leche
que necesita para sobrevivir. Y puede que al dia siguiente ya no tenga

fuerzas para seguir viviendo.

Recuerdo que solia encontrar estimulantes las elegantes teorias
econdmicas que ensefiaba a mis alumnos y que, supuestamente, podian
curar los problemas sociales de toda clase. Sin embargo, en 1974,

empeceé a horrorizarme de mis propias lecciones. ¢De qué servian todas
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mis complejas teorias cuando la gente se moria de hambre en las
aceras y los porches que habia justo enfrente del aula en la que yo
enseflaba? Mis clases eran como las peliculas norteamericanas en las
gue los buenos siempre ganan. Pero cuando abandonaba el confort del
aula, me veia enfrentado a la realidad de las calles de la ciudad. Alli se
apaleaba y se pisoteaba sin piedad a la gente buena. La vida diaria

empeoraba por momentos y las personas pobres lo eran cada vez mas.

En las teorias econdmicas que yo ensefiaba no habia nada que reflejase
la vida que me rodeaba. {COmo podia yo continuar hablandoles a mis
estudiantes de aquellas historietas fantasiosas que yo explicaba en
nombre de la economia? Deseaba convertirme en un fugitivo de la vida
académica. Necesitaba huir de aquellas teorias y de mis libros de texto

para descubrir la economia real de la existencia de una persona pobre.

Tuve entonces la fortuna de que una pequefia poblacion rural, Jobra,
estuviera cerca del campus. En 1958, el mariscal de campo Ayub Khan
habia tomado el poder por medio de un golpe de Estado militar y se
habia proclamado presidente de Pakistan. Temeroso de las revueltas
estudiantiles, ordené que todas las nuevas universidades que se
construyeran se ubicaran en emplazamientos alejados de los centros
urbanos. Su miedo a la agitacion politica habia sido el motivo de que la
nueva Universidad de Chittagong, en la que yo impartia docencia, se
hubiese construido en un terreno accidentado y montafioso de la

provincia rural de Chittagong, al lado de la aldea de Jobra.

La proximidad de Jobra la convertia en la eleccion perfecta para mi
nuevo tema de estudio. Decidi volver a ser un estudiante novel como
antafo, sélo que, en este caso, los vecinos y las vecinas de Jobra serian
mis profesores. Me prometi aprender tanto como me fuera posible sobre
aquel pueblo. Las universidades tradicionales habian creado una enorme
distancia entre sus estudiantes y la realidad de la vida cotidiana en
Bangladesh. En lugar de dedicarme a la docencia tradicional a través de los

libros, lo que yo queria era enseflar a mis estudiantes universitarios a
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comprender la vida de una persona pobre concreta. Cuando sostenemos el
mundo en la palma de la mano y lo inspeccionamos a vista de p4jaro,
tendemos a volvemos arrogantes: no nos damos cuenta de lo mucho que se
difuminan las cosas cuando se contemplan desde semejante distancia. Yo
opté por vedas «a vista de gusano» con la esperanza de que si estudiaba la
pobreza de cerca, lograria comprenderla mas a fondo.

Mis reiterados viajes a los pueblos y aldeas de los alrededores del campus
de la Universidad de Chittagong me permitieron hacer descubrimientos que,
a la larga, resultarian esenciales para fundar el Banco Grameen. Las
personas pobres me ensefiaron una economia completamente nueva.
Aprendi desde su propia perspectiva los problemas a los que se enfrentan.
Probé con un monton de cosas. Algunas funcionaron; otras no. Una que si
salio bien fue la dé ofrecer préstamos destinados al autoempleo. Aquellos
préstamos constituyeron un punto de partida para la industria artesanal y
para otras actividades generadoras de ingresos que aprovechaban las

habilidades que las personas prestatarias ya poseian.

Jamas imaginé que mi programa de microcréditos seria la base de un banco
de los pobres de a&mbito nacional que prestaria servicio a 4,35 millones de
personas o que seria luego adaptado a mas de 100 paises de 5 continentes.
Yo sélo trataba de aliviar mi culpa y satisfacer mi deseo de ser atil a unos
seres humanos que se morian de hambre. Pero aquello no se detuvo en solo
unas pocas personas. Quienes pidieron préstamos y sobrevivieron no
dejaron que asi fuera. Y, en poco tiempo, yo tampoco estaba ya dispuesto a

dejarlo”.

Roberts Richard® del The Economist en su documento “Wall Street :
Mercados, Mecanismos y Participantes” menciona que Las bolsas de valores
son mercados organizados cuyo propésito es llevar a cabo la negociacion
centralizada de titulos. Son instituciones que tienen una constitucion,
miembros y reglas que regulan las negociaciones para asegurar un mercado

eficaz, atractivo y legal. También tienen reglas sobre la cotizacion de los

® Roberts Richard; “Wall Street”; pagina 147.
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valores que se comercializan en la bolsa: se requiere que las sociedades,
cuyos valores cotizan en bolsa, observen los estandares especificados sobre
contabilidad e informacion que, a menudo, van mas alla de los

requerimientos legales.

Las bolsas brindan facilidades para la compra y venta de activas financieros;
pero no negocian ellas mismas. Entre las facilidades se incluyen: los
edificios, la tecnologia para la comercializacion, los sistemas para la
informatizacion del mercado y el personal profesional. Las bolsas de valores
ayudan a negociar los valores uniendo a compradores y vendedores, la gran
cantidad de participantes que mejoran la liquidez del mercado vy
promocionan mejores precios. Mediante la recoleccion y publicacion de
volimenes y precios, las bolsas brindan informacién importante sobre los
mercados a los inversores; sus reglas y procedimientos aseguran el
cumplimiento de las responsabilidades, por parte de las partes a efectuar

transacciones.

Las bolsas son mercados secundarios, donde se comercializan valores
emitidos y en circulacion. Desempefian un papel tangencial, pero
significativo en el proceso del mercado primario para obtener capitales
nuevos, de dos maneras. Primero, mediante la cotizacién de los valores de
las empresas nuevas en el mercado; esas emisiones se conocen Como
ofertas publicas iniciales (IPO); y segundo, mediante las sefiales que ofrece
un mercado bien organizado en cuanto a la determinacion del precio y el
tiempo de las emisiones nuevas para los emisores que buscan recaudar

fondos.

Las bolsas de valores de EE.UU. son asociaciones voluntarias de miembros,
no clubes privados. Fueron reguladas por la legislacion federal mediante la
ley de Bolsas de Valores de 1934 que convertia en ilegal a un corredor,
agente o bolsa que utilizara el correo o cualquier medio para llevar a cabo
una transaccién comercial interestatal o que llevara a cabo una transaccién
con un valor, a no ser que dicha bolsa hubiera estado registrada como bolsa

nacional de valores en la Securities and Eschange Commission (SEC). Para
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2.2

2.3

el proceso de registracion, se debe llenar una declaracion en la que se
manifiesta el compromiso de cumplir y hacer cumplir las leyes federales de

valores, mediante las reglas de las bolsas”
Bases Tedricas

Durante el desarrollo del presente trabajo de investigacion se hara uso de la
teoria financiera y en particular lo referido al mercado de capitales; asimismo

se hara uso de la teoria del desarrollo econdmico.
Definiciones Conceptuales

Durante el desarrollo de la presente tesis se hara uso de los siguientes

conceptos:

o PBI: en macroeconomia, el producto bruto interno (PBI) es una medida
macroecondémica que expresa el valor monetario de la produccion de
bienes y servicios finales de un pais durante un periodo determinado
de tiempo (normalmente un afio); el PBI es usado como una medida
del bienestar material de una sociedad y es objeto de estudio de la
macroeconomia; su célculo se encuadra dentro de la contabilidad

nacional.

o Rentabilidad: es el dinero adicional que una persona puede ganar
mafiana al sacrificar una parte del consumo equivalente a una cantidad
determinada de dinero; es la compensacion (tasa de interés o
ganancia) obtenida por ahorrar (invertir); es calculada de la siguiente
manera :

[(valor final de lainversion / valor inicial de la inversiéon) — 1] *
100%

o Tasa libre de riesgo o valor del dinero en el tiempo: equivale a la
tasa de interés minima que el inversionista demandard en un

instrumento sin riesgo en un contexto sin inflacion; afecta a cualquier
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instrumento de inversion; se usa como aproximacion la tasa de interés
qgue rinden los instrumentos de renta fija menos riesgosos; permite

calcular cuanto se va a ganar en consumo futuro de bienes y servicios.

Riesgo: el pago futuro del ahorro comprometido estd sujeto a
diferentes niveles de incertidumbre de modo que en determinados
casos (dependiendo del tipo de inversion arriesgada o segura) podria
no obtenerse la rentabilidad esperada; asi, no es lo mismo invertir US$
100,000 en un banco de primera linea subsidiaria de una transnacional
que en una caja municipal; en el primer caso la tasa de interés sera
baja y en el segundo serd mas alta; este diferencial es la prima por el

riesgo.

Diversificar: es invertir en diferentes alternativas; no poner todos los
huevos en una misma canasta; asi, si una de las alternativas elegidas
fracasa, aun existiran otras que puedan resultar exitosas,
compensando asi la perdida observada; por lo tanto, a mayor
diversificacion, menor riesgo; la capacidad de diversificacion esta
limitada por el tamafio del dinero a invertir; una buena alternativa para
los pequefios inversionistas (personas) es adquirir fondos mutuos y con
ello acceder a la diversificacion; los fondos mutuos diversifican sus

inversiones entre una gran variedad de valores.

Horizonte de inversion: es el periodo de tiempo en el cual se espera
mantener el dinero invertido en diferentes alternativas de inversioén; los

factores que determinan el horizonte de inversion son :

*» |a edad de los inversionistas;
* |os gustos y preferencias de los inversionistas;

= el horizonte de inversion puede ser de corto o de largo plazo; en los
casos de horizontes de inversibn a largo plazo, las personas

pueden adquirir activos de menor liquidez y pueden necesitar un
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portafolio con mayores niveles de riesgo con el objetivo de obtener
mayor retornos, dado que los malos afios pueden compensar a los
buenos afos; para los casos de horizontes de inversion a corto
plazo, los inversionistas requieren invertir en activos mas liquidos y

de menores niveles de riesgo y por tanto de bajos retornos;

= el efecto capitalizacion de la rentabilidad es mucho mayor en el
largo plazo; por ejemplo en el caso de los fondos de pensiones en
el Peru los aportes representan 57% del fondo acumulado y la
rentabilidad el 43% del fondo (enl2afios); en Chile los aportes
representan el 40% vy la rentabilidad 60% del fondo en 23afios; en
mercado maduros como en los Estados Unidos el 80% de la
pension proviene de la rentabilidad y so6lo el 20% de la pensién es

financiada por aportes (periodos de 30 a 40afios);

= una disminucion de 1% de la rentabilidad para un afiliado de 30 a
40 afos que se jubilara a los 65 afios puede significar entre el 20 a

30% menos de pension futura.

Economia globalizada : la inversion financiera se puede realizar en el
Perd o en el extranjero; asimismo, lo que suceda en la economia
mundial puede afectar la economia del Perd y las inversiones
realizadas tanto en el pais como en el extranjero; se pueden realizar
inversiones en economias estables como en los paises desarrollados
(considerados de grado de inversion) o en economias no tan estables
como los paises del Tercer Mundo (considerados como especulativas);
a su vez, la inversién puede ser realizada en diferentes monedas tales
como en US dolares, soles, euros, yenes, libras esterlinas, entre otras;
asimismo, se puede invertir en diferentes instrumentos tales como de
renta fija (bonos), de renta variable (acciones) o instrumentos de corto
plazo o de manejo de tesoreria (depdsitos a plazo menores a un afo o
papeles comerciales); por otra parte, si un porcentaje alto esta invertido

por ejemplo en el Peru lo que pase con el riesgo pais (factores
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politicos, sociales, terrorismo, desconfianza) afectarda de manera

importante los retornos esperados.

Oferta Publica de Valores: es la invitacion para la adquisicion o venta
de valores, la cual estda adecuadamente difundida y esta dirigida al
publico en general o a determinados segmentos de éste; en este caso
tanto las empresas como los valores emitidos deben estar inscritos en
el Registro Publico de la CONASEV.

Oferta Privada de Valores: es la invitacion para la adquisicion o venta
de valores realizada a través de medios no masivos de difusion; esta
dirigida Unicamente a inversionistas institucionales; no esta
supervisado por la CONASEV; sin embargo, para el caso de valores a
ser adquiridos por los fondos de pensiones requiere la inscripcién en el
registro de la SBS.

Mercado Primario: es aquel en el que se realiza la emision de nuevos
valores por parte de un emisor, generalmente se realiza en
mecanismos no centralizados de negociacion (over the counter—OTC)

tanto para ofertas publicas como privadas.

Mercado Secundario: es aquel en el que se realiza la transferencia de
valores emitidos y colocados previamente; puede darse a través de
mecanismos centralizados de negociacion (sélo para ofertas publicas
por ejemplo a través del ELEX o MIEM de la Bolsa de Valores) o a
través de mecanismos no centralizados de negociacién (OTC-por
ejemplo Datatec o directamente entre las partes).

Fondo de Pensiones: son portafolios de inversion en los cuales un
grupo de personas (afiliados) entregan sus ahorros obligatorios a un
administrador (AFP) para que en el largo plazo obtengan una pensién

futura.
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2.4 Formulacién de Hipotesis

241

24.2

Hipdtesis General

La mayor importancia que estan adquiriendo los inversionistas
institucionales estan impactando en el cambio de la estructura de
financiamiento de las corporaciones y la gran empresa del pais que
estan privilegiando el uso del mercado de capitales para financiar
sus proyectos de inversion y crecimiento en desmedro del
financiamiento bancario con la finalidad de optimizar sus gastos

financieros.
Hipdtesis Especificas

o La creciente participacion de los inversionistas institucionales
esta obligando a la banca comercial a participar en las
microfinanzas, lo cual ha dado lugar a una fuerte disminucién

de la tasa de interés activa en dicho segmento.

o La inversidn financiera institucional ha superado la demanda de
financiamiento de mediano y largo plazo en el pais debido a la
falta de agresividad empresarial resultado de la deficiente

infraestructura econdmica del pais.
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CAPITULO Ill: METODOLOGIA
3.1 Disefio metodoldgico

El presente trabajo de investigacion financiera y econémica es de caracter

no-experimental y longitudinal toda vez que cubri6 el periodo 2007-2011.

El método para ejecutar la presente tesis consistio en formular primero el
marco teorico necesario para un adecuado conocimiento e interpretacion del
sistema financiero peruano y su relacién con el crecimiento econémico del
pais, para luego trabajar con la informacion recopilada de origen
secundario correspondiente al periodo 2007-2011 sobre las variables e

indicadores pertinentes.

El presente trabajo de investigacién es tanto descriptivo como explicativo;
es descriptivo porque se estudioé la evolucién de las diversas variables, tanto
macroecondémicas como financieras; y es explicativo porque se sustenté en
las relaciones entre las variables involucradas en el trabajo investigacion;
asimismo, esta tesis es eminentemente aplicativa toda vez que sus
conclusiones y recomendaciones intentan lograr un mayor impulso y
desarrollo del sistema financiero peruano , que permita a su vez una mayor

tasa de crecimiento econémico del pais.
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3.2

3.3

Poblacion y muestra

No es aplicable.

Operacionalizaciéon de variables

Enseguida se muestran las principales variables utilizadas durante la
presente tesis acompafiada de uno o mas indicadores que nos permiten su
medicidn cuantitativa; asimismo, en algunos casos la misma variable es
factible de ser medida directamente y por lo tanto no se presentan sus

indicadores correspondientes.

Hipotesis General

Variable independiente:
o variable : Estructura de financiamiento en mercado de capitales

o indicadores : patrimonio de AFPs, patrimonio de fondos mutuos

Variable dependiente

o variable : Optimizacién de gastos financieros

o indicadores : tasa de interés activa de la banca comercial, cupones de
bonos corporativos

Hipotesis Especifica 1

Variable independiente:

o variable : Participacion de la banca comercial en el segmento de las
microfinanzas

o indicador : colocaciones de la banca comercial en el segmento de las

microfinanzas
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3.4

Variable dependiente

. variable : Disminucion de la tasa de interés activa en las microfinanzas
o indicador : tasa de interés activa de las Cajas Municipales de Ahorro y
Crédito

Hipotesis Especifica 2

Variable independiente:

o variable : Deficiente infraestructura econdmica de apoyo en el
Crecimiento econémico del pais

o indicadores: valor de las inversiones requeridas para mejorar la

infraestructura econémica del pais.

Variable dependiente
o variable : Inversion de las AFPs en el pais

o indicador : valor del patrimonio de las AFPs en millones de US$

Técnicas de recolecciéon de datos

La informacion recopilada para la elaboracion de la presente tesis se
proces6 y se consistencié, debido a que las diversas fuentes de
informacion no fueron homogéneas; luego se procedid a elaborar
diferentes que estadisticos (promedios simples y ponderados, estructuras,
tasa de crecimiento, indices de estacionalidad) y graficos sobre la
evolucion historica de cada una de las variables realizando un analisis
descriptivo de cada una de ellas; cabe precisar que este analisis
descriptivo estuvo orientado a facilitar la verificacibn de nuestras

hipotesis.

Este trabajo de investigacion no utilizé ningun instrumento porque se hizo
uso de informacion secundaria de los organismos publicos y privados ya

mencionados.
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3.5 Técnicas para el procesamiento de la informacion

3.6

Después de recopilada y consistenciada la informacion secundaria, se
elaboré cuadros estadisticos y graficos sobre el devenir histérico de cada
una de las variables e indicadores a fin de facilitar el analisis descriptivo de

cada una de ellas utilizando el método inductivo-deductivo.

El procesamiento de la informacion antes recopilada y consistenciada
implico el calculo de promedios simples y ponderados de las variables e
indicadores; asimismo la estimacion de tasas de crecimiento y de
estructuras porcentuales de dichas variables e indicadores tanto a nivel

nacional como regional.

Finalmente, se inicio el andlisis de la relacion entre las principales variables
antes mencionadas; es decir, la busqueda de relaciones causa-efecto entre
ellas con la finalidad de comprobar o rechazar las hip6tesis planteadas; este
método se complementd con el andlisis deductivo-inductivo; es decir,
pasando de lo general (mercado financiero nacional) hacia lo particular

(segmentos del mercado financiero) y viceversa.

Aspectos éticos

En la presente investigacion se tuvo en cuenta el codigo de ética del
contador. Asi mismo los principios éticos de: integridad, objetividad,
competencia profesional, responsabilidad, confidencialidad y
comportamiento profesional. Cumpliendo las leyes y reglamentos,
rechazando cualquier accion que desacredite la veracidad del contenido de
la tesis y el reconocimiento a los autores que nos han antecedido en la

investigacion.

La investigacion ha sido disefiada teniendo en cuenta las normas
establecidas por la Escuela de Post Grado, cifiéndonos a la estructura

aprobada por la Universidad y considerando su cédigo de ética.
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CAPITULO IV: RESULTADOS
4.1 Desarrollo de los inversionistas institucionales

Un segmento que se ha consolidado en los ultimos afios es el del ahorro
institucional captado a través de los fondos mutuos, compariias de seguros y
fondos privados de pensiones; los inversionistas institucionales han venido
consolidandose como captadores de fondos y proveedores de crédito; este
hecho responde al desarrollo del mercado de capitales que ha permitido a
muchas empresas obtener financiamiento a un costo relativamente menor

gue en el sistema bancario tradicional.

Los inversionistas institucionales proveen de crédito al sector privado
mediante la adquisicion de bonos e instrumentos de renta fija emitidos por
empresas privadas a través del mercado de valores; los principales
inversionistas institucionales en nuestro pais son las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), los fondos mutuos de inversion (fondos

mutuos) y las compafiias de seguros.

Cabe seinalar que este financiamiento se dirige fundamentalmente a las
corporaciones y a las empresas grandes y con una buena clasificacion de
riesgo crediticio que son capaces de emitir valores mobiliarios; asi tenemos

que a septiembre del 2005, aproximadamente el 70% de los bonos en
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circulacién tenia la clasificacion de riesgo méaxima que es AAA, mientras que
otro 23% tenia una clasificacion de riesgo AA; entre los grandes emisores
destacan principalmente empresas de los sectores telecomunicaciones,
electricidad y energia; la mayor emisién de bonos y papeles comerciales por
parte de estas empresas ha sido un factor adicional que explica la reduccion

del volumen de créditos comerciales de las empresas bancarias.

La tendencia apunta hacia un desarrollo gradual del mercado de valores
como una alternativa para obtener financiamiento empresarial; para ello, sin
embargo, se requerir4 reformas del mercado de valores para generar una
mayor eficiencia, una mayor transparencia y una mayor proteccion de los

derechos de los inversionistas minoritarios (accionistas y acreedores).
4.1.1 Fondo de privado de pensiones

Desde el esfuerzo pionero de Chile, el cual se llevd a cabo en 1981, muchos
paises de América Latina han emprendido una reforma de fondos de
pensiones, incluyendo la introduccion de la administracion privada de los
ahorros obligatorios de pensién al mismo tiempo o como remplazo del

sistema publico de pensiones.

Un sistema previsional cuenta con 2 objetivos:

e lograr que la mayor proporcién posible de la poblacién posea un plan de
pensiones, lo cual significa que el sistema previsional cuente con un alto
nivel de cobertura;

e procurar que las prestaciones del sistema permitan cubrir las

necesidades de dicha poblacion durante su vejez.

Por otra parte, existen 2 tipos de sistemas previsionales:

e el sistema de reparto que tuvo vigencia en nuestro pais hasta 1993; en
este sistema no existe un fondo debido a que éste se reparte; este
sistema es de propiedad comun porque permite que los administradores
distribuyan los fondos entre los afiliados del sistema o desde los afiliados
a otras personas que se encuentran fuera del sistema; esto da lugar a la

generacion de transferencias intra e intergeneracionales;
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e el sistema de capitalizacion creado por Chile no paga beneficios a las
personas que no contribuyeron y por lo tanto no existen transferencias
intergeneracionales; este sistema de capitalizacion se limita a pagar
pensiones de vejez (adicionalmente provee los servicios de jubilacién
anticipada, pension de invalidez, pension de sobrevivencia y gastos de
sepelio) y no otros beneficios tales como el de la salud; en este sistema
existe un fondo generado por las personas que cotizaron antes de su
vejez; en el sistema privado de pensiones adoptado por nuestro pais
mediante el Decreto Ley 25897 de noviembre de 1992, existe
capitalizacion de cuentas individuales, permitiendo a los afiliados tener
libertad para elegir a la institucion provisional de su preferencia de
manera independiente del empleador; cuenta con la ventaja de fomentar
el ahorro privado en una forma que se canaliza hacia inversiones
productivas principalmente del sector privado via el mercado de

capitales.

Cabe afadir que las cuentas (fondos) individuales de capitalizacién estan

conformados principalmente por:

e los aportes obligatorios y voluntarios de los afiliados;

e los aportes voluntarios que efectien los empleadores a favor de los
afiliados;

e las ganancias de capital y demas rendimientos que generen delas
cuentas individuales de capitalizacion.

El cambio hacia un sistema de capitalizacion involucra necesariamente la

introduccién de una politica fiscal disefiada para aliviar el problema de los

actuales jubilados; de otro lado, la forma de financiamiento del déficit

previsional inducido por la reforma determina la direccion y la magnitud de

las transferencias intra e intergeneracionales; el déficit previsional tiene su

origen en la pérdida de ingresos del sistema antiguo como resultado del

traslado masivo de cotizantes al nuevo sistema; ademas cuando nacieron

las AFPs el Estado se comprometié con los trabajadores que se

desplazaron a la nueva alternativa a reconocerles un bono de

reconocimiento por el periodo que hubieran aportado al regimen anterior;
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habiéndose emitido el bono de reconocimiento, éste fue entregado a una
AFP para su administracion; el reconocimiento de este déficit como una
responsabilidad del Estado transforma el déficit previsional en un problema

fiscal que restringe el disefio de la politica macroeconémica.

En el siguiente cuadro se puede apreciar como se ha expandido por todo el
mundo el sistema privado de pensiones creado por Chile en 1980 e
introducido en el Pera en 1993; asimismo, el total administrado por las AFPs
en el Pert (US$ 7820 millones a diciembre del 2004), era solamente el

10.5% del total administrados por las AFPs de Chile.

Cuadro N° 1
Expansion Mundial de las AFPs : 2004
pais trabajadores  fondos acumulados aporte

afiliados miles millones US$  percépita

millones US$
México 35.3 55.0 1558
El Salvador 1.3 3.0 2308
Perl 3.4 7.8 2300
Bolivia 1.0 2.0 2105
Chile 7.4 74.0 10000
Argentina 10.6 22.0 2075
Uruguay 0.7 2.0 2857
Colombia 6.3 16.0 2540
Republica Dominicana 0.3 13 4333
Costa Rica 1.2 0.7 583
resto 26.3
total mundial 93.9

Fuente : Asociacion de AFPs.
4.1.1.1 Fondo privado de pensiones en el mundo

A lo largo de las ultimas décadas se han desarrollado en muchos paises,
principalmente en los mas avanzados, sistemas orientados a la localizacion
del ahorro de las familias a largo plazo; de otro lado, el cada vez mayor
convencimiento a nivel internacional de la necesidad de incentivar férmulas
de prestacion complementaria de pensiones, dadas las dificultades que
previsiblemente tendran los sistemas publicos para mantener niveles de
coberturas elevados como consecuencia fundamentalmente del aumento de
la esperanza de vida, ha propiciado un fuerte crecimiento en las dos ultimas

décadas de los denominados fondos de pensiones privados.
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Si bien existen formulas alternativas a las de los fondos de pensiones privados

para la materializacion de lo que podria denominarse el ahorro-prevision

(fundamentalmente mediante contratos propios de la actividad aseguradora), lo

cierto es que el mercado de los fondos de pensiones privados y la industria

financiera ligada a los mismos, sin haber sido inmunes a la grave crisis econémica

y financiera internacional que se inicié en 2007, ha tenido una notable expansion.

Recientemente acaba de publicarse el informe anual en el que la Organizacion

para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) desde 2005 analizan la

evolucion y estructura de este mercado en el mundo; algunos aspectos llamativos

de la radiografia que realiza son los siguientes:

El volumen de la inversion de estos fondos es importante e igual a US$ 16
billones al cierre de 2011, cifra en érdenes de magnitud similar a la de los
fondos de inversion en el mundo;

los fondos de pensiones privados tienen mayor presencia en los paises
desarrollados; de la cifra anterior casi la totalidad (US$ 15.5 billones)
corresponden a fondos localizados en paises de la OCDE;

a pesar de la pérdida de peso relativo a lo largo del tiempo, se da un alto
grado de concentracion de estos fondos en Estados Unidos, acaparando
mas del 50% de la mencionada inversion; otros paises destacados, cuyos
fondos concentran inversiones por mas de US$ 1 billén son el Reino Unido,
Japén, Australia, Holanda y Canada, tal como puede apreciarse en el
siguiente cuadro; en términos relativos respecto del PBI destaca sin
embargo Holanda (138%));

existen notables diferencias entre los distintos paises de la OCDE,
expresivas del diferente papel que juega el sistema de pensiones publicas,
el posible mayor desarrollo de sistemas alternativos de ahorro-prevision
(seguros de ahorro-vida, por ejemplo), el propio desarrollo del pais en
cuestion o incluso rasgos culturales relacionados con las preferencias de
las familias para la localizacion del ahorro (la tradicional preferencia por la

inversion inmobiliaria en Espafia por ejemplo).

Es previsible que a medio plazo este sector de la industria financiera mantenga su

desarrollo; tanto por su papel de sistema complementario de las pensiones
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publicas (crecientemente amenazadas en muchos paises) como de sistema casi
obligado de ahorro prevision (junto a otras alternativas privadas) en paises
emergentes; no obstante, su evolucion va a estar condicionada a corto plazo por
el impacto que sobre el ahorro de las familias puede seguir teniendo en muchos

de ellos el alargamiento de la crisis financiera internacional.
Cuadro N° 2

Fondo Privado de Pensiones
miles millones US$

2011 participacion %
1 Estados Unidos 8166.8 52.51
2 Reino Unido 1643.2 10.56
3 Japén 11345 7.29
4 Australia 1033.9 6.65
5 Paises Bajos 893.0 5.74
6 Canada 853.5 5.49
7 Suiza 543.1 3.49
8 Finlandia 154.2 0.99
9 Alemania 150.7 0.97
10 Dinamarca 127.9 0.82
11 México 115.0 0.74
12 Chile 112.3 0.72
13 lIsrael 92.7 0.60
14 Espafa 89.6 0.58
15 ltalia 82.5 0.53
16 lIrlanda 77.6 0.50
17 Polonia 59.7 0.38
18 Corea 38.4 0.25
19 Suecia 35.0 0.23
20 Noruega 27.8 0.18
21 Nueva Zelanda 19.1 0.12
22 Bélgica 16.8 0.11
23 Austria 15.8 0.10
24 Portugal 14.2 0.09
25 Islandia 14.0 0.09
26 Turquia 13.1 0.08
27 Republica 10.8 0.07
28 Rep. Eslovaca 6.2 0.04
29 Francia 5.2 0.03
30 Hungria 4.1 0.03
31 Eslovenia 1.3 0.01
32 Estonia 1.2 0.01
33 Luxemburgo 0.9 0.01
34 Grecia 0.1 0.00
total OCDE 15554.2 100.00
Latinoamérica 535.6 3.35
. Brasil 270.0 1.69
Asia 1411.1 8.83
total mundial 15987.1 100.00

Fuente : OCDE, Global Pension Statistics; calculos del autor.
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Notese en el cuadro anterior que México y Chile ocupan los lugares 11 y 12
dentro del total de los 34 paises de la OCDE con mayores niveles en sus
respectivos fondos privados de pensiones; teniendo en cuenta que la poblacion d
Chile el 2011 era de 17.3 millones mientras que la México era de 117.4 millones;
esto significa que Chile tenia el 2011 un ahorro previsional privado per capita de
US$ 6491; en cambio el ahorro previsional privado per capita de México era de
solamente US$ 980; este tipo de ahorro en el Pera era al cierre del 2011 de US$

1018, ligeramente superior al de México, pero 6 veces menor que en Chile.

Existen 24 paises en el mundo con sistemas de capitalizacion individual, de los
cuales 10 pertenecen a América Latina tal como se indica en el siguiente cuadro.

Cuadro N° 3
Paises con Sistema de Capitalizacion Individual
pais creacion
Chile 1981
Pert 1992
Colombia 1994
Uruguay 1996
Bolivia 1996
El Salvador 1996
Costa Rica 1996
México 1997
Panama 1997
Republica Dominicana 2001

Fuente : Asociacion de AFP.

4.1.1.2 Fondo privado de pensiones y crédito al sector privado

Las emisiones de bonos corporativos asi como de acciones son adquiridas por las
AFPs constituyendo sus compras de estos valores una forma de contribuir al
financiamiento de las empresas, en particular de las corporaciones y de la gran

empresa.

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de este tipo de crédito al sector
privado durante el periodo 2001-2011; notese que del total de la cartera
administrada por las AFPs (S/. 81881 millones), al cierre del 2011 el 23% se
destinaron a las compras de valores de las corporaciones y de la gran empresa

(S/. 18883 millones); este tipo de crédito logrado en la Bolsa de Valores de Lima
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crecié a una tasa promedio anual del 23.6% que es bastante adecuada durante el

periodo mencionado, pasando desde los S/. 2270 millones el 2001 hasta los S/.

18883 millones el 2011.

Cuadro N° 4
Fondo Privado de Pensiones
miles
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
afiliados activos fin de afio 2732 2094 3193 3397 3637 3882 4101 4297 4458 4642 4928
afiliados activos fin afio (tasa crecimiento) - 9.6 6.6 6.4 7.1 6.7 5.6 4.8 3.8 4.1 6.2
nuevos afiliados - 262 199 204 240 245 219 229 197 220 314
A cartera administrada (millones S/.) 12346 15711 21906 25650 33495 44712 57511 49881 69287 87296 81881
B crédito al sector privado (% A) 184 169 148 145 167 217 120 200 210 220 230
crédito sector privado (millones S/.) 2270 2661 3244 3729 5592 9681 6887 9976 14550 19205 18833
crédito sector privado (tasa crecimiento) - 17.2 21.9 15.0 50.0 731 -289 449 45.8 32.0 -1.9
Fuente : BCR; SBS; calculos del autor.
El dinamico crecimiento de este tipo de crédito al sector privado se sustenté en
las excelentes utilidades de las AFPs asi como en el incremento sostenido de

nuevos afiliados que se elevd desde los 2.73 millones el 2001 hasta los 4.93

millones el 2011; durante el periodo 2001-2011 el numero de afiliados creci6 a

una tasa promedio anual del 6.1%; al respecto, solamente el 2011 el nimero de

nuevos afiliados aportantes se elevd en 314 mil; adicionalmente la participacion

del crédito al sector privado dentro del total del valor de la cartera administrada

por las AFPs volvié a sobrepasar el 20% a partir del 2008.

Cuadro N° 5
Paises con Sistema de Capitalizacion Individual y Rentabilidad

pais creacion rentabilidad real (1)

promedio anual (%)
Chile 1981 8.8
Pert 1992 8.1
Colombia 1994 10.6
Uruguay 1996 8.9
Bolivia 1996 6.1
El Salvador 1996 7.7
Costa Rica 1996 8.7
México 1997 6.3
Republica Dominicana 2001 2.8

(1) Desde inicio de operaciones hasta el 31.12.11.
Lo anterior se aprecia con mayor claridad en el siguiente grafico.

33



Grafico N° 1

i 5t Fondo Privado de Pensiones y Crédito al Sector Privado

19500

17500 o
15500 /
13500 /-/
11500

g
- NS
5500 /

3500 //

1E'|:||:| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2000 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

= findo privado de pensiones

4.1.2 Fondos mutuos de inversion

Los fondos mutuos de inversidon reciben fondos de personas y empresas y que
sus gestores lo utilizan para comprar bonos del Estado por ejemplo; a principios
de los 80 en los Estados Unidos estos fondos de inversion pagaban una tasa de
interés del 14% anual, lo cual los puso de moda frente al mantenimiento de
cuentas corrientes bancarias que no rendian intereses; en 1995 sin embargo
estas tasas de interés disminuyeron hasta el 5%; en el Peru los fondos mutuos de

inversion comenzaron a desarrollarse a partir de 1995.

Los administradores de los fondos mutuos de inversion sostienen que sus clientes
no solamente buscan una mayor rentabilidad sino paralelamente una mayor
seguridad, es decir que buscan la mejor combinacion de rentabilidad y riesgo
(calidad de cartera del fondo mutuo); los administradores estan a la espera de que

se amplien las alternativas de inversion de los fondos mutuos.
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Gréfico N° 2
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Fuente: Elaboracion propia.

La idea basica de un fondo mutuo es que muchos inversionistas le confian su
dinero a una sociedad administradora, que cobra una comisién por sus servicios,
para que ésta los invierta en instrumentos financieros autorizados por CONASEV
(Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores); estos fondos mutuos
pueden ser de renta variable (invierten en acciones) y de renta fija (invierten en
bonos, papeles comerciales, depésitos de ahorro y a plazo) o una combinacién de
ambos; cada inversionista elige el tipo de fondo de acuerdo con sus preferencias

(aversion al riesgo).

El patrimonio de un fondo mutuo esta dividido en cuotas de caracteristicas
iguales, representadas por certificados de participacion; el valor o precio de la
cuota del dia resulta de dividir el valor total del fondo entre el nUmero de cuotas
en poder de los inversionistas; el inversionista puede convertir su inversion en
efectivo cuando quiera; la administradora le entregara el dinero valorizando las

cuotas que vende al precio vigente de la cuota.

La inversién en cuotas de un fondo mutuo no equivale a un depésito de ahorro
debido a que la adquisicibn de estas cuotas no genera intereses sino
rendimientos, los cuales son resultado de la ganancia o pérdida de las inversiones

realizadas con los recursos del fondo.

Las emisiones de bonos corporativos asi como de acciones son adquiridas por los
fondos mutuos de inversién constituyendo sus compras de estos valores una
forma de contribuir al financiamiento de las empresas, en particular de las

corporaciones y de la gran empresa.
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4.1.2.1 Fondos mutuos de inversion y crédito al sector privado

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de este tipo de crédito al sector
privado durante el periodo 2001-2011; nétese que del total de la cartera
administrada por los fondos mutuos de inversion (S/. 13794 millones), al cierre del
2011 el 34% se destinaron a las compras de valores de las corporaciones y de la
gran empresa (S/. 4690 millones); este tipo de crédito logrado en la Bolsa de
Valores de Lima crecié a una tasa promedio anual del 16.3% que es adecuada
durante el periodo mencionado, pasando desde los S/. 1032 millones el 2001
hasta los S/. 4690 millones el 2011.

Cuadro N° 6
Fondos Mutuos de Inversién
miles
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
participes 41 57 66 115 165 167 274 198 266 278 263
participes (tasa crecimiento) 39.0 158 742 435 12 64.1 -27.7 343 4.5 -5.4
A cartera administrada (mill. US$) 1182 1526 1980 2000 2750 2571 4321 2820 4851 5565 5109
cartera administrada (mill. S/.) 4066 5356 6871 6560 9405 8253 12877 8770 13971 15693 13794
B crédito al sector privado (% A) 254 219 283 282 285 343 334 340 340 34.0 34.0
crédito al sector privado (mill. US$) 300 334 561 563 785 883 1444 959 1649 1892 1737
crédito al sector privado (mill. S/.) 1032 1172 1947 1847 2685 2834 4303 2982 4750 5336 4690
crédito sector privado (tasa crec.) 3 136 660 -51 454 56 51.8 -30.7 59.3 12.3 -12.1

No cabe duda que el crecimiento de la cartera administrada por los fondos mutuos
depende directamente del nimero de participes asi como de la rentabilidad del
fondo; asi la tasa de crecimiento promedio anual del nUmero de participes ha sido
del 20.4% durante el periodo 2001-2011, elevandose desde los 41 participes el
2001 hasta los 263 mil al cierre del 2011; nétese que a partir del 2006 alrededor
de 1/3 de la cartera administrada por los fondos mutuos se utiliza en la compra de

valores de las corporaciones y gran empresa en el Perq.

En el siguiente grafico se aprecia la evolucion del crédito al sector privado
proveniente de los fondos mutuos durante el periodo 2001-2011.
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4.1.3 Inversionistas institucionales, banca multiple y competencia

En el siguiente cuadro se observa como las corporaciones y la gran empresa
peruana comienzan a utilizar con mayor énfasis al mercado de capitales como su
fuente de financiamiento; esto se observa con claridad durante el periodo 2001-
2006 en que los inversionistas institucionales alcanzan su mayor participacion
(19.9%) dentro del total de financiamiento al sector privado, mientras que la banca
multiple reduce su participacion desde el 93% el 2001 hasta el 80.1% el 2006.

El 2006 el crédito al sector privado de parte de los inversionistas institucionales
fue de S/. 12515 millones habiendo crecido a una tasa promedio anual del 30.5%
en el periodo 2001-2006; en cambio en este mismo periodo los créditos de la
banca multiple primero se estancaron y luego se redujeron durante el cuatrienio
2001-2004 para luego crecer a una tasa promedio anual del 10.8% en el bienio
2005-2006, es decir a una tasa muy por debajo de la tasa de crecimiento de los

inversionistas institucionales.
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Cuadro N° 7
Crédito al Sector Privado de Inversionistas Institucionales y Banca Mdltiple

millones soles

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A inversionistas institucionales 3302 3833 5191 5576 8277 12515 11190 12958 19300 24541 23523
fondo privado de pensiones 2270 2661 3244 3729 5592 9681 6887 9976 14550 19205 18833
fondos mutuos de inversion 1032 1172 1947 1847 2685 2834 4303 2982 4750 5336 4690
B banca multiple 43822 43682 41900 41039 47846 50339 66829 91879 92397 109722 151613
total 47124 47515 47091 46615 56123 62854 78019 104837 111697 134263 175136
estructura %
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
A inversionistas institucionales 7.0 8.1 11.0 12.0 14.7 19.9 14.3 124 17.3 18.3 13.4
fondo privado de pensiones 4.8 5.6 6.9 8.0 10.0 15.4 8.8 9.5 13.0 14.3 10.8
fondos mutuos de inversién 2.2 25 4.1 4.0 4.8 4.5 55 2.8 4.3 4.0 2.7
B banca multiple 93.0 919 890 880 8.3 801 857 87.6 82.7 81.7 86.6
total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente : BCR; SBS; calculos del autor.

De lo anterior se desprende que la banca multiple comienza a perder clientes

grandes que orientan la consecucion de su financiamiento hacia el mercado de

valores de Lima debido a su menor costo y plazos de repago mas amplios.

Luego durante el bienio 2007-2008, en medio de la crisis financiera internacional,

la banca multiple recupera participacion gracias al aporte de sus créditos en el

segmento de las microfinanzas que no se contraen durante los afios de crisis

internacionales; asi, la participacion de la banca multiple se recupera desde el

80.1% del 2006 hasta el 87.6% el 2008.

Lo anterior se observa con claridad en el gréafico a continuacion.
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Durante los ultimos afios las corporaciones y las grandes empresas ya no
solamente buscan financiamiento en el mercado de capitales del pais sino
también del extranjero, mientras que la banca multiple, para no ver disminuida sus
utilidades, intensifica su ingreso al segmento de las microfinanzas donde se ha
desatado una guerra financiera por la apropiacion de las tecnologias

microfinancieras y por el mercado de las micro y pequefias empresas.

Al respecto, la banca multiple ha optado por comprar Cajas Rurales, Edpymes,
etc. con la finalidad de acelerar su ingreso al segmento microfinanciero peruano
gue se caracteriza por el incremento reciente de la competencia, materializada de
diversas formas:

e en primer lugar, desde 2009 se han incorporado nuevos entrantes al
mercado, como las financieras Universal y Uno;

e en segundo lugar, la autorizacion en 2008 de la SBS a las CMAC para abrir
sucursales en cualquier zona de Peru esta sirviendo para incentivar la
competencia; desde entonces, las instituciones que operan en mas de una
zona movilizan parte de los fondos captados en Lima para colocarlos en
otras zonas del pais; por su parte, aquellas que operan en una sola zona
se ven obligadas a completar la financiacion de su cartera recurriendo a
mercados mayoristas;

e en tercer lugar, la entrada de la banca comercial en el sector atraida por la
alta rentabilidad; dos son los modelos de negocio elegidos para tomar
posiciones en el sector :

= desarrollo de unidades de negocio propias especializadas en este
segmento del mercado; al respecto un ejemplo destacable es
Mibanco, actualmente la mayor entidad de microfinanzas del pais,
qgue inici6 sus operaciones sobre la base de la ONG Accion
Comunitaria del Perq;

= adquisicibn de entidades financieras como en los casos de
Scotiabank que lanzé Crediscotia Financiera como resultado de su
adquisicion del Banco del Trabajo; del Banco de Crédito del Peru
(BCP) que adquiri6 la Financiera Edyficar que cuando era Edpyme

habia adquirido a la Edpyme Crear Cusco; asimismo, el Banco
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Continental cre6 la Caja de Ahorro y Crédito Nuestra Gente a partir
de la fusién de 3 microfinancieras: Caja Nor Peru, Caja del Sury la
Edpyme Crear Tacna; recientemente Nuestra Gente ha comprado

también a la Financiera Confianza.
4.1.4 Infraestructura econdmicay fondo privado de pensiones

Durante los afios 90 el aumento significativo en la actividad econémica en
Ameérica Latina y el Caribe ha incrementado la necesidad de inversion en
infraestructura econdémica, la cual no ha sido lo suficientemente satisfecha por los
gobiernos; como resultado, los paises de la region han fomentado el
financiamiento del sector privado en esta rama, creando un ambiente propicio
para la inversion y en el proceso, redirigiendo los escasos recursos del Estado

para satisfacer las demandas sociales insatisfechas.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) a través de sus préstamos al sector
privado y al sector publico y sus actividades de cooperacion técnica ha apoyado
este cambio en la estrategia de financiamiento de los paises, tal como se
establece en su estrategia de infraestructura y en las politicas de servicios

publicos.

La mayor parte del financiamiento del sector privado ha venido de fuentes
extranjeras toda vez que los mercados financieros locales estan relativamente
subdesarrollados; sin embargo, a pesar de la disponibilidad de financiamiento
externo, éste se ha visto afectado en su periodicidad y costo debido a las crisis
financieras recientes en la regién; ademas, el financiamiento externo acarrea
riesgos adicionales a los proyectos, en particular riesgos relacionados con los
tipos de cambio, los cuales son dificiles de cubrir ya que los proyectos prestan
servicios sobre todo a los mercados locales; esto a su vez conduce a servicios

publicos mas caros de lo que en realidad corresponderia.

Afortunadamente, se ha dado una tendencia hacia la reforma de los fondos de
pensiones, incluyendo la creacibn de cuentas de fondos de pensiones
administrados por el sector privado; por un lado, a través de estos ahorros

individuales las economias de Ameérica Latina estan construyendo un fondo
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comun de recursos financieros, con el objeto de buscar oportunidades atractivas
de inversién que los mercados locales no pueden satisfacer; por otro lado, los
proyectos de infraestructura econdémica estan suministrando servicios necesarios
gue promueven el crecimiento econdmico y el bienestar social y requieren de un
financiamiento local a largo plazo; el momento es oportuno para promulgar las

medidas necesarias para unir y/o acelerar ambas actividades.

Por lo tanto, es imprescindible estructurar proyectos para hacerlos mas atractivos
para los fondos de pensiones y realizar los cambios regulatorios necesarios para
permitir que éstos inviertan con mayor énfasis en proyectos de infraestructura; se
debe estimular a los encargados del financiamiento de proyectos publicos en
infraestructura econdémica a considerar los fondos de pensiones como una
alternativa viable de financiamiento; asimismo, se espera que los reguladores y
administradores de los fondos de pensiones hagan los cambios necesarios para
aprovechar el potencial de este instrumento; si esto llegase a suceder, incluso en
una pequefia escala, contribuiria aun mas al desarrollo sostenible de las

economias de la region y de nuestro pais en particular.

En los afios 90 se llevaron a cabo 2 reformas importantes en los paises de
América Latina : la participacion del sector privado en la administracion de los
fondos de pensiones y en las inversiones en infraestructura; muchos paises en
otras partes del mundo han llevado a cabo alguna de estas reformas, pero no las
dos al mismo tiempo (con la excepcidén del Reino Unido, el cual se asemeja al
caso de muchos paises en Latinoamérica y fue el pionero en la participacion del

sector privado en infraestructura).

Estas reformas en ambos frentes han creado una fuente considerable de fondos a
largo plazo, en su mayoria interna, y a la vez han creado una necesidad
considerable de fondos de inversiones nacionales; sin embargo, a pesar de los
beneficios potenciales de un matrimonio feliz, aun no se ha desarrollado una

relacion entre estos 2 factores.

La liberalizacién de muchas economias de mercado emergentes y la comprension de los
muchos beneficios que conlleva la participacion del sector privado en infraestructura, han

dado lugar a una demanda considerable de capital privado; esta liberalizacion, que se
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produce en el contexto de mercados financieros relativamente poco desarrollados, ha
dependido de capital extranjero para financiar las crecientes necesidades, con el riesgo
correspondiente de devaluaciones inesperadas y/o reveses repentinos de esos flujos; a
pesar de que los flujos de capital externo hacia los proyectos de infraestructura tienen
menos volatilidad que las inversiones de cartera, las crisis recientes han reducido la buena
disposicion de los inversionistas de proveer capital para los mercados emergentes; por

este motivo, los proyectos han estado sujetos a serios riesgos cambiarios.

Esta situacion resalta la importancia de desarrollar fuentes nacionales de capital a
largo plazo; en tal sentido, las fuentes nacionales de capitales mas importantes, y
a veces las Unicas de largo plazo, son los recursos de los fondos de pensiones,
los cuales ademas pueden contribuir al desarrollo de los mercados financieros
locales; es imperativo que estos recursos sean aprovechados por los proyectos
de infraestructura; si han de utilizarse satisfactoriamente estos recursos, los
responsables del desarrollo de proyectos y la industria internacional de
financiamiento de proyectos deben estar al tanto de las necesidades especificas

de los fondos de pensiones locales.

El imprescindible entonces promover esta relacion simbidtica, resumiendo las
condiciones bajo las cuales las fuentes y los usos de recursos a largo plazo
pueden encontrarse y enfocando la atencion de ambas partes a los beneficios de
una relacion debidamente estructurada; hay beneficios para ambas partes que
pueden ser explotados a través de un mejor entendimiento de las necesidades de
la otra parte; no se propone que se le otorguen subsidios especiales, garantias o
beneficios impositivos a las obras de infraestructura econémica para volverlas
mas atractivas a los administradores de los fondos privados de pensiones;
tampoco se propone que los recursos de los fondos de pensiones publicos sean
dirigidos o forzados hacia inversiones en infraestructura econdmica debido a sus
externalidades positivas o beneficios sociales; los instrumentos para la inversion
del sector privado en infraestructura econdmica deben estar estructurados para
gue concuerden con las estrategias de inversion de los fondos privados de
inversiones, mientras se fomentan los cambios necesarios en el marco regulatorio
de los fondos de pensiones; se propone una relaciéon de sector privado a sector

privado totalmente voluntaria, aunque con la participacion del sector publico como
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otorgante y regulador de las actividades del sector privado; el sector publico tiene
el papel importante de facilitador; controla la mayoria de las reglas del juego y sus

acciones en cualquiera de los sectores pueden hacer o deshacer la relacion.
4.1.4.1 Calidad de la infraestructura econdémica peruana

Un elemento fundamental en la competitividad internacional de nuestros productos de
exportacion es la calidad de nuestra infraestructura econdémica; por ejemplo, el
agroexportador de la region Ica en lugar de hacerlo por el puerto o aeropuerto de Pisco,
tiene que desplazar su carga de frutas y hortalizas hasta Lima (puerto del Callao o
aeropuerto Jorge Chavez) para poder enviarlo a sus diferentes mercados mundiales de
destino con el consiguiente aumento de sus costos de logistica, lo cual le resta

competitividad internacional frente a sus competidores.

Por otra parte, las serias deficiencias en nuestra infraestructura econémica limita
las inversiones en el pais y por ende su crecimiento econémico; a su vez este
limitado crecimiento de las inversiones limita sus necesidades de financiamiento
de largo plazo como el ofertado por las AFPs que tienen que verse obligadas a
invertir financieramente cada vez en mayores montos en el exterior tal como se
desprende del siguiente cuadro; nétese cémo a partir del 2009 se eleva
considerablemente el porcentaje del total de la cartera administrada por las AFPs
en el exterior, pasando desde el 12.4% el 2008 hasta el 28.5% el 2011; estas
inversiones de las AFPs en el exterior son en titulos de deuda y fondos mutuos

extranjeros asi como en la compra de acciones de empresas extranjeras.

Cuadro N° 8
Inversiones en el Exterior de las AFPs
porcentaje de la cartera administrada por las AFPs
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
4.7 7.1 8.7 10.2 10.1 8.5 13.2 12.4 21.0 26.3 28.5
Fuente : BCR.

En el siguiente cuadro se observa cuan deficiente es nuestra infraestructura
econdémica comparado con otros paises; nuestro indice es 3.5 sobre un maximo
de 7; esto significa que el pais tiene que hacer un enorme esfuerzo de inversiéon

publico-privada para superar esta situacion negativa que afecta directamente al
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sector exportador peruano asi como a la productividad de las empresas que

abastecen al mercado interno.

Cuadro N° 9

indice de Calidad de la Infraestructura Econdmica

pais indice (1)
Suiza 6.7
Singapur 6.6
Estados Unidos 5.7
Chile 55
Meéxico 4.2
Ecuador 3.7
Brasil 3.6
Colombia 3.6
Peru 35
Argentina 3.5
Bolivia 3.4
Venezuela 2.9

(1) EI méximo puntaje es 7.
Fuente : The Global Competitiveness Report 2011-2012.

En el siguiente cuadro se aprecia la primera desagregacion descuadro anterior;
nétese que en materia de carreteras nuestra situacion es deprimente con un
puntaje de 3.2 cuando nuestro vecino surefio Chile tiene un puntaje de 5.7 y
nuestro vecino nortefio Ecuador un puntaje de 4.2.

Cuadro N° 10
indice de Calidad de la Infraestructura en Carreteras

pais indice (1)
Francia 6.6
Singapur 6.5
Suiza 6.4
Finlandia 5.8
Canada 5.8
Chile 5.7
Estados Unidos 5.7
México 43
Ecuador 4.2
Panama 4.2
Uruguay 4.0
Pert 3.2
Argentina 3.2
Bolivia 3.0
Colombia 29
Venezuela 29
Brasil 2.8

(1) EI méximo puntaje es 7.
Fuente : The Global Competitiveness Report 2011-2012.
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En infraestructura portuaria nuestro indice de calidad es 3.5, es decir la mitad del
maximo, lo cual nos indica que tenemos mucho que modernizar en nuestros

puertos maritimos y fluviales.

Cuadro N° 11
indice de Calidad de la Infraestructura Portuaria

pais indice (1)
Singapur 6.8
Panama 6.4
Finlandia 6.2
Canada 5.8
Francia 5.6
Estados Unidos 5.5
Chile 5.2
Suiza 5.2
Uruguay 5.1
México 4.0
Ecuador 3.8
Argentina 3.7
Peru 35
Colombia 3.4
Bolivia 3.1
Brasil 2.7
Venezuela 25

(1) El méximo puntaje es 7.
Fuente: The Global Competitiveness Report 2011-2012.

En infraestructura ferroviaria nuestra situacion es la mas deprimente entre las
infraestructuras puesto que se cuenta con un indice de calidad de solamente 1.9;
cabe precisar que nuestros gobernantes no han privilegiado histéricamente la
construccion de ferrocarriles ni siquiera para el transporte de los concentrados de
minerales sierra-costa porque estan autorizando la construccion de mineroductos
gue no genera empleo productivo para el pais de parte de la mineria; de otro lado,
las 2 redes de ferrocarriles que actualmente tenemos datan del siglo XIX en que

los gobiernos d Castilla y Balta los construyeron
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Cuadro N° 12
indice de Calidad de la Infraestructura Ferroviaria

pais indice (1)
Suiza 6.8
Hong Kong 6.5
Francia 6.5
Japén 6.5
Alemania 5.7
Estados Unidos 48
México 2.6
Bolivia 25
Chile 2.3
Argentina 2.0
Pert 1.9
Brasil 1.9
Colombia 1.7
Venezuela 1.3

(1) El maximo puntaje es 7.
Fuente : The Global Competitiveness Report 2011-2012.

De las 4 infraestructuras aqui analizadas, la aeroportuaria es la que mayor indice
de calidad tiene, 4.6; si bien queda mucho aun por avanzar, este indice refleja las
facilidades que se le concede al turismo receptivo peruano que es clave para el

desarrollo del pais

Cuadro N° 13
indice de Calidad de la Infraestructura Aeroportuaria

pais indice (1)
Singapur 6.9
Hong Kong 6.6
Panama 6.2
Estados Unidos 5.7
Chile 5.6
México 48
Peru 4.6
Ecuador 43
Colombia 41
Bolivia 3.8
Venezuela 3.6
Argentina 35
Brasil 3.4

(1) EI méximo puntaje es 7.
Fuente : The Global Competitiveness Report 2011-2012.
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4.1.4.2 Dificultades para la inversiéon en infraestructura econémica

Actualmente existen serias trabas para facilitar la incursion de los fondos de las

AFPs en el financiamiento de la infraestructura econdmica del pais que constituye

una gran necesidad; en primer lugar existe un desbalance entre los fondos de

inversion disponibles y las oportunidades de inversion bien estructuradas y

rentables debido a :

Deficiencias criticas en la gestién estatal en las fases de identificacion,
disefio y promocién de proyectos de inversion relacionados con la
infraestructura econémica, inclusive luego de la adjudicacion.

Lenta ejecucién de procesos de expropiacion posteriores a la concesion
por consideraciones fiscales.

Incompatibilidad entre la cartera de proyectos de infraestructura econémica
disponibles y la estructura temporal que tienen los fondos de inversion de
los sistemas de pensiones.

Ausencia de autorizaciones presupuestales multianuales que genera

incertidumbre politica.

De lo anterior se desprende que es imprescindible:

Apoyar la formacion de capital humano en el sector publico y en particular
en Proinversion;
Elevar las remuneraciones en el sector publico en funcién a méritos.
Desarrollar mas el Sistema Privado de Pensiones dada su probada
superioridad en generar :

= mayor ahorro de largo plazo,

* mayor inversion, crecimiento y empleo,

= profundizacion y sofisticacion del mercado de capitales;
Enfrentar la brecha de infraestructura publica que afecta a la mayoria de
los paises en Latinoamérica;
Acelerar el desarrollo de proyectos de inversion publico-privada de largo
plazo que sean rentables y de impacto economico y social de amplio
espectro.
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4.2 Microfinanzas y banca multiple

Las microfinanzas pueden definirse como la provision de un amplio rango de
servicios financieros (principalmente créditos, depdsitos, pago de servicios,
transferencias y seguros, etc.) hacia individuos y hogares de ingresos medios-
bajos, micro y pequefias empresas generalmente sin colaterales y/o escasas

garantias reales y en otros casos informales.

En el Perl existen entidades de microfinanzas no reguladas como las
Organizaciones No Gubernamentales (ONGs como Caritas, Adra, Pro—Mujer,
etc.) y las Cooperativas de Ahorro y Crédito, cuyos ambitos de operacién son de
menores escalas relativas y focalizadas mas localmente; de similar modo, el
Banco de Crédito y otros bancos comerciales también otorgan créditos a

microempresas, lo que en la literatura se denomina downscaling.

El sector microfinanciero en Perl es un sector dindmico en el que la competencia
se ha incrementado significativamente en los ultimos afios; en Perd hay un total
de 70 entidades especializadas en microfinanzas que se clasifican en bancos,
financieras, Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas Rurales de
Ahorro y Crédito (CRAC), Empresas de Desarrollo de la Pequefia y Micro
Empresa (Edpyme), Cooperativas y ONG; a excepcion de las Cooperativas y
Organizaciones No Gubernamentales (ONG), todas las microfinancieras peruanas
estan reguladas y supervisadas por la Superintendencia de Bancos, Seguros y
AFP (SBS); algunas de estas instituciones, ademas de otorgar créditos, estan
autorizadas a captar depositos del publico; éste es el caso de Mibanco, las
financieras, las CMAC y las CRAC.

De otro lado, segun un estudio realizado por The Economist Intelligence Unit con
el apoyo del Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), la Corporacién Andina de
Fomento (CAF) y el Ministerio de Asuntos Exteriores de Holanda, Peru es por
tercer afio consecutivo el pais con el mejor entorno econémico para el desarrollo

de las microfinanzas.
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4.2.1 Servicios microfinancieros

Asimismo, las microfinanzas son sumamente importantes en el sistema financiero

peruano debido a que:

e descentralizan la oferta de servicios financieros y profundizan

intermediacién en segmentos socialmente estratégicos para la generacion
de empleo y la reducciéon de la pobreza al expandir la frontera de nuevos
sujetos de crédito y contribuir a su formalizacion, generando en ellos un
historial y reputacién crediticia con el objetivo que el acceso al crédito sea
un instrumento de desarrollo de la microempresa,

e brindando acceso a servicios financieros a

individuos,

microempresas normalmente no atendidos por la banca tradicional;

e brindando alternativas rentables y seguras de ahorro de excedentes.

microfinanzas

Gréafico N° 5

descentraliza, profundiza
servicios financieros

contribuye a formalizacion
de microempresas

brida acceso
a servicios financieros
a agentes econémicos
no atendidos por banca tradicional

Fuente: Elaboracion propia.

En los dltimos afios las microfinanzas han tenido un importante desarrollo
resultado del crecimiento econémico, de las reformas financieras, de la creacion

de un marco regulatorio favorable y sobre todo por la mayor importancia que

\ 4

apoya, canaliza
ahorro de excedentes

adquirieron las microempresas en la estructura social y econémica del Pera.
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4.2.2 Microfinanzas y competencia

Las microfinanzas cumplen un rol importante en el mercado financiero peruano al
expandir la frontera de nuevos sujetos de crédito contribuyendo a su formalizacion
y reduciendo el racionamiento del crédito en presencia de asimetrias de la
informacion; dada esta importancia, en el presente trabajo se pretende evaluar el
nivel de competencia predominante en las microfinanzas considerando su
estrecha relacion con el costo del crédito (tasa de interés activa) y el impacto del

mismo en ambitos socialmente importantes de la actividad econdmica en el Peru.

En el segmento de microfinanzas existiria cierto grado de poder de mercado para
fijar precios y obtener ganancias superiores, a pesar de mantener mayores costos
por unidad de crédito, debido a la especializacidbn en términos de tecnologia
crediticia generando ventajas comparativas en los agentes establecidos respecto
de los potenciales nuevos entrantes; asimismo, el desarrollo de las instituciones
de microfinanzas y su mayor despliegue de operaciones a nivel nacional habrian

incrementado el nivel de competencia en dicho segmento.

En las microfinanzas se hacen mas evidentes las imperfecciones de mercado
originadas por asimetrias de informacion, fundamentado en las caracteristicas de
sus clientes, los cuales en muchos casos no cuentan con historial crediticio, sus
actividades economicas son semi-formales o informales y carecen de garantias
reales; dichas asimetrias elevan el riesgo del negocio microfinanciero limitando su
contestabilidad, lo cual se constituye en una importante barrera a la entrada de
nuevos competidores puesto que les requeriria adoptar una tecnologia crediticia
especializada y distintos mecanismos de gestiébn del riesgo incrementando

probablemente sus gastos operativos.

La contestabilidad se refiere a la facilidad de la entrada de nuevas firmas en una
industria; los mercados perfectamente contestables son un extremo teorico
porque normalmente los mercados o segmentos de mercado poseen grados
diferentes de contestabilidad, en funcién principalmente a marcos regulatorios,
existencia de altos costos hundidos, economias de escala, acceso asimétrico a la
informacion y a tecnologias productivas, factores productivos o infraestructura,

inelasticidad de la demanda a traves de la diferenciacion de productos, etc.
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La tecnologia crediticia en microfinanzas se fundamenta principalmente en el
capital humano especializado; asi, los analistas de crédito generalmente estan
encargados de llevar a cabo todo el ciclo del crédito desde la captacion de
clientes, construccion y procesamiento de informacion sobre los flujos de ingresos
de los potenciales clientes, evaluacion de la capacidad y voluntad de pago,
otorgamiento del crédito, monitoreo y seguimiento individual por cliente de los

niveles de morosidad periodo a periodo, etc.

Relacionar el nivel de competencia con incrementos en la concentracion de los
mercados y su impacto en el nivel de beneficios de los agentes se fundamenta en
la hipétesis de estructura—conducta—desempefio, es decir que la concentracion
del mercado financiero provocaria que menos firmas mantengan mayor
participacion lo que podria influir el poder de mercado ampliando los margenes de
beneficios; otra forma de relacionar concentracién, nivel de competencia y
beneficios de las firmas se ha fundamentado en la literatura a través de la
hipoétesis de eficiencia-desempefio, en la cual se formula que sélo las empresas
mas eficientes permanecerian en el mercado elevando el nivel de concentracion y
por ende el nivel de beneficios correlacionado con un mayor nivel de eficiencia en
los mercados; ambas hipétesis provienen de la Teoria de la Organizacién
Industrial tradicional, donde el nivel de concentraciéon del mercado resulta

fundamental para medir el nivel de competencia en los mercados financieros.

En el siguiente cuadro se indican las colocaciones de las principales entidades
microfinancieras que compiten en dicho segmento financiero; no se han incluido a
las Cooperativas de Ahorro y Crédito ni a las ONGs financieras; nétese que las
Cajas Municipales controlaban el 2011 algo mas de la mitad del total de las
colocaciones de estas microfinancieras; en segundo lugar se ubicaban las
financieras controlando algo mas de 1/3 del total; luego siguen las Cajas Rurales
controlando el 10.1% de las colocaciones; en ultimo lugar se ubican la Edpymes
gue vienen perdiendo participacion debido a que algunas de ellas se han
convertido a financieras para poder acceder a los depdsitos de publico como una

fuente de financiamiento mas barata.
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Cuadro N° 14
Colocaciones de las Instituciones Microfinancieras

millones soles participacion 2011
2006 2007 2008 2009 2010 2011 %
Cajas Municipales 3499 4296 5866 6943 8470 9936 50.2
financieras 466 976 868 3535 5079 6745 34.1
Cajas Rurales 637 813 1078 1386 1778 2005 10.1
Edpymes 798 1191 1121 865 988 1107 5.6
total 5400 7276 8933 12729 16315 19793 100.0
tasa de crecimiento tasa crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 promedio anual
Cajas Municipales - 22.8 36.5 18.4 22.0 17.3 234
financieras - 1094 -111 3073 43.7 32.8 96.4
Cajas Rurales - 27.6 32.6 28.6 28.3 12.8 26.0
Edpymes - 49.2 -5.9 -22.8 14.2 12.0 9.4
| total - 34.7 22.8 42.5 28.2 213 29.9

Fuente : SBS; calculos del autor.

El dinamismo del crecimiento de las colocaciones de las microfinancieras ha sido
impresionante durante el periodo 2006-2011 en que crecié a una tasa promedio
anual del 29.9%, siendo el crecimiento de las financieras el mas dinamico con una
tasa del 96.4%.

4.2.2.1 Cartera 'y deudores en microfinanzas

En el siguiente cuadro se muestra la evolucién del nimero de clientes de las
entidades microfinancieras (Cajas Municipales, Cajas Rurales y Edpymes
solamente) durante el periodo 2007-2011; notese que el dinamismo en la
captacion de clientes va disminuyendo desde 74 mil al afio el 2008 hasta

solamente 18 mil el 2011.

Cuadro N° 15
Cartera y Deudores en Microfinanzas

miles tasa crecimiento incremento anual clientes
deudores/clientes cartera deudores/clientes cartera miles
2007 1244 6300 - - -
2008 1318 7837 5.9 24.4 74
2009 1380 8862 4.7 13.1 62
2010 1397 10650 12 20.2 17
2011 (set) 1415 11922 1.3 11.9 18

Fuente : SBS; calculos del autor.

En el siguiente cuadro se muestran el ndmero de clientes por entidad
microfinanciera a setiembre del 2011 asi como sus respectivas carteras de

crédito; nétese que son las financieras y las Cajas Municipales las que destacan
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por contar con una mayor participacion en el niumero de clientes exclusivos
(68.3% y 62.6% respectivamente), asi como en cartera exclusiva (54.4% y 55.6%
respectivamente; por otro lado, son las Edpymes las que mantienen la mayor

proporcion de clientes compartidos.

Cuadro N° 16
Clientes y Cartera en las Microfinanzas : Setiembre 2011

miles clientes estructura %
exclusivos compartidos total exclusivos compartidos total
Mibanco 214.9 194.1 409.0 52.5 47.5 100.0
financieras 885.3 411.7 1297.0 68.3 317 100.0
no-bancarias 870.7 589.5 1460.2 59.6 40.4 100.0
Cajas Municipales 598.3 357.3 955.6 62.6 374 100.0
Cajas Rurales 168.5 125.1 293.6 57.4 42.6 100.0
Edpymes 103.9 107.1 211.0 49.2 50.8 100.0
total 1970.9 1195.3 3166.2 62.2 37.8 100.0
cartera (millones S/.) estructura %
exclusivos compartidos total exclusivos compartidos total
Mibanco 1656 1914 3570 46.4 53.6 100.0
financieras 2798 2345 5143 54.4 45.6 100.0
no-bancarias 6108 5156 11264 54.2 45.8 100.0
Cajas Municipales 4684 3735 8419 55.6 44.4 100.0
Cajas Rurales 978 854 1832 534 46.6 100.0
Edpymes 446 567 1013 44.0 56.0 100.0
total 10562 9415 19977 52.9 47.1 100.0

Fuente : SBS; calculos del autor.

Los clientes de estas 5 entidades microfinancieras sumaban 3.17 millones a
setiembre del 2011.

4.2.3 Microfinancieras y competencia de la banca multiple

El mercado microfinanciero en el Perl se ha venido beneficiando durante los
altimos afios de un crecimiento sostenido del PBl y la descentralizacion de
distintas actividades comerciales, o que ha consolidado un mayor dinamismo
econdémico, el mismo que se encuentra en franca expansion hacia las distintas
regiones y provincias de nuestro pais; este crecimiento, reflejado en una demanda
interna fortalecida, ha propiciado un clima favorable para el desarrollo de las micro
y pequeias empresas, lo cual se ha visto plasmado en mayores necesidades de
financiamiento que permitan a las pequefias y microempresas de nuestro pais

enfrentar los retos de una economia llena de oportunidades.
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Es en este escenario, que las entidades microfinancieras originalmente creadas
para atender este nicho se vieron amenazadas por el ingreso de entidades
bancarias, las cuales al detectar un mercado financieramente atractivo
aprovecharon sus principales fortalezas tales como las siguientes:
e contar con mayor infraestructura;
e contar con un solido respaldo patrimonial;
e contar con menores costos de fondeo;
e disponer de sinergias con otras empresas, para ingresar al mercado ya sea
mediante cartera propia o en algunos casos mediante la adquisicion de
alguna entidad, posicionandose agresivamente y elevando la competencia

en el mercado.

En linea con lo antes descrito es que durante el bienio 2009-2010 las entidades
microfinancieras enfocaron sus esfuerzos en descentralizar geograficamente el
negocio a fin de hacer frente a la mayor competencia; sin embargo, esta
estrategia trajo como consecuencia presiones en los margenes operativos,
consideradndose que una nueva agencia o local alcanza su punto de equilibrio
entre 18 y 24 meses; otro aspecto importante surgido de la mayor competencia
fue el sobreendeudamiento de clientes ante la excesiva oferta, lo mismo que las
dificultades para colocar apropiada y rentablemente todos los recursos captados
mediante depdsitos a plazo con altas tasas de interés; este Ultimo problema
termind por golpear los margenes del sector producto de un menor dinamismo del

negocio financiero, obligandolo a ajustar las tasas pasivas.

Cabe destacar que desde el 1 de julio del 2010 la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFPs (SBS) cambié la tipografia de créditos pasando de 4 tipos de
crédito (hipotecario, consumo, comercial y MES) a 7 tipos segun se detalla a
continuacion:

e corporativos, son aquellos créditos otorgados a personas juridicas que
han registrado un nivel de ventas anuales mayores a los S/.200 millones en
los dos ultimos afios, segun estados financieros auditados;

e (grandes empresas, son aquellos créditos otorgados a personas juridicas

qgque cumplen al menos una de las siguientes caracteristicas : ventas
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anuales mayores a S/.20 millones y menores de S/.200 millones y/o el
deudor ha mantenido en el ultimo afio emisiones vigentes de instrumentos
representativos de deuda en el mercado de capitales;

medianas empresas, son aquellos créditos otorgados a personas juridicas
0 naturales que cuentan con un endeudamiento total en el sistema
financiero (sin incluir créditos hipotecarios para vivienda) mayor a S/.300
mil en los Ultimos 6 meses y que a su vez no cumplen con las
caracteristicas para ser considerados en las dos categorias superiores;
pequefias empresas, son considerados dentro de esta categoria todos
aquellos créditos destinados a financiar actividades de produccion,
comercializacion o prestacion de servicios, otorgados a personas naturales
o0 juridicas, cuyo endeudamiento total en el sistema financiero (sin incluir
créditos hipotecarios para viviendas) es superior a S/.20 mil soles pero no
mayor a S/.300 mil en los Ultimos 6 meses;

microempresas, son considerados dentro de esta categoria todos
aguellos créditos destinados a financiar actividades de produccion,
comercializacion o prestacion de servicios, otorgados a personas naturales
o0 juridicas, cuyo endeudamiento total en el sistema financiero (sin incluir
créditos hipotecarios para viviendas) es no mayor a S/.20 mil soles en los
altimos 6 meses;

de consumo revolvente, son aquellos créditos revolventes otorgados a
personas naturales con la finalidad de atender el pago de bienes, servicios
0 gastos no relacionados con la actividad empresarial;

de consumo no revolvente, son aquellos créditos no revolventes
otorgados a personas naturales con la finalidad de atender el pago de
bienes, servicios o0 gastos no relacionados con la actividad empresarial,
hipotecarios para vivienda, son aguellos créditos otorgados a personas
naturales para la adquisicion, construccién, refaccion, remodelacion,
ampliacion, mejoramiento y subdivision de vivienda propia, siempre y
cuando se otorguen tales créditos amparados por hipotecas debidamente

inscritas.
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4.2.3.1 Cajas Municipales de Ahorro y Crédito

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) fueron creadas en la década de
los 80, consolidadas en los afios 90 y se mantienen en continuo crecimiento, lo cual
impulsa la inclusion financiera, la cultura del ahorro asi como la descentralizacion y
profundizacion financiera tan concentrada en Lima; asimismo, las CMAC no
cuentan con accionistas privados y por lo tanto sus utilidades ingresan a las

Municipalidades correspondientes para la ejecucion de obras de interés social.

Gréfico N° 6
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Fuente: Elaboracion propia.

Cabe afiadir que 3 CMAC han sido distinguidas por el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) con el Premio a la Excelencia en Microfinanzas:

e CMAC Arequipa en el 2002;

e CMAC Trujillo en el 2003;

e CMAC Huancayo en el 2004.

La primera en ser inaugurada fue la CMAC de Piura siguiendo un modelo muy afian-
zado en Alemania; enseguida se presenta una sintesis del analisis FODA (fortalezas,
oportunidades, debilidades y amenazas) sobre la CMAC Piura, la tercera en
microcréditos en el segmento de las CMAC con el 14.8% del total de dicho segmento
en el 2007 :
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Fortalezas

e Adecuada plana gerencial y buen sistema administrativo.

e Adecuado seguimiento de la cartera de créditos.

e Adecuada cobertura contra riesgo cambiario.
Debilidades

Servicios financieros limitados en comparacién con el sistema financiero en
general.

Limitada implementacion tecnoldgica de servicios al cliente.
Oportunidades

Expectativas de crecimiento a través de la apertura de sus nuevas agencias.
Amenazas

Recesion econdmica.

Deterioro de la cartera.

Esta CMAC fue seguida por la CMAC de Trujillo que comenzé como una casa de
empefio; luego en 1982 con apoyo de la Cooperacion Alemana para el Desarrollo
(GTZ) esta casa de empefio se constituyé como la Caja Municipal de Ahorro y Crédito
de Trujillo; el objetivo siempre fue dar facilidades de crédito al publico con bajos
recursos; Boris Ytzkovich, actual presidente del directorio de la CMAC de Trujillo,
integré el primer directorio como representante de la Camara de Comercio de La
Libertad; recuerda que el primer local se abrié a un costado de la municipalidad en la

Plaza de Armas y que recién en 1984 tuvo autorizacion de funcionamiento.

Fue recién en 1990 cuando se implementa un mddulo de crédito a la pequefia
empresa; al inicio se planteé que el directorio de la CMAC Trujillo estuviera formado
por 3 miembros elegidos por la municipalidad provincial (que es el Unico accionista) y 4
representantes de la sociedad civil; y asi se ha mantenido hasta la fecha; esta decision
fue importante porque al no politizarse el manejo de la caja, la confianza del publico y
de los agentes economicos se fortalece; posteriormente la empresa municipal se
expandié por el norte y en diciembre del 2003 abrié una agencia en San Juan de
Lurigancho, luego se abrieron otros locales en Los Olivos y San Isidro; entre Lima y
Tumbes la caja cuenta con 33 agencias; asimismo, estan pensando abrir nuevas
agencias en los departamentos de Amazonas y San Martin tan pronto se culmine la

Carretera Interoceanica del Norte.
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Se podria decir que en la actualidad las CMAC compiten por el mismo cliente con la
banca mudltiple privada; sin embargo, la decision de inversion en profesionales o en

publicidad tiene que mejorar sustancialmente segun Ytzkovich.

De otro lado, desde el afio 2005 Joel Siancas, presidente de la CMAC de Sullana,
ha sefalado que “Los bancos han ido ingresando al segmento de las PYMEs;
primero con los clientes grandes de las cajas municipales y luego con los méas
pequefos”; y dicho ingreso ha tenido sus consecuencias porque hace unos 5 afos,
las tasas de interés activas que se cobraba en las CMAC eran de 100%, hoy
(2007) son la tercera parte; por supuesto que este cambio si bien favorece a las
PYMEs, castiga severamente a las entidades de microfinanzas.

Con las menores tasas de interés activas, ya no era negocio para las instituciones
especializadas en microfinanzas prestar dinero a sus antiguos clientes, por lo cual
se vieron obligadas a enviar a sus vendedores a buscar nuevos sujetos de crédito
dispuestos a pagar mayores tasas; de esta manera casi sin darse cuenta, de pres-
tarle a los duefios de galerias, asociaciones de transporte o propietarios de puestos
de mercados de abastos cuyos ingresos eran relativamente estables y altos, las
CMAC, cajas rurales, y las Edpymes empezaron a prestarle dinero a los canillitas, a
los pequerios artesanos, a los vendedores ambulantes e incluso a las amas de ca-
sa que deseaban generar algun dinero extra para su hogar quienes solamente 5
afos atras s6lo podian recurrir por un préstamo a algun agiotista o, de tener suerte,

a alguna ONG.
4.2.3.2 Colocaciones en las Microfinanzas

En el siguiente cuadro se muestra la evoluciébn de las colocaciones en las
microfinanzas segun tipo de entidad financiera durante el periodo 2001-2011;
notese que las colocaciones microfinancieras de la banca multiple crecié a una
tasa promedio anual del 36.2% pasando desde los US$ 268 millones el 2001
hasta los US$ 5885 millones el 2011; asimismo, las colocaciones de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito crecieron a una tasa promedio anual del 31.1%,
elevandose desde los US$ 245 millones el 2001 hasta los US$ 3680 millones el
2011; de otro lado, las colocaciones de las Cajas Rurales crecieron en el mismo

periodo a una tasa también bastante aceptable del 26.6%; finalmente las
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colocaciones de las financieras recién comenzaron a despegar a partir del 2009;
asi durante el bienio 2010-2011 la tasa de crecimiento promedio anual de sus
colocaciones fue del 42.7%, es decir una tasa impresionante debido a que varias
Edpymes solicitaron su conversion a financieras tales como Edyficar, Crear y
Confianza, tendencia que se mantiene a la fecha como una posibilidad de obtener
fondeo a menores costos (captaciones del publico).

No cabe duda de que la fuerte competencia desatada por la banca multiple en el
segmento de las microfinanzas se exacerbd a partir del 2008 en que volvio a
superar a las colocaciones de las Cajas Municipales; asi, el 2011 el ratio
(colocaciones de la banca multiple/colocaciones de las Cajas Municipales) era 1.6
frente al 1.1 del afio 2001.

Cabe anotar que el total del crédito al sector privado de la banca multiple durante
el periodo 2001-2011 solamente crecié a una tasa promedio anual del 16%; sin
embargo, la tasa de crecimiento de la banca mdultiple en el segmento
microfinanciero fue del 36.2%; esto significa que sus colocaciones en las
microfinanzas crecieron a una tasa mas del doble que el total de sus
colocaciones; notese asimismo que el porcentaje de colocaciones de la banca
multiple en el segmento de las microfinanzas dentro del total de sus créditos al
sector privado, se incrementd desde el 2.1% el 2001 hasta el 10.5% el 2011.

Cuadro N° 17
Microfinanzas

millones US$ tasa crecim.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  prom. anual (%)
banca maltiple 268 246 297 467 629 822 1195 2068 2727 3901 5885 36.2
cajas municipales 245 352 498 670 832 1083 1390 1886 2411 3004 3680 31.1
cajas rurales 70 82 100 132 158 196 262 347 481 630 743 26.6
financieras 246 284 334 288 375 485 330 279 | 1227 1801 2498 |
total 829 964 1229 1557 1994 2586 3177 4580 6846 9336 12806
AIC (veces) 11 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 | 1.1 1.1 13 1.6 |
crédito total
banca multiple 12739 12445 12075 12512 13990 15773 21707 29543 32082 38909 56153 16.0
A/B en % 2.1 2.0 2.5 3.7 4.5 5.2 5.5 7.0 8.5 10.0 10.5

Fuente : SBS; calculos del autor.
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Lo anterior se muestra con mayor claridad en el siguiente gréfico.

Grafico N° 7
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A partir del 2008 tanto el niumero de clientes como el total de cartera de las
instituciones microfinancieras han presentado un crecimiento sostenido,
destacando las Cajas Municipales que a setiembre de 2011 totalizaron 955.6
miles deudores, seguidas por la banca con 627.4 miles deudores; siendo ambas
las entidades que mantienen la mayor cantidad de deudores del segmento.

El mercado de microfinanzas ya no es exclusivo de las organizaciones financieras
especializadas; la incursién de las entidades bancarias asi como el consecuente
apetito expansivo de las entidades nativas del sector elevaron la competencia en

este mercado.
4.2.3.3 Competenciay Tasas de Interés Activas

La adecuada politica monetaria a partir de 1990 redujo la inflaciébn en el Peru
hasta niveles internacionales, lo cual a su vez posibilitd la reduccién de las tasas
de interés activas en MN de las entidades financieras, particularmente de la banca
multiple; sin embargo, el ingreso de la banca mdultiple al segmento de las
microfinanzas generé una intensa competencia en dicho segmento que obligé a
las Cajas Municipales ha reducir sus tasas de interés activas en MN tal como se

desprende del siguiente cuadro.
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Notese que la mayor reduccion ocurrié en las Cajas Municipales al caer su tasa
activa en MN desde el 86.6% en 1995 hasta el 22.6% el 2011; esto significa que
su tasa activa en MN del 2011 era algo mas de la cuarta parte de su tasa activa
correspondiente al 2001; en cambio la reduccion de la tasa activa en MN de la
banca mdultiple no ha sido tan drastica pues cayo desde el 33.3% en 1995 hasta el
19.1% el 2011.

Si en 1995 la tasa de interés activa en MN de las Cajas Municipales era 2.6 veces
mayor que la tasa de interés activa en MN de la banca multiple, para el cierre del
2011 la tasa de interés activa en MN de las Cajas Municipales era solamente 1.2

veces mayor que la de su competencia, es decir casi iguales.

Cuadro N° 18
Tasas de Interés Activas en MN

% B/A inflacion
banca comercial (A) Cajas Municipales (B) veces %
1995 333 86.6 2.6 10.23
1996 29.7 77.2 2.6 11.84
1997 30.2 78.5 2.6 6.46
1998 36.5 94.9 2.6 6.01
1999 323 84.0 2.6 3.73
2000 26.3 68.4 2.6 3.73
2001 234 61.0 26 -0.13
2002 20.2 55.9 28 1.52
2003 233 52.2 22 248
2004 26.1 48.1 18 3.48
2005 235 46.0 2.0 1.49
2006 23.8 42.5 18 1.14
2007 22.4 35.6 1.6 3.93
2008 231 35.7 15 6.65
2009 20.0 34.8 17 0.25
2010 18.8 23.6 13 2.08
2011 19.1 22.6 1.2 4.74

Fuente : SBS; calculos del autor.

Los resultados de la intensa competencia en el segmento de las microfinanzas se aprecian

con mayor claridad en el siguiente grafico.
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Grafico N° 8
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4.2.3.4 Morosidad y Competencia

Para fines del presente trabajo de investigacion se defina la morosidad como el

ratio (cartera atrasada/colocaciones) de la correspondiente entidad financiera.

En el siguiente cuadro se observa que la morosidad en las Cajas Municipales era
casi el doble que la de la banca comercial durante el bienio 95-96; sin embargo,
esta diferencia se va acortando durante el bienio 97-98 hasta que durante el
periodo 1999-2003 la morosidad en la banca comercial llega a ser superior a la de
las Cajas Municipales; esto se debe a que las crisis del Asia (1997), de Rusia
(1998) y la de Brasil (1999) afectaron negativamente a la economia peruana,
especialmente al sector bancario por la interrupcion de sus lineas de crédito del

exterior.

Cabe agregar que las crisis externas parecen no afectar severamente al
segmento de las microfinanzas debido a que los micros y pequefios empresarios
generalmente orientan su produccion hacia el mercado interno; noétese que
durante el periodo en que la morosidad se incrementa en la banca comercial

(1999-2003), ésta continta cayendo en las Cajas Municipales.

Sin embargo, a partir del 2004, la morosidad en las Cajas Municipales deja de
caer, se estanca alrededor de del 5.1% durante el periodo 2004-2011, mientras

62



que la morosidad en la banca comercial comienza a disminuir a partir del 2004

hasta el 2008 para luego estancarse en un nivel adecuado alrededor de 1.59%.

Cuadro N° 19
Morosidad y Tasa de Interés Activa en Moneda Nacional

banca comercial Cajas Municipales de Ahorro y Crédito tasa crecim.
morosidad tasa de interés activa en MN morosidad tasa de interés activa en MN PBI
promedio fin periodo promedio fin periodo
% % % %

1995 6.34 33.29 12.09 86.60 8.6
1996 5.42 29.68 9.19 77.20 25
1997 5.78 30.20 8.68 78.50 6.9
1998 6.47 36.45 8.28 94.90 -0.7
1999 9.45 32.33 7.97 84.00 0.9
2000 10.06 26.26 6.07 68.40 3.0
2001 10.01 23.39 5.74 61.00 0.2
2002 8.48 20.19 5.28 55.90 5.0
2003 7.49 23.30 4.70 52.20 4.0
2004 5.06 26.12 5.16 48.10 5.0
2005 3.05 23.48 5.32 46.00 6.8
2006 2.00 23.80 4.98 42.50 7.7
2007 1.55 22.39 4.56 35.60 8.9
2008 1.27 23.12 421 35.70 9.8
2009 1.55 20.04 4.89 34.80 0.9
2010 1.68 18.78 5.88 23.60 8.8
2011 1.53 19.11 5.42 22.60 6.9

Fuente : SBS; BCR.

Lo anterior se observa con claridad en el siguiente gréafico.
Gréafico N° 9
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Cabria preguntarse ¢ por qué la morosidad deja de caer en las Cajas Municipales
y se estanca en un nivel que no es muy adecuado, alrededor del 5.1%7?

Esto es resultado de la intensa competencia desatada en el segmento de la
microfinanzas cuando la banca comercial acelera su ingreso a este segmento
comprando entidades microfinancieras para apropiarse de sus tecnologias;
entonces comienza a arrebatarle a las microfinancieras su mejores clientes
ofreciéndoles menores tasas de interés activas; esto a su vez obliga a las Cajas
Municipales a reducir su tasa de interés activa y a captar nuevos clientes cada
vez con mayores riesgos, lo cual le impide a sus tecnologias microfinancieras

continuar reduciendo la morosidad entre sus clientes cada vez menos estables.

Este nivel de morosidad evidentemente que reduce la rentabilidad de las
entidades microfinancieras; cabe precisar que tanto las Cajas Municipales como
las Cajas Rurales han mantenido a través del tiempo a los depdsitos del publico
como su principal fuente de fondeo, representando en su estructura a setiembre
de 2011 el 74.8% y 69.9% respectivamente; esta participacion ha venido ganando
terreno, disminuyendo por lo tanto levemente la participacion del patrimonio en la

estructura de fondeo (14.0% y 14.6% respectivamente).

Sin embargo, es importante sefalar que las instituciones microfinancieras
obtienen su principal fuente de fortalecimiento patrimonial de la generacion propia
del negocio, de la rentabilidad del negocio financiero, y en menor medida del
aporte de los accionistas; por lo tanto, resulta fundamental para su desarrollo que
mantengan buenos y recurrentes resultados (utilidades) acompafiados de una
politica de capitalizacion constante, a fin no so6lo de hacer sostenible el
crecimiento en el largo plazo, sino para poder afrontar cualquier coyuntura

adversa que pudiese presentarse con el respaldo adecuado.

Durante el periodo 2007-2010 se produjo una marcada reduccion en los
margenes de rentabilidad de las instituciones microfinancieras; asi, la crisis
financiera internacional (2008-2009), la misma que a pesar de no manifestarse en
nuestro pais en similar magnitud que en el extranjero, afecté de sobremanera a
diferentes empresas y clientes del sector microfinanzas; luego durante el 2010, el

segmento presentd problemas en su margen bruto por los altos costos financieros
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producto del fondeo con depdsitos a largo plazo asi como las dificultades de
muchas entidades para colocar exitosamente los recursos captados dado el
escenario de alta competencia y la “guerra” de tasas generada en el mercado;
adicionalmente, las entidades microfinancieras iniciaron un proceso de expansion
geografica inaugurando agencias en zonas donde inicialmente no tenian
presencia y en otros casos reforzando su posicionamiento para hacer frente a la
competencia y continuar bancarizando las distintas regiones del pais; esta
expansion trajo consigo altos costos operativos por la implementacion de

agencias, asi como por la contratacion y capacitacion de personal adicional.
4.2.35 Competenciay Rentabilidad

Durante los primeros 9 meses del 2011, las instituciones microfinanciera
decidieron ajustar las tasas pasivas para los depositos de largo plazo, a fin de
disminuir el costo de fondeo; esto significaba tasas pasivas menos atractivas para
el publico pero que beneficiaban el negocio financiero de las entidades;
adicionalmente muchas de las oficinas inauguradas alcanzaron su nivel de
maduracién por lo cual dejaron de presionar los margenes para comenzar a
generar rentabilidad para el negocio, observandose un cambio positivo de
tendencia durante el 2011 tal como se desprende del siguiente cuadro.

No6tese como durante el bienio 2005-2006 la rentabilidad promedio de las Cajas
Municipales del 29.5% superaba a la de la banca mdltiple (rentabilidad promedio
del 23%); sin embargo, la exacerbacion de la competencia en el segmento
microfinanciero hace que las microfinancieras y entre ellas las Cajas Municipales
tuvieran que ver reducidas sus utilidades y por ende su rentabilidad medida por el
ROE o rentabilidad sobre patrimonio; asi, durante el bienio 2007-2008 se acelera
la caida de la rentabilidad de las Cajas Municipales, desde el 28% el 2006 hasta
el 23% el 2008, por la severa competencia de la banca multiple en el segmento de
las microfinanzas, mientras que la rentabilidad de la banca mdultiple se eleva en
dicho bienio, desde el 24% el 2006 hasta el 31.1% el 2008, debido al fuerte

crecimiento econémico del pais en dicho bienio que fue del 9.4% en promedio.
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El 2009 la rentabilidad de la banca multiple cayo fuertemente desde el 31.1% el
2008 hasta el 24.5% el 2009 debido al impacto negativo de la crisis financiera
internacional que redujo sustancialmente el crecimiento econdmico del pais al
0.9% en dicho afio; la banca multiple no ha sido capaz de elevar su rentabilidad
luego del 2009 y ésta se ha mantenido en dicho nivel (24.5%) hasta encierre del
2011; por su parte, la rentabilidad de las Cajas Municipales continuaron cayendo
el 2009 y el 2010 hasta un nivel del 13.4%; sin embargo para el 2011 iniciaron ,
luego de 5 afios de caida de su rentabilidad, un vigoroso repunte hasta alcanzar

Cuadro N° 20
Rentabilidad en la Banca Mdltiple y en las Cajas Municipales

ROE (%)
banca multiple Cajas Municipales
2005 22.0 31.0
2006 24.0 28.0
2007 27.9 24.0
2008 311 23.0
2009 245 20.6
2010 24.2 134
2011 245 17.8

Fuente : SBS.

una rentabilidad del 17.8%.

Lo anterior se puede observar con mayor claridad en el siguiente grafico.
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Por los factores antes sefalados, se prevé que el segmento de las microfinanzas
continuara experimentando altos niveles de competencia, la cual se espera que
por la salud de las carteras se oriente hacia la bancarizacion de nuevos negocios
antes que al sobreendeudamiento de los clientes ya consolidados; asimismo, se
estima que se mantendra el ajuste en las tasas pasivas para depdsitos a largo
plazo en la busqueda de retomar altos niveles de rentabilidad; se espera que las
entidades analizadas concentren sus esfuerzos en fortalecer su respaldo
patrimonial a fin de cumplir las distintas regulaciones emitidas por la SBS y

puedan hacer frente a los diferentes retos de los afos venideros.
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CAPITULO V: DISCUSIC)N, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
5.1 Discusion

Durante el periodo 2001-2011 las corporaciones y las empresas grandes del
pais han comenzado a utilizar en mayor medida el mercado de capitales en
desmedro del financiamiento bancario con la finalidad de reducir y por ende

optimizar sus gastos financieros.

Esto a su vez ha provocado una caida en la rentabilidad de la banca
comercial que con el fin de recuperar lo perdido frente al mercado de
capitales decide incursionar con mayor fuerza en el segmento de las
microfinanzas comprando entidades microfinancieras para conocer Sus

tecnologias.

La guerra desatada en el segmento de las microfinanzas ha tenido como
resultado una fuerte reduccién en las tasas de interés activas de las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito que son las microfinancieras de mayor

importancia en dicho segmento.

Como resultado de la presente investigacién existe una seria preocupacion
acerca de nuestro mercado de capitales en su relacion con los responsables
de ampliar y modernizar la infraestructura econdmica del pais; existiendo los
capitales de largo plazo en las arcas de las AFPs y al mismo tiempo

requiriéndose alrededor de US$ 50 mil millones para ampliar y modernizar
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nuestra infraestructura econémica, no se comprende coémo es que las AFPs
cada vez invierten mas de sus fondos disponibles en el extranjero; este
divorcio entre el sector financiero y el sector real de nuestra economia tiene
gue resolverse a fin de apoyar con mayor impetu al sector exportador del

pais.
5.2 Conclusiones

A. El ahorro institucional captado a través de los fondos mutuos,
comparfias de seguros y fondos privados de pensiones se ha
consolidado en los ultimos afos; los inversionistas institucionales han
venido consoliddndose como captadores de fondos y proveedores de
crédito; asi, el mercado de capitales peruano le ha permitido a varias
corporaciones empresas grandes obtener financiamiento a un costo

relativamente menor que en el sistema bancario tradicional.

B. A lo largo de las ultimas décadas se han desarrollado en muchos
paises, sistemas orientados a la localizacion del ahorro de las familias
a largo plazo; de otro lado, el cada vez mayor convencimiento a nivel
internacional de la necesidad de incentivar formulas de prestacion
complementaria de pensiones, dadas las dificultades que
previsiblemente tendran los sistemas publicos para mantener niveles
de coberturas elevados como consecuencia del aumento de la
esperanza de vida, ha propiciado un fuerte crecimiento en las dos

ultimas décadas de los denominados fondos de pensiones privados.

C. Las emisiones de bonos corporativos asi como de acciones son
adquiridas por las AFPs constituyendo sus compras de estos valores
una forma de contribuir al financiamiento de las empresas, en particular

de las corporaciones y de la gran empresa.

D. La participacion del crédito al sector privado dentro del total del valor de
la cartera administrada por las AFPs volvio a sobrepasar el 20% a partir
del 2008.
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Las emisiones de bonos corporativos asi como de acciones son
adquiridas por los fondos mutuos de inversion constituyendo sus
compras de estos valores una forma de contribuir al financiamiento de

las empresas, en particular de las corporaciones y de la gran empresa.

A partir del 2006 alrededor de 1/3 de la cartera administrada por los
fondos mutuos se utiliza en la compra de valores de las corporaciones

y gran empresa en el Pera.

Durante los ultimos afios las corporaciones y las grandes empresas ya
no solamente buscan financiamiento en el mercado de capitales del
pais sino también del extranjero, mientras que la banca multiple, para
no ver disminuida sus utilidades, intensifica su ingreso al segmento de
las microfinanzas donde se ha desatado una guerra financiera por la
apropiacion de las tecnologias microfinancieras y por el mercado de las

micro y pequefias empresas.

En los afios 90 se llevaron a cabo 2 reformas importantes en los paises
de América Latina: la participacion del sector privado en la
administracion de los fondos de pensiones y en las inversiones en

infraestructura.

Los instrumentos para la inversion del sector privado en infraestructura
econdémica deben estar estructurados para que concuerden con las
estrategias de inversion de los fondos privados de inversiones,
mientras se fomentan los cambios necesarios en el marco regulatorio
de los fondos de pensiones; se propone una relacion de sector privado
a sector privado totalmente voluntaria, aunque con la participacién del
sector publico como otorgante y regulador de las actividades del sector

privado.

Un elemento fundamental en la competitividad internacional de
nuestros productos de exportacibn es la calidad de nuestra

infraestructura econdmica.
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LL.

En las microfinanzas son mas evidentes las imperfecciones de
mercado originadas por asimetrias de informacion, fundamentado en
las caracteristicas de sus clientes, los cuales en muchos casos no
cuentan con historial crediticio, sus actividades econémicas son semi-
formales o informales y carecen de garantias reales; dichas asimetrias
elevan el riesgo del negocio microfinanciero limitando su
contestabilidad, lo cual se constituye en una importante barrera a la
entrada de nuevos competidores puesto que les requeriria adoptar una
tecnologia crediticia especializada y distintos mecanismos de gestion
del riesgo incrementando sus gastos operativos.

Las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) fueron creadas en la
década de los 80, consolidadas en los afios 90 y se mantienen en
continuo crecimiento, lo cual impulsa la inclusién financiera, la cultura del
ahorro asi como la descentralizacion y profundizacion financiera tan

concentrada en Lima.

El total del crédito al sector privado de la banca multiple durante el
periodo 2001-2011 solamente crecié a una tasa promedio anual del
16%; sin embargo, la tasa de crecimiento de la banca multiple en el
segmento microfinanciero fue del 36.2%; esto significa que sus
colocaciones en las microfinanzas crecieron a una tasa mas del doble
que el total de sus colocaciones; asimismo que el porcentaje de
colocaciones de la banca multiple en el segmento de las microfinanzas
dentro del total de sus créditos al sector privado, se incrementd desde
el 2.1% el 2001 hasta el 10.5% el 2011.

Si en 1995 la tasa de interés activa en MN de las Cajas Municipales era
2.6 veces mayor que la tasa de interés activa en MN de la banca
multiple, para el cierre del 2011 la tasa de interés activa en MN de las
Cajas Municipales era solamente 1.2 veces mayor que la de su

competencia, es decir casi iguales.

Durante el bienio 2005-2006 la rentabilidad promedio de las Cajas
Municipales del 29.5% superaba a la de la banca multiple (rentabilidad
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promedio del 23%); sin embargo, la exacerbacion de la competencia en
el segmento microfinanciero hace que las microfinancieras y entre ellas
las Cajas Municipales tuvieran que ver reducidas sus utilidades y por

ende su rentabilidad medida por el ROE.

5.3 Recomendaciones

A.

Alentar el desarrollo del mercado de capitales peruano con la finalidad
de hacerlo asequible a la mediana empresa a fin de abaratar sus
gastos financieros y contribuir de esta manera al mejoramiento de su

competitividad internacional.

Apoyar la formacién de capital humano en el sector publico y en
particular en Proinversion que es la Agencia de Promocion de la
Inversion Privada con la finalidad de que formule proyectos de
inversidbn en infraestructura econdmica que calce con la oferta

financiera de las AFPs.

Alentar y desarrollar mas el Sistema Privado de Pensiones dada su
probada superioridad en generar:

= mayor ahorro de largo plazo,

* mayor inversion, crecimiento y empleo,

= profundizacion y sofisticacion del mercado de capitales;

Enfrentar la brecha de infraestructura econdémica publica que afecta al
pais acelerando el desarrollo de proyectos de inversion publico-privada
de largo plazo que sean rentables y de impacto econémico y social de
amplio espectro.

Finalmente el aporte de la presente tesis es evidenciar como las
Corporaciones y la Gran Empresa vienen cambiando la estructura de
financiamiento de banca multiple a mercado de capitales , permitiendo
a este nivel de Empresas optimizar sus gastos financieros. También se

evidencia a partir de este hecho como la banca multiple incursiona en
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el segmentd de la microfinanzas haciéndolo mas competitivo y como

consecuencia bajar la tasa de interés activa de este segmento.
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ANEXO Nro. 1: Matriz de Consistencia

TITULO: INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL: 2007-2011

- DISENO
PROBLEMAS OBJETIVOS JUSTIFICACION HIPOTESIS VARIABLES INDICADORES METODOLOGICO

GENERAL GENERAL GENERAL Variable Independiente Indicadores: patrimonio de

¢(En qué medida la mayor | Determinar en qué medida la | El presente trabajo de | La mayor importancia que estédn | Estructura de financiamiento | AFPs, patrimonio de fondos | Tipo de investigacion

importancia que estan | mayor importancia que estan | investigacion se justifica | adquiriendo los inversionistas | en mercado de capitales mutuos El presente trabajo de

adquiriendo los inversionistas
institucionales estan impactando
en el cambio de la estructura de
financiamiento de las
corporaciones y la gran empresa
para financiar sus proyectos de
inversion con miras a optimizar

adquiriendo los inversionistas

institucionales

estan

impactando en el cambio de la
estructura de financiamiento
de las corporaciones y la gran
empresa para financiar sus
proyectos de inversién con

sus gastos financieros? miras a optimizar sus gastos
financieros.
ESPECIFICOS ESPECIFICOS
+ ¢En qué medida la creciente | + Evaluar en qué medida la
participacion de los creciente participacion de los
inversionistas  institucionales inversionistas institucionales

esta obligando a la banca
comercial a participar en las
microfinanzas, lo cual estaria
contribuyendo a disminuir la
tasa de interés activa en dicho
segmento?

¢ Cudl es la relacion existente
entre la inversion financiera
institucional y la
infraestructura econémica del
pais durante el periodo 2007-
20117

esta obligando a la banca
comercial a participar en las
microfinanzas, lo cual ha
contribuido a disminuir la
tasa de interés activa en
dicho segmento.

Estudiar la relacién existente
entre la inversién financiera
institucional, y la
infraestructura  econdmica
del pais durante el periodo
2007-2011.

porque intenta encontrar
relaciones,
interacciones, entre el
sector real de |la
economia y el sector
financiero para el caso
de la economia peruana
durante el periodo 2007-
2011.

institucionales estan impactando en el
cambio de la estructura de financiamiento
de las corporaciones y la gran empresa
del pais que estén privilegiando el uso del
mercado de capitales para financiar sus
proyectos de inversién y crecimiento en
desmedro del financiamiento bancario
con la finalidad de optimizar sus gastos
financieros.

Variable Dependiente
Optimizacion de gastos
financieros

Indicadores: tasa de
interés activa de la banca
comercial, cupones de
bonos corporativos

ESPECIFICAS
* La creciente participacion de los
inversionistas  institucionales  esta

obligando a la banca comercial a
participar en las microfinanzas, lo cual
ha dado lugar a una fuerte disminucion
de la tasa de interés activa en dicho
segmento.

La inversion financiera institucional ha
superado la demanda de
financiamiento en el pais debido a la
falta de agresividad empresarial
resultado de la deficiente
infraestructura econémica del pais
durante el periodo 2007-2011.

Variable Independiente
Participacion de la banca
comercial en el segmento
de la micro finanzas

Variable Dependiente
Disminucion de la tasa de
interés activa en la
microfinanzas institucional

Variable Dependiente
Inversién de las AFPs en el
pais.

Variable Independiente
Deficiente  infraestructura
econémica de apoyo en la
inversion financiera

Indicador: colocaciones de
la banca comercial en el
segmento de las  micro
finanzas.

Indicador : tasa de interés
activa de las Cajas
Municipales de Ahorro y
Crédito.

Indicador: valor de las
inversiones requeridas para
mejorar la infraestructura
econdmica del pais.

Indicadores: valor del
patrimonio de las AFPs en
millones de US$.

investigacion cumple con
las caracteristicas para
definirlo como una
Investigacion

Explicativa.

Disefio

El presente proyecto
esta disefiado dentro del
campo no experimental y
longitudinal toda vez que
cubre el periodo 2007 -
2011

Técnicas y
instrumentos de
recoleccion de datos.
Este trabajo de
investigacion no utilizara
ningun instrumento
porque se hara uso de
informacién secundaria
de los organismos
publicos y privados ya
mencionados.
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