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Resumen

En Latinoamérica, la presencia de la banca de desarrollo ha
cumplido y cumple un rol importante financiando las necesidades de
inversion de las pequefias y medianas empresas; las que realizan sus
actividades en un entorno de mercados de capitales incipientes y
donde la banca comercial privilegia el corto plazo. En ese contexto, la
banca de desarrollo ha encontrado espacios de actuacion, y realizado
cambios sustantivos para adecuarse a contexto de liberalizacion
financiera para atender de forma cada vez mas creciente a las unidades
empresariales de pequefia escala.

La Corporacion Financiera de Desarrollo-COFIDE S.A. es €
tnico banco de desarrollo en el Perd que actla, desde 1992, como
banco de segundo piso.

En e capitulo primero se analizan sus principales cuentas e
indicadores durante los Ultimos afios, apreciandose hasta 1997 fuerte
crecimiento de sus col ocaciones de mediano plazo, manteniendo como
clientes a los principales bancos del pais para, post-crisis financieras
internacionales, mostrar una fuerte caida de sus colocaciones en el
sistema bancario; aunque durante ese mismo periodo desempefié un
rol trascendente en el desarrollo y crecimiento de las entidades
reguladas no bancarias como las Cajas Municipales, Cajas Rurales y
EDPYMES especializadas en microfinanzas, o que ha permitido a
muchas de ellas a canzar un grado de madurez importante.

En el capitulo Il se desarrollan distintos temas para que la banca
de desarrollo fortalezca su actuacion y estimule nuevos instrumentos
gue apoyen alos sectores empresariales de pequefia escala, asi como,
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desempefie un rol en los procesos de modernizacion de la infraestructura pablica que mediante
concesiones se vienen realizando en €l pais.

Finalmente, hay que sefidar que son necesarias politicas publicas de largo aliento para que la
banca de desarrollo de nuestros paises tengan una labor mas estructurada de largo plazo, sin
interferencias politicas por dificultades de coyuntura.
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|. Diagnostico de la evolucion de la
banca de desarrollo

Durante la década pasada, las politicas de estabilizacion
aplicadas en laregion permitieron, en el caso peruano, €l control de la
inflacion asi como el restablecimiento del crecimiento econémico. Es
asi que se dieron un conjunto de reformas estructurales bajo un marco
de creciente globalizacion econdmica, de liberalizacion de mercados y
de reinsercion del pais en la comunidad financiera internacional, 1o
gue se tradujo en una mayor afluencia de capitales hacia el Perq.

Tales sucesos permitieron que €l pais lograra obtener mejores
resultados econdémicos. El PIB aument6 4,2% promedio anual en la
década de los noventa, con lo cual se revirtio la caida ocurrida en la
década previa. La inversion privada tuvo influencia significativa en
este crecimiento, debido a proceso de privatizacion y al de apertura
comercia y financiera.

En la presente década, hasta € mes de septiembre 2004, el pais
ha logrado tres afios consecutivos de niveles de crecimiento sostenidos
(alrededor del 4% en promedio sin considerar € afio 2001) y se espera
gue e PIB se incremente en tasas anuales cercanas a 5% en los
proximos afios. A la fecha, los sectores productivos con mayor
contribucion en el PIB han sido servicios (40%), manufactura (15%) y
comercio (14%).

En e 2004 la actividad econdémica estuvo impulsada
principalmente por las exportaciones, las cuales explican el 52% del
crecimiento del PIB y acumulan un incremento de 27,5%, la tasa més
altadesde 1997. Este incremento se explica en gran medida por las
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mayores ventas al exterior de productos tradicionales, especialmente los mineros; asi como de los
no tradicionales, como textiles y agroindustriales. Este aumento de las exportaciones ha permitido
acumular una balanza comercia en los Ultimos doce meses de 2.200 millones de dolares.

Cuadro 1
PIB 2000 - SEPTIEMBRE 2004
(Variacion porcentual)

2000 2001 2002 2003 Set 2004
3,1 0,3 4,9 3,8 4,4

Fuente: BCRP

Siendo positivos estos resultados, se requieren tasas mayores de crecimiento para lograr un
desarrollo sostenible que se evidencie en una mejora de la calidad de vida de gran parte de la
poblacion. Sin embargo, los problemas estructurales del pais: alta informalidad, desigualdad
distributiva de la riqueza y de los ingresos, el centralismo, la pobreza, la marcada heterogeneidad
tecnolégica entre sectores productivos (incluso dentro de un mismo sector), €l atraso de la
agriculturaen lasierra, la necesidad de una mejora sustantiva en lared logistica del transportey las
comunicaciones, entre otros, son aspectos que nos dicen alas claras sobre la necesidad de focalizar
fuertemente en los proximos afios nuestra atencion sobre politicas claras y reglas de juego estables
que fomenten de manera notable altos niveles de inversion.

En e Perd la desigualdad socio-econdmica es un problema fundamental. Existe
concentracion de capital, trabagjo y produccion en determinadas ciudades, pero sobre todo en la
provincia de Lima, en donde habita cas arededor del 26% de la poblacion total del pais
(27,5 millones de personas) y se concentra mas del 40% del PIB. Latasa de desempleo esdel 9%y
la Poblacion Econdmicamente Activa de 4 millones de personas.

El Per( se caracteriza por presentar una fuerte heterogeneidad tecnoldgica, seguin la cua se
encuentran sectores modernos y otros con tecnologias tradicionales, que no les permiten ser
competitivos debido a sus bgas productividades. Por ejemplo, en el sector agrario e mayor
problema de largo plazo ha sido la coexistencia de diferentes modos de produccién agropecuaria
con distintos niveles de desarrollo. En agunos valles interandinos de la costa y en la selva alta
existe una agricultura moderna y capitalista; en la sierra predomina la comunidad campesina y
campesinos con minifundios;, y en la selva coexisten la agricultura legal moderna, la ilegal
produccion de hojas de cocay la agricultura tradicional de los grupos étnicos. Pese a los cambios
dados en el ambito rural en las Ultimas décadas, €l sector agrario mantiene una estructura
segmentada que no ha permitido transferir megjoras productivas, tecnolégicas y sociales de los
sectores mas modernos alos mas atrasados.

La economia peruana tiene un importante déficit de inversion. La inversion como porcentaje
del PIB ha venido decreciendo desde mediados de |a década pasada, donde representaba casi un
25% del PIB en 1995, hasta €l afio 2002 en que acanzé un 19% del PIB. En €l afio 2003, si bien la
inversion crece en 4,5% respecto a afio anterior (la inversion privada crece en 5,4%),
précticamente se mantiene en los mismos niveles respecto del PIB. Sin embargo, en el presente afio
se observa un importante aumento de la inversion privada (a 1l trimestre habria crecido por
encima del 10%); debido a crecimiento en sectores como la mineria, energia, el sector textil y el
agroindustrial; impulso que se seguira observando en |os proximos afios en funcion del proceso de
concesiones de obras de infraestructura reiniciado durante el presente afio.
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Grafico 1
INVERSION
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Fuente: BCRP

El pais requiere una fuerte inversion en infraestructura; se estima que existe una brecha en
infraestructura de 18.000 millones de dolares, principal mente en provincias. En particular, en lared
de carreteras se estarian necesitando 2.500 millones de délares para poner en 6ptimas condiciones a
la red nacional; dicha cifra se elevaria a 5.200 millones de ddlares si se considera habilitacion de
carreteras no pavimentadas. Para tal fin, los recursos del sector publico resultan insuficientes; se
estima que € Pert tendria un déficit anual para infraestructura superior a los 2.000 millones de
dolares, requiriéndose una mayor inversion privada.

Hay una serie de proyectos de infraestructura que el Estado peruano tiene programado
otorgar en concesion. Desde grandes irrigaciones como Olmos, recientemente concesionada a
Odebrecht de Brasil, pasando por aeropuertos regionales, puertos, carreteras de penetracion, y
aquellas vias que forman parte del Proyecto IIRSA (Iniciativa para la Integracién de la
Infraestructura Regional Sudamericana). Las necesidades de inversién son enormes, y s bien se
espera que € sector privado participe en forma importante, serd necesaria la participacion del
Estado, a través de mecanismos de garantia que hagan viable la inversion privada. En este
escenario, la banca de desarrollo puede jugar un rol importante en la estructuracion financiera de
estas inversiones.

Por otra parte, es necesario precisar que el crecimiento de la economia peruana de los
altimos afios no estuvo acompariado por el incremento de la intermediacion financiera. Mientras el
PIB ha registrado tasas de crecimiento positivas en los ultimos cinco afios, las colocaciones del
sistema financiero se han contraido inclusive en niveles cercanos a 9% en el 2001. El crédito del
sistema financiero otorgado al sector privado representa aproximadamente el 20% del PIB. Esto
respondi6 no tanto a un problema de liquidez sino de falta de sujetos de crédito, como resultado de
politicas més conservadores de asignacion de créditos.
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Gréfico 2
CRECIMIENTO PIB — SFN
(Variacion porcentual)
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La situacion descrita anteriormente sefida la clara necesidad que la banca de desarrollo
redefina sus focos de atencion para que de forma complementaria a los esfuerzos del sector privado
pueda tener un papel mas trascendente en € impulso de la inversion hacia sectores y regiones
deficitarios y que en el largo plazo permita disminuir las desigualdades existentes y mejorar, en
general, las condiciones de vida de | os peruanos.

1. Descripciony datos de la banca de desarrollo

Hacia finales de los ochenta el pais estaba sumido en una profunda crisis econémica,
financiera, politica y social como consecuencia de las politicas aplicadas durante el gobierno de
Garcia; y en ese contexto, €l nuevo gobierno de Fujimori (actualmente con demandas de la justicia
peruana) dio inicio a una serie de reformas bagjo un entorno de liberalizacion, fomento de la
competencia, y sujecion a las leyes del mercado. Se impulsaron programas de privatizacion y
promocion empresarial para transferir a sector privado un conjunto de empresas publicas de los
diversos sectores econdmicos.

Como se recuerda en la region, la década pasada fue escenario de profundos cambios
experimentados en un contexto de globalizacion. La liberalizacion de los mercados financieros, la
libre movilidad de flujos de capital, las tasas de interés de mercado, una mayor gama de
oportunidades de negocio ofrecidas por las economias que durante afios permanecieron cerradas al
resto del mundo, entre otros, fueron los factores que aceleraron vertiginosamente una mayor
interaccidn entre las distintas economias del mundo y, producto de ella, una mayor volatilidad de
los mercados financieros.

En e Per(, a inicios de los noventa se implementé un modelo econémico basado en una
politica monetaria mas conservadora, en laliberalizacion del comercio, de los flujos de capital, del
mercado cambiario, de las tasas de interés y en la reinsercion del pais en la comunidad financiera
internacional mediante el cumplimiento de las obligaciones y la reestructuracion de la deuda
externa, hecho que permitié que e pais lograra una importante mejora en sus agregados
macroecondmicos. Sin embargo, las repercusiones de las crisis financieras internacionales han sido
transmitidas en forma cada vez mas frecuentes a los mercados de capitales internacionales,

10
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conduciendo a que las economias, en todo el dmbito mundial, experimenten cambios tanto en el
orden normativo como en el de eficienciay competitividad.

El programa de ajuste y liberalizacion aplicado en el PerG tuvo enormes impactos
especialmente en el sector financiero, pues transparentd la situacion de la banca publica, 1o que
motivo que fueran liquidados bancos de fomento (Banco Agrario, Banco Industrial, Banco Minero,
Banco de la Vivienda, Banco Hipotecario) y otros bancos estatales (Banco Popular, Banco
Surmedio y Callao- Surmebanc). Ademés, se liquidaron otras entidades tales como la Cgja de
Ahorros de Lima, numerosas Mutuales de Ahorro y Crédito orientadas al crédito hipotecario e
igualmente importantes cooperativas de ahorro y crédito. Asimismo, el estado transfirio su
participacion en el Banco de Comercio y privatizd la banca asociada (Banco Continental hoy
BBVA y Banco Internacional hoy Interbank). Bajo dicho panorama, el sistema financiero peruano
se expandi 6 de formaimportante con la presencia de bancosy financieras de capital es extranjeros.

La Corporacion Financiera de Desarrollo-COFIDE, fue e Unico banco de desarrollo que
logr6 mantenerse en el mercado, pues se adelanté a los acontecimientos y a principios de los
noventa realizé un severo gjuste institucional para acondicionarse como banco de desarrollo de
segundo piso; habiendo aplicado diversos programas de saneamiento y fortalecimiento luego de lo
cual recibié el apoyo del gobierno para consolidarla como banco de segundo piso.

Cuando se observa la labor de COFIDE en sus 33 afios de vida institucional, se aprecia con
nitidez que su actuacion ha tenido un directo correlato con las politicas gubernamentales aplicadas
durante los distintos periodos de gobierno. Sin embargo, siempre, la viga de largo plazo de la
actuacion de COFIDE ha estado relacionada con e fomento de la inversion y modernizacion
productiva.

En 1992 COFIDE se convierte exclusivamente en un banco de segundo piso, mediante €l
Decreto Ley N° 25694 de agosto de 1992, con el mandato de canalizar sus recursos financieros
anicamente a través de las instituciones supervisadas por la Superintendencia de Bancay Seguros —
SBS. Asumi6 ademas el encargo de brindar apoyo especializado a favor de la micro y pequeia
empresa

En su calidad de banca de segundo piso, COFIDE ha canalizado al sector empresarial, a
través de las instituciones financieras intermediarias, diversos programasy lineas de financiamiento
orientados a todos los sectores de la economia, a efectos de financiar proyectos de inversion,
capital de trabajo, operaciones de comercio exterior, adquisicion de viviendas, desarrollo de capital
humano, entre otros, constituyéndose en una fuente aternativa de recursos financieros,
principalmente de mediano y largo plazo.

Las cifras de COFIDE muestran un rapido crecimiento de sus diversas cuentas hasta 1999. A
fines de 1992 e activo total de la Corporacion era de 442 millones de ddlares, habiéndose
incrementado hasta 1.546 millones de ddlares hacia findles de 1999, y a partir de ali ir
reduciéndose paul atinamente (1.023 millones de ddlares, a cierre de junio del 2004).

11
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Gréfico 3
COFIDE: ACTIVO TOTAL
(Délares en millones)
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Fuente: COFIDE, elaboracion propia.

Los cinco primeros afios de COFIDE, actuando exclusivamente como banco de segundo piso
(desde 1992-1997), correspondieron a una etapa de expansion sostenida de sus colocaciones. Para
tal fin contaba con una amplia gama de productos financieros de mediano y largo plazo, capital de
trabajo de corto plazo y de comercio exterior; en su portafolio de clientes se encontraban casi todos
los intermediarios financieros calificados, incluso los tres bancos méas grandes del sistema
financiero peruano.

Luego de las crisis internacionales de finales de la década pasada, 1a banca peruana entro en
dificultades lo que motivé la salida del mercado de algunos bancos y financierasy afecté la calidad
del portafolio de colocaciones de COFIDE. Como consecuencia de ello, COFIDE tuvo que
incorporar en sus activos cartera cedida de primer piso de aguellos intermediarios liquidados.
Posteriormente, se redujo en forma importante la actividad crediticia del sistema financiero
peruano por la elevada percepcidn de riesgo de la banca respecto de los agentes econémicos, o que
evidentemente afect6 la demanda de | os recursos de COFIDE.

Como se aprecia en el gréfico anterior, las colocaciones brutas (incluyendo cartera cedida) a
junio del 2004 representaba el 43% del activo total — 25% menos de lo que registraba en 1999.
Asimismo, la cartera intermediada como porcentaje de las colocaciones brutas era en 1999 del 92%
y ajunio del 2004 ha disminuido a 72%, €l resto esta constituido por la cartera cedida de los
bancosy financieras que han salido del mercado.

La estructura del activo también sufrio variaciones, habiéndose incrementado la importancia
relativa de los otros activos en desmedro de | as col ocaciones.

En los Ultimos cinco afios se ha producido una fuerte disminucion de los pasivos,
aproximadamente del orden de los 300 millones de ddlares, como consecuencia de la caida en la
demanda de sus productos financieros. Hasta el afio 2000, COFIDE realiz6 operaciones sindicadas
en el mercado externo a su riesgo por aproximadamente 250 millones de dolares; ha emitido bonos
en el mercado doméstico de soles de mediano plazo por aproximadamente 420 millones de soles
(aproximadamente 125 millones de dolares) y ha mantenido un portafolio importante de lineas de
apoyo al comercio exterior.

12
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Actuamente su mercado se ha visto reducido y no necesita mayores recursos para
intermediacion; sin embargo, pensamos que COFIDE estd en capacidad de captar recursos
rapidamente para atender necesidades que se deriven de una reactivacion de la demanda.

A junio del 2004 el pasivo total alcanzo los 600 millones de ddlares, 50% menor al saldo
registrado a fines de 1999, de los cuales 536 millones de ddlares, corresponde a depositos,
adeudados y bonos COFIDE.

Gréfico 4

COFIDE: PASIVO Y PATRIMONIO
(Millones de délares)
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De las cuentas adeudadas, cerca del 71% corresponde a organismos multilaterales; 17% a
inversionistas en el mercado doméstico y el 12% restante proveniente de la banca comercial. Hacia
finales del afio 2000 el portafolio estaba un poco més diversificado, pues el endeudamiento con la
banca comercia para lineas de comercio exterior y capital de trabajo de mediano plazo tenia una
participacion relativa de més del 35%.

El patrimonio de COFIDE s ha tenido un crecimiento sostenido durante los ultimos afios,
habiéndose duplicado entre 1992 a junio del presente afio, por |os aportes del Estado Peruano de
sus acciones tipo B en la Corporacion Andina de Fomento (CAF), asi como recursos frescos
aportados durante los Ultimos afios.

Ademas de su actividad crediticia, COFIDE ha cumplido actividades fiduciarias a haber
recibido diversos encargos del Estado bajo la forma de fideicomisos o comisiones de confianza,
entre |os que destacan los programas de apoyo crediticio para el sector rural administrando el fondo
denominado Frasa, el cual recientemente ha sido transferido para ser administrado por el
Agrobanco; apoyo a los actividades de post venta de la privatizacion de las empresas estatales
teniendo a su cargo la supervision de los compromisos de inversion y la cobranza del saldo de la
venta a plazos de tales empresas, administracion de los programas de rescate financiero
agropecuario-RFA (canje de bonos por cartera agropecuaria de las instituciones financieras);
administracién de otros programas de canje de cartera por bonos de liquidez y de cartera pesada,
administracién de diversos fondos de garantia de apoyo a la micro y pequefia empresay a sector
exportador; y, finalmente administracion del fideicomiso del Fondo Mivivienda.

El saldo a junio del 2004 de estos encargos fue de 835 millones de ddlares, cifra que
equivale a 82% del activo total de COFIDE. De dicho total, mas de 300 millones de ddlares,
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corresponden al fideicomiso de Fondo Mivivienda, programa que se inicié hace cinco afios, pero
que durante los Ultimos tres se dinamizd de maneraimportante.

El programa Mivivienda esta destinado al financiamiento de la compra o construcciéon de
viviendas bajo la modalidad de créditos hipotecarios, canalizados a través del sistema financiero a
proyectos promovidos y g ecutados por el sector privado, y destinados principal mente a sectores de
menores ingresos. Con cargo a este programa, COFIDE ha aprobado mas de 16 mil operaciones por
un total de 320 millones de ddlares, con plazos de financiamiento de hasta 20 afios y valor
promedio por vivienda de 20 mil ddlares. Adicionamente, en noviembre del 2003 se iniciaron las
operaciones de un nuevo programa denominado Techo Propio cuyo mercado objetivo acanza a
sectores de muy bajo ingresos; bajo este programa hasta la fecha se han aprobado mas de 200
operaciones por un monto total de 700 mil dolares siendo el valor promedio de las viviendas de
menos de 8 mil dolares.

Complementariamente al apoyo crediticio, COFIDE proporciona a las entidades financieras
especializadas en Microfinanzas programas de apoyo a fortalecimiento institucional de estas
entidades y asimismo, para el sector empresarial, servicios de informacion y capacitacion.

Mediante Ley 27603 del Congreso de la Republica, fue creado, a fines del afio 2001, €
banco agropecuario-Agrobanco con la finalidad de otorgar créditos al sector agropecuario sea
directamente en operaciones de primer piso (aunque Agrobanco ha condicionado estas operaciones
para agricultores que conformen una cadena productiva), y como segundo piso aunque para los
intermediarios financieros mas pequefios como las Cajas rurales y Municipales. Se supone que esta
facultado para incorporar accionistas privados, aunque a la fecha el Gnico accionista es el Estado,
con un capital equivalente a 30 millones de dolares.

La creacion del Banco Agropecuario generd gran expectativa en el sector respecto a sus
alcances y beneficiarios. Sin embargo, luego de més de dos afios de operacidn sus préstamos no
tienen mayor significacion (ajunio del 2004, sus colocaciones brutas no son mayores a 27 millones
de ddlares).

Adicionamente el Agrobanco administra el Programa, con recursos publicos, denominado
Frasa (anteriormente lo hizo COFIDE). El monto aproximado del programa es de 30 millones de
dolares, y fue disefiado para dotar de recursos financieros a las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito
(modelo impulsado por el gobierno anterior); y, para apoyar el fortalecimiento patrimonial de estas
entidades. Estos son los intermediarios financieros a través de los cuaes e Agrobanco viene
realizando sus operaciones de segundo piso con sus recursosy con los del Frasa.

El saldo de las colocaciones brutas del Agrobanco, a junio del 2004, fue la siguiente: 16
millones de dolares de recursos FRASA; 7 millones de ddlares de recursos propios colocados a
Cajas Ruraesy 4 millones de délares en col ocaciones de primer piso, en cadenas productivas.

La creacion del Banco Agropecuario ha constituido una respuesta politica a la demanda de
créditos no atendidos en este sector, puesto que las actividades menos modernas por razones de
competencia y productividad no tienen acceso a crédito de la banca comercial. Se ha esgrimido
como argumento que cuando existia el Banco Agrario si se atendia al sector, tal es asi que, se dice,
que antes de su liquidacion en los primeros afios de la década pasada, mantenia un saldo
aproximado de colocaciones de 750 millones de ddlares (cifra discutible por cierto); pero que por la
ausencia de un banco para atender tales necesidades, hacia finales del 2001 ese saldo era solo de
400 millones de dolares, considerando el total de colocaciones agropecuarias del sistema financiero
formal.
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2. Importancia en el sistema financiero

En e contexto nacional COFIDE ha logrado mantenerse en el mercado financiero desde hace
33 afios, otorgando y garantizando créditos directamente y canalizando recursos a través de
instituciones financieras como banco de segundo piso a partir del afio 1992. El Agrobanco tiene
una data reciente y poco significativa en el mercado peruano, representando sus colocaciones
brutas solo el 0,2% de las colocaciones del sistema financiero local.

COFIDE hatenido una presencia significativa en el financiamiento de grandes proyectos de
infraestructuray hafinanciado la modernizacién del sector empresarial. Asi por gjemplo:

e Mediante un préstamo otorgado a Ministerio de Vivienda, se desarrollaron las obras de
defensa del litoral y habilitacion de nuevas playas en Lima Metropolitana, proyecto
denominado posteriormente Costa Verde.

e A través de la empresa estatal Minero Pertl se construy6 la refineria de cobre de llo y la
explotacion minerade cerro Verde.

e Financié la construccién de las Centraes Hidroeléctricas Santiago Mantaro vy
Carhuaguero asi como de la Siderargica del Perq.

e Contribuyd con la implementacién de infraestructura de telecomunicaciones a nivel
nacional, a través de una serie de estaciones terrenas de microondas administradas por
Entel Peru.

e Financié la construccion del Oleoducto Norperuano.

e Financi6 varios proyectos de Petropert y Electroperd, asi como de la Empresa Editora El
Comercio, y también una nueva expansion de 150.000 nuevas lineas tel efénicas.

e Electrolima recibi6é un crédito para su proyecto de construccion de la presa Y uracmayo,
destinada a abastecer de energiay agua potable ala capital.

Recuadro 1

PERU: NUMERO DE INSTITUCIONES
SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

e Banca Mdltiple: 15
e Financieras: 4
e Empresas de Arrendamiento Financiero: 6
e Cajas Municipales de Ahorro y Crédito: 14
e Cajas Rurales de Ahorro y Crédito: 12
e Empresas de Desarrollo de la Pequefia y Micro Empresa: 14
o  Cooperativas de Ahorro y Crédito: 165
e Banca Estatal: 2

Fuente: SBS, elaboracién propia.

Como se apreciaen el recuadro anterior, el sistema financiero nacional estaintegrado por los
siguientes subsistemas:

e Bancosy Financieras (Bancos)
e Empresas de Arrendamiento Financiero (Arrendadoras)

e CagasMunicipales de Ahorroy Crédito (Cajas Municipal es)
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e CagjasRuralesde Ahorro y Crédito (Cajas Rurales)

e Empresas de Desarrollo de la Pequefiay Micro Empresa (Edpymes)
e Cooperativas de Ahorro y Crédito (Cooperativas)

e BancaEstatal (COFIDE y Agrobanco)

Desde el afio 2001 y hasta junio del 2004, practicamente el tamafio de |os activos totales y de
las colocaciones brutas del sistema financiero peruano se han mantenido constantes en 19 mil
millones de dblares y 12 mil millones de ddlares respectivamente. Lo que si ha disminuido en ese
periodo ha sido |a cartera atrasada de 1mil millones de dolares a 611 millones de ddlares.

Los depdsitos mas bien se han incrementado de 13 mil millones de dolares a casi 14 mil
millones de dolares ajunio del 2004, mostrandose €l sistema bastante liquido.

Los bancos, financieras y arrendadoras explican aproximadamente e 95% de las
colocaciones brutas del sistema financiero nacional y el 5% restante corresponde a col ocaciones de
las cgjas municipales; cajas ruralesy Edpymes.

Las aprobaciones de créditos efectuadas por COFIDE entre 1992 y junio del 2004 acanzan
més de 8,500 millones de ddlares, aunque en esa contabilizacion se incluyen aprobaciones con
recursos propios y de los encargos administrados por COFIDE tales como: Mivivienda, Frasa, asi
como, también los Programas de Canje de cartera de las Instituciones Financieras por Bonos del
Gobierno, aproximadamente por 400 millones de délares, entre otros.

Gréfico 5

COFIDE: APROBACIONES
(Millones de délares)

1600

1400

1200

1000

800

600

Millones de délares

400

200

N MY WO N~ O O «H N M
o 9O o 90 9 o o o O o o O o
d o o o o o oo oo O o o o T
— — — — — — — - N N N N g
kel

Fuente: COFIDE, elaboracién propia
Nota: afios 98-99 no incluyen programas de canje de carteras por bonos.

Entre 1998 y 1999 COFIDE, puso a disposicion de los intermediarios financieros recursos
que permitirian el saneamiento y reestructuracién financiera de las empresas; ademas, durante esos
afos se gecutaron los programas de canje de cartera por bonos, de ali que los montos de
aprobaciones en esos afios llegaran a niveles bastante considerables. Luego de esos periodos de
crisis los flujos de aprobaciones de COFIDE se han reducido de manera sustantiva como
consecuencia de la menor demanda por sus recursos. Hay que indicar que las AFP a junio del
presente afio poseen recursos por encima de los 7 mil millones de ddlares, encontrandose un
porcentgje bastante importante en diversos instrumentos del sistema financiero nacional, desde
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depdsitos a plazo hasta bonos subordinados, incluyendo bonos de arrendamiento y bonos
hipotecarios. Esto obviamente, ha afectado de manera notable la demanda por los recursos de
COFIDE.

COFIDE ha desarrollado nuevos productos para tratar de revertir esa situacion:
multisectorial en nuevos soles, coficasa, micro crédito habitacional, programa de financiamiento
integral a sector exportador, linea de financiamiento para estudios de postgrado y especializacion,
etc. Sin embargo, no ha logrado incrementar el nivel de sus aprobaciones crediticias por €l ato
nivel de liquidez con que cuentan las ingtituciones bancarias, la actitud més conservadora en €l
otorgamiento de créditos; y por la reduccion de las instituciones demandantes de recursos de
COFIDE, principalmente bancos con capital extranjero y/o con acceso a otras fuentes alternativas
de financiamiento como el mercado de capitales. Esto ha afectado de maneraimportante el negocio
de segundo piso de COFIDE.

En consecuencia, la participacion de las colocaciones brutas de COFIDE en e sistema
financiero nacional han decreciendo en los Ultimos cinco afios. A fines de 1999 alcanzd €
porcentgj e de participacion mas alto- 7,8%, situdndose ajunio 2004 en un 3,7%.

Gréfico 6
COFIDE: PARTICIPACION EN SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
(Millones de dolares y participacion porcentual)
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Fuente: COFIDE, SBS, elaboracién propia

La exposicion de COFIDE con e sistema financiero en términos absolutos decrecié de US $
576 millones de ddlares en el 2001, a 374 millones de délares a junio del 2004. El subsistema que
ha crecido en ese periodo, como tomador de recursos de COFIDE ha sido el de las Caas
Municipales de Ahorro y Crédito, de tal manera que e saldo colocado por COFIDE a estos
intermediarios aument6 de 34 miles de millones de ddlares en que se encontraba a fines del 2001 a
53 miles de millones de ddlares a junio 2004; dicho sea de paso, este subsistema es €l que a nivel
de las entidades especializadas en el micro crédito y crédito ala pequefia empresa presenta mejores
fundamentos de madurez institucional, y tienen una importante presencia en el territorio nacional.
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3. Indicadores financieros

La contraccion de sus colocacionesy € deterioro de la cartera cedida por bancos liquidados,
han originado que los indicadores de calidad de cartera de COFIDE muestren una situacion de
morosidad por encima del que presenta el mercado bancario peruano (morosidad de COFIDE a
junio 2004- 9,2% vs. Banca 5,7% a mayo 2004), aunque dicha tasa viene disminuyendo de forma
sostenida.

L os factores descritos anteriormente, como |a menor canalizacion de recursos, el deterioro de
la cartera cedida, asi como los menores niveles de tasas de interés, tanto locales como
internacionales, han repercutido en una sostenida reduccion de los ingresos financieros de la
Corporacion.

Gréfico 7
COFIDE: INGRESOS FINANCIEROS*
(Millones de délares)
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Fuente: COFIDE, elaboracién propia

*No incluye participaciones ganadas por ajuste de inversiones permanentes a
su valor patrimonial.

En junio del 2004 los ingresos financieros de COFIDE en términos anualizados alcanzaron
los 34 millones de ddlares, que implican unaimportante reduccién respecto de lo alcanzado en afios
anteriores. En los Ultimos dos afios se ha incrementado |a cuenta de inversiones temporales en €l
activo, lo que ha permitido un mayor peso relativo por este concepto en los ingresos financieros de
COFIDE, como puede apreciarse en €l gréfico siguiente.
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Gréfico 8
COFIDE: INGRESOS FINANCIEROS
(Porcentajes)
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Fuente: COFIDE, elaboracioén propia.

Larentabilidad del patrimonio se ha venido reduciendo sostenidamente y ajunio del 2004 es
del 0,4% (1% en el 2001). Del mismo modo, la rentabilidad del activo se encuentra ajunio 2004 en
0,15%, lo que se explica por las menores colocaciones y por el impacto en el negocio de la
corporacion de la cartera cedida de | os bancos liquidados como consecuencia de la crisis financiera

y econémica de fines de |os noventa.

El Agrobanco no tiene mayores colocaciones y no registra créditos vencidos y en cobranza
judicial, manteniendo provisiones que corresponden a 1% de sus colocaciones de acuerdo a lo
normado por la regulacion peruana para créditos normales. Sus gastos operativos son mayores que
los ingresos financieros, y viene arrojando perdidas pues alin no tiene una masa critica de
colocaciones. Sin embargo dispone de un tamario de planta similar a que tiene COFIDE.

Cuadro 2
AGROBANCO: RESULTADOS ACUMULADOS
(Millones de délares)

Agrobanco: resultados

Concepto 2003 Junio
Ingresos financieros 14 1,3
Gastos financieros -0,1 -0,4
Provisiones -0,2 -0,2
Ingresos por servicios financieros 0,0 0,4
Margen operacional 11 1,2
Gastos de administracion -3,8 -2,8
Resultado por exposicion a la inflacion -0,5 -1,5
Utilidad neta -3.3 -3.2

Fuente: Agrobanco, elaboracion propia.
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4. Modalidad operativa

La arquitectura funciona de COFIDE es apropiada para su operacion como banco de
segundo piso, con una &ea especidizada para la captacion de recursos que provienen
fundamental mente de organismos multilaterales, de la banca comercial internacional y del mercado
de capitales doméstico para luego canalizarlos a sector empresarial, a través de las instituciones
supervisadas del Sistema Financiero Nacional con los cuales suscribe contratos globales de
canalizacion de recursos.

L os contratos globales permiten que el intermediario financiero tenga acceso al portafolio de
las lineas de COFIDE, hasta el limite que se le asigne en funcion a su riesgo relativo. Las distintas
lineas de crédito poseen reglamentos claros para su utilizacion que facilita la labor del
intermediario financiero y posibilita desembolsos inmediatos de COFIDE cuando la operacion
presentada satisface las condiciones sefialadas en 1os distintos reglamentos. Este contrato permite a
COFIDE tener como respaldo de la exposicion con el intermediario financiero la cartera financiada
con sus recursos, asi como también la recuperacion de sus recursos en las cuentas que los
intermediarios financieros tienen en el Banco Central de Reserva.

La actividad intermediadora de COFIDE se ha guiado por claros principios que permitieron
su rapido crecimiento. Brindando condiciones semejantes para todos los intermediarios y para la
financiacién de los distintos sectores, decidiendo cada entidad la asignacién del crédito sobre la
base de sus propios criterios técnicos y asumiendo el respectivo riesgo. En segundo lugar,
alentando la sostenibilidad y autonomia especialmente de los intermediarios més pequefios. En
tercer lugar, canalizando recursos dirigidos a facilitar los calces de plazos y monedas, que puedan
brindar una mayor estabilidad a los pasivos de sus clientes.

COFIDE cuenta con una red de clientes, mayormente bancos pequefios e instituciones
especializadas en financiar a la micro y pequefia empresa (Cagjas Municipales, cgjas Rurales y
Edpymes). Para estos ultimos las colocaciones se realizan mediante la aprobacion de anticipos
como linea de crédito, y la institucion financiera efectlia los subpréstamos bajo las condiciones de
los programas, debiendo reportar regularmente las operaciones individuales que respaldan lalinea
de crédito otorgada. Estos productos —capital de trabajo de corto plazo, Micro global (linea
multisectorial con recursos del BID), Habitat productivo, etc.- ofertados por COFIDE, han
permitido en el Per(, una expansion considerable de las entidades reguladas de micro finanzas.

Adicionalmente a su funcion colocadora COFIDE es muy activa en la provision de servicios
no financieros lo que la acerca a sector empresarial, especialmente a través de sus programas de
asistenciatécnicay capacitacion.

Con la finalidad de fortalecer su accién en favor de la pequefia y micro empresa, desde
1994, se cuenta con e Centro COFIDE, centro de desarrollo empresarial de la Corporacion, y con
la participacion de las instituciones proveedoras de servicios que integran el Centro, en el cual cada
afio se brinda servicios de capacitacion a un promedio de 10.000 personas, asi como charlas
informativas, orientacion y servicios de Internet a unas 16.000 personas. A nivel descentralizado,
ha establecido alianzas estratégicas con las instituciones empresariales representativas a nivel
departamental, paralo cual ha suscrito convenios de cooperacion interinstitucional con las Camaras
de Comercio de diversas regiones del pais.

Adicionamente, COFIDE cumple otras labores administrando diversas comisiones de
confianzay/o administrando patrimonios fideicometidos.
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5. Propiedad de la banca

Al igua que en la mayoria de paises de laregion, en el caso peruano la banca de desarrollo
también tiene un régimen publico de propiedad, en la cua el Estado es €l accionista mayoritario-
casi a 99%. El otro accionista es |a Corporacion Andina de Fomento- CAF, desde 1997 con lo cual
COFIDE paso de ser una entidad publica de régimen privado a una empresa de economia mixta,
organizada como sociedad andénima. Estatutariamente cuenta con autonomia administrativa,
econdémicay financiera

La calidad de accionistas de COFIDE (Estado Peruano y Corporacion Andina de Fomento) le
permitio facil acceso a mercado externo en condiciones atractivas y a fuentes de recursos de
mediano y largo plazo orientadas a fomento de la inversion productiva; tanto de entidades
multilaterales (BID, CAF, KFW, ICO, Mediocrecito Centrale, JBIC, etc.) como de la banca
comercial de primer nivel. Esta calidad de accionistas aunada a otros atributos (segunda entidad
financiera con el patrimonio més alto, gestion profesional, politicas operativasy de riesgo claras) le
permitié obtener la calificacion de institucion A en el mercado domeéstico.

COFIDE entre 1995-1998 trat6 de incorporar otros accionistas para darle mayor estabilidad a
la institucion y hacerla menos dependiente de los avatares de las politicas de gobierno; logré
incorporar ala CAF con una proporcion pequefia de participacion en el capital, lo que mejoro la
apreciacion y reputacion de la institucion. Con los eventos que se derivaron de las crisis
internacionales, el gobierno ya no estuvo interesado en impulsar laincorporacion de nuevos socios
en COFIDE, sino que por €l contrario la capitalizo y le dio nuevos encargos de |os programas que
instrumento el gobierno para afrontar la crisis econdmicay del sistema bancario y financiero.

6. Préstamos de largo plazo versus préstamos de corto plazo

Como en otros paises de laregion, en e Pert el mayor aporte de los bancos de desarrollo se
centra en el mercado de financiamiento de mediano y largo plazo. Si bien COFIDE cuenta con
lineas de corto plazo que financian capital de trabajo y comercio exterior, €l 85% de sus
colocaciones brutas corresponden a operaciones de mediano y largo plazo, con vencimientos de
hasta 15 afios. Nétese que las colocaciones de capital de trabagjo de corto plazo, fueron
significativas entre 1998-1999 debido a la estrechez de liquidez de la banca en esos afios.
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Gréfico 9
COFIDE: COLOCACIONES BRUTAS
(Millones de délares)
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Fuente: COFIDE, elaboracién propia.

En e mercado de mediano y largo plazo se evidencia la necesidad del sistema financiero de
contar con entidades como COFIDE, debido a que dificilmente las instituciones financieras
privadas pueden captar recursos financieros directamente a tan largo plazo y con tasas de interés
adecuadas.

La estrategia de COFIDE ha sido disefiar y poner en e mercado productos de carécter
multisectorial de largo plazo, con lo cua las entidades de primer piso podian atender demandas de
financiamiento de las empresas de |os distintos sectores econdmicos, incluso el agropecuario. Para
este sector, ademés existen lineas de capital de trabgjo de hasta 3 afios que atienden sus
necesidades especificas de financiamiento vinculadas con el avio agropecuario; sin embargo, hay
gue sefialar que en general las colocaciones a este sector no eran en el mejor de los casos mayores
al 10% del stock de colocaciones no porque no existieran lineas apropiadas para todas | as etapas de
la actividad productiva de este sector, sino por €l riesgo asociado ala productividad de las unidades
econdmicas que no pasaban los filtros de riesgo de la banca de primer piso.

Cabe sefidar también que, para atender las necesidades de la industria de microfinanzas, en
el caso peruano se requiere otorgar lineas de capital de trabajo de corto plazo a las entidades
financieras reguladas especializadas en el micro crédito; estas lineas de crédito se desembolsan
como Anticipo contralacual la entidad de micro finanzas atiende a sus clientes.
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ll. Nuevos instrumentos de la
banca de desarrollo para que
ésta actle como instrumento de
las politicas publicas para
estimular areas prioritarias

1. Temas de gestién y manejo

a) Enfoques de corto y largo plazo

Encontramos abundante literatura respecto del nicho natural de
la banca de desarrollo para que ésta actte en el mediano y largo plazo,
enfatizando sostenidamente su actuacion en el fomento de lainversion
y modernizacion productiva.

Una tarea importante que le corresponde impulsar de forma
sostenida a la banca de desarrollo es la de apoyar mediante diversos
instrumentos financieros la inversion y modernizacién productiva, asi
como contribuir a una mayor profundizacion del mercado de capitales.
En ese sentido, con politicas claras de limites y riesgos, seria
aconsgjable que la banca de desarrollo participe en la constitucion de
diversos fondos de inversion, que en el caso del Perd presenta una
realidad bastante embrionaria, pero que requiere de un impulso
sostenido y de largo aiento.
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En el presente, un solo fondo de inversion de capital de riesgo hainiciado sus operaciones en
el pasado més reciente, y el otro que ingresd a mercado hacia 1997 se encuentra en liquidacion. No
existen administradores especializados de esta industria 'y la l6gica funcional de los fondos de
inversion de capital de riesgo tiene sus peculiaridades de ingreso, gestion y salida. Con politicas de
limites y riesgo especificas e banco de desarrollo-COFIDE- estaria en condiciones de impulsar e
desarrollo de esta industria, pues parece un nicho en donde la banca de desarrollo puede tener un
rol que oriente inversiones en actividades y sectores deseables con mercado probado.

Otro esfuerzo de largo plazo para la banca de desarrollo, estard vinculado con su
participacion y apoyo en las &reas de infraestructura. En el Pery, se haingresado a una nueva etapa
de concesiones de lainfraestructura vial, portuariay aeroportuaria.

Si bien es cierto que las necesidades de inversion para modernizar y hacer mas eficiente y
competitiva esta red logistica puede implicar recursos financieros mas que importantes, el banco de
desarrollo-COFIDE- no debiera estar al margen de este proceso, y encontrar y precisar su rol,
tomando instrumentos que se emitan relacionados con este proceso, participando como mejorador
de emisiones de operadores de redes de menor importancia relativa (aeropuertos y puertos
regionales y redes viales secundarias) e incluso en encargos fiduciarios relacionados con este tema,
por g emplo.

De otro lado, e banco de desarrollo- COFIDE- es € que ha posibilitado un importante
crecimiento y desarrollo de la industria de Micro finanzas en e PerU. En el presente, existen al
menos 3 cagjas municipales y por lo menos dos Cgjas rurales que han alcanzado un grado de
madurez y reconocida presencia en el mercado. A estas Instituciones de microfinanzas (luego
podran incorporarse otras), seria conveniente acompafiarlas, para que con un apropiado programa
de induccién y adiestramiento; en un determinado plazo ingresen como emisores en el mercado de
capitales, pudiendo COFIDE intervenir como un mejorador de riesgo de la entidad financiera.

Los model os cooperativos de ahorro y crédito post liberalizacion financiera de principios de
los noventa han continuado vigentes en €l Per(, y realizan sus operaciones bajo regulaciones que le
son propias. En € portafolio de clientes del banco de desarrollo-COFIDE- précticamente estan
ausentes estos intermediarios. Sin embargo, considerando el nimero de cooperativas existentes,
més de 160 Cooperativas de Ahorro y Crédito, 500 mil socios, 250 millones de ddlares de stock
crediticio; seria conveniente evaluar su incorporacién como clientes de aquellas Cooperativas que
satisfagan las politicas de riesgo de COFIDE.

De otro lado, resulta necesario que COFIDE apoye la consolidacion de fondos de garantia
especialmente regionales. Actualmente, existe el Fondo de Garantia denominado Fogapi, que es
una asociacion civil sin fines de lucro, y que otorga fianzas directamente a las pequefias unidades
empresariales que participan en los programas de compras estatales; y adicionalmente otorga
cobertura de cartera a las entidades financieras especializadas en micro finanzas no bajo su riesgo
patrimonial, sino como operador de un Fondo Publico de Respaldo administrado por COFIDE.

Este mecanismo de cobertura de cartera es un producto conveniente para fomentar la
expansion del apoyo crediticio a las unidades empresariales de pequefia escala. Lo que se requiere
es que no exista un solo operador de ese Fondo sino que, como ya se indicd, COFIDE impulse y
apoye la congtitucion de operadores regionales del tipo Fogapi, para acercar €l beneficio a los
clientes que no operan en Lima.

Es verdad que ningun sistema de garantia convierte en buen prestatario a quien no lo esy
tampoco constituye una solucion a las necesidades de financiamiento de las peguefias empresas; sin
embargo, en el Peru seré conveniente el impulso por parte de la banca de desarrollo de estos fondos
de garantia para que operen en territorios regionales y sectores muy bien definidos, pero sin
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interferir en la gestion ni administracion de estas sociedades o fondos para que se mantengan
incentivos compatibles con su sostenibilidad.

b) Blindaje a presiones politicas

Este es un aspecto medular para preservar a banco de desarrollo de ejecutar acciones que
bajo e argumento de atender, una necesidad publica y econdmica; de pronto se encuentra
disponiendo de recursos que van a afectar su patrimonio, por € riesgo asociado implicito de
atender urgencias derivadas de una determinada coyuntura.

Si bien es cierto la modalidad de segundo piso de por si ya representa una proteccion para el
banco de desarrollo, lo cierto es que en la gran mayoria de paises de la region, se le asigna
determinados encargos gue la pueden distraer de su rol principal. Las crisis de finaes de los
noventa (corte del circuito de pagos de las empresas, fuerte salida de recursos del pais, crisis
econdmica, etc.) determinaron que el accionista principal del banco de desarrollo-COFIDE-,
impulsara la ejecucion de programas de reestructuracion o saneamiento, incluso proveyendo de
recursos para ese propésito, asi como encargandole la administracion de distintos programas de
Canje de Cartera por Bonos para diviar la situacion que caracterizaba a sistema financiero
nacional.

Esto no quiere decir que los bancos de desarrollo no deban de tener entre sus lineas de
financiamiento aguellas para saneamiento financiero. Parece razonable que, cuando la
reestructuracion financiera tiene como precedente inversion en activo fijo financiada con recursos
cortos, y son evidentes determinados atributos relacionados con el negocio de la empresa, entonces
la reestructuracion va a permitir un alivio ala presion de pago y unamejor estructura financiera del
negocio mejorando su viabilidad. Sin embargo, la recomendacion es que a este tipo de operaciones
se le debe asignar limites pequefios y con politicas muy rigurosas para impedir que constituyan
ventanas de presion ante determinadas coyunturas. De otro lado, hay que indicar que la mayoria de
casos empresariales que Ilegan a una situacion de necesidad de reestructuracion de pasivos lo hacen
por situaciones derivadas de competitividad que tienen que ser resueltas, sino se corre el riesgo que
por mas reestructuraciones gque se le posibilite ala empresa podria salir del mercado por problemas
de competencia.

La situacion descrita anteriormente utilizada como € emplo para mostrar que a pesar de que
existen algunos diques de contencion a la ingerencia politica, ese riesgo estara presente por la
condicion de los bancos de desarrollo de presentar una estructura societaria fundamentalmente
publica, pero ademés con mandatos de generar adicionalidad en mercados o espacios en donde €l
sector privado no opera, 1o que le proporciona un margen grande de posibilidades, mas ala de la
tradicional actuacion como proveedor mayorista de segundo piso. Y esta situacion representa el
riesgo de que por conveniencia politica se le mande g ecutar acciones que no necesariamente tienen
gue ver con surol.

La reflexion més primaria para acotar €l riesgo de ingerencia politica en nuestros bancos de
desarrollo es la de incorporar en el accionariado de la institucion financiera de desarrollo a otras
instituciones privadas nacionales o extranjeras con mision de desarrollo similar, organismos
multilaterales 0 agencias de desarrollo. Este esfuerzo lo realiz6 COFIDE y logré incorporar, a la
Corporacién Andina de Fomento- CAF, con una porcion muy pequefia de acciones, pero que le dio
derecho a tener un representante en el directorio de COFIDE, de un total de seis directores, los
otros cinco directores son nombrados por el Ejecutivo-léase gobierno de turno. Los sondeos que
realiz6 COFIDE para incorporar a otras accionistas tuvieron como respuesta que sus mandatos no
le permitian incorporarse como socios de entidades publicas.
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Se puede continuar explorando la posibilidad de incorporar accionistas privados con un tipo
de acciones con mayores dividendos, aungue nuevamente aci es probable que el interés que
despierte participar como socio de una entidad publica no sea muy grande.

Un aspecto més estructural para blindar al banco de desarrollo de interferencia politica es el
que se pueda alinear su mandato con politicas publicas de largo plazo.

c) Marco institucional, gestion y mandato

En los estatutos se sefiala que los bancos de desarrollo poseen autonomia administrativa,
econdmicay financiera; y 1o que se debe de tratar de garantizar es que tal autonomia sea gjercida,
pues se supone que los actos administrativos y las decisiones del directorio estén alineados con el
rol y misién del banco de desarrollo.

Un aspecto importante para nuestros bancos de desarrollo es e de lograr, mediante
mecanismos de diverso alcance, mayor estabilidad institucional asi como su plena autonomia, para
cumplir con e mandato gque le corresponda.

En ese sentido, constituye una necesidad, como ya ha sido sefialado, contar con politicas
publicas de largo plazo para que la actuacion del banco de desarrollo se enmarque dentro de estas
politicas. Asi se evitaria que cada gobierno, de acuerdo a su propia vision, altere la actuacién del
banco de desarrollo, pues no hay que degjar de sefidar que, lamentablemente en nuestros paises,
dentro de un mismo periodo gubernamental, se dan frecuentes cambios de autoridades politicas que
inevitablemente van a estar muy tentados de darle su propio toque’ a la tarea del banco de
desarrallo.

El riesgo derivado de esa rotacion no es saludable para la institucion, y en ese aspecto s
tiene sentido el encontrar una opcidn para evitarla, en tanto no se cuente con politicas publicas de
largo plazo. Una opcidn podria ser € que la designacion del Directorio sea similar a la que se
realiza para ser director del Banco Central de Reserva (designacion por el Ejecutivo y por €l
Legidlativo).

Nuestras sociedades empresariales y/o institucionales sefialan de forma reiterada los temas
de planes estratégicos y operativos, y diera la impresion de que todas las entidades, bancos de
desarrollo incluidos, no solo cuentan con estas guias estratégicas sino que constituyen la
herramienta institucionalizada en la cultura corporativa. Esto no necesariamente es asi y podriamos
dar muchos gjemplos de ello. Sin embargo, 10 que queremos recalcar aca es que le corresponde a
los directorios de los bancos de desarrollo institucionalizar esta herramienta que tiene que ver con
el futuro de la institucion para mantenerla “atenta y cerca de la realidad”, y asi pueda corregir e
innovar, con lo cua se alienta una cultura proactiva, que es a lo que debe propender la gestion de
un banco de desarrollo por |os retos que su mision le plantea.

d) Esquemas de administracién y asignacion del crédito

L os recursos que administre el banco de desarrollo que impliquen riesgo patrimonial de las
colocaciones que redice deben de seguir la l6gica de una colocacion privada. Es decir,
recuperables y rentables; y en ese sentido, las politicas de riesgo y fijacion de limites de exposicion
deben obedecer atales criterios.

Se debe continuar con la mecanica de operacién de Reglamentos crediticios claros que e han
permitido rapidez en la atencion de los desembolsos por las operaciones aprobadas a los
intermediarios financieros.
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La presion sobre la banca de desarrollo de segundo piso-COFIDE para sus diferentes
programas siempre ha estado por el lado de que cologque sus recursos con un margen muy pequefio,
y con tasas Unicas que no discriminan el riesgo relativo de la entidad financiera.

Si bien es verdad que en los Reglamentos de Crédito de los programas de mediano y largo
plazo, incorporan algunos criterios de eficiencia y de calidad de cartera para acceder a tales
recursos, lo cierto es que pasado ese filtro inicial el precio del producto financiero era'y es el
mismo para bancos muy grandes o para bancos pequefios de menor respaldo. La instancia que
aprueba €l tarifario de los productos financieros de COFIDE, supone que tasas diferenciadas dan el
mensaje de favorecer a los intermediarios mas grandes en detrimento de |os bancos mas pequefios,
gue son los que normalmente operan con los segmentos de la pequefia y micro empresa. Sin
embargo, esto es discutible, y aci hay un area en donde es aconsegjable realizar una evaluacion
mayor para efectuar algunas modificaciones.

En la modalidad de segundo piso los Reglamentos presuponen una total autonomia en la
asignacion crediticia, pues la evaluacion y asignacion que realiza el directorio tiene que ver mas
bien con el control del limite asignado al intermediario financiero en funcion a su riesgo relativo.
Esta mecanica, ya se comento, le da una tremenda fluidez a la relacion crediticia de COFIDE con
sus clientes.

A las entidades especializadas en micro finanzas, como las Cajas Municipales, Rurales y
Edpymes, COFIDE les ha proporcionado un gran apoyo para que estas logren su expansion y
consolidacion e incluso con limites crediticios muy por encima del tamafio patrimonia de la
entidad financiera. Se supone que estas entidades ya han logrado un cierto grado de sedimentacion
y por lo tanto se requiere gjustar tales limites al riesgo que la entidad financiera representa. Similar
impulso de fomento, se sugiere més bien que sea otorgado a nuevos clientes- cooperativas- por
giemplo, pero con un monitoreo cercano y acompafiado de programas de asistencia técnica que
mejoren la gobernabilidad y el crecimiento sano de estas entidades.

Actualmente los sistemas financieros se encuentran liquidos y no existe una demanda fuerte
por los recursos de COFIDE. Es el momento de innovar y crear nuevos instrumentos y vehiculos
especiales, para cuando se active la demanda, especialmente por recursos de inversion de largo
plazo.

e) Capacidad de captar fondos

Este atributo debe ser fortalecido y consolidado, para que ademéas de los recursos
proporcionados por los multilaterales a la Republica que le son entregados a COFIDE para que los
administre en programas de crédito, pueda concertar recursos a su propio riesgo. En ese sentido, ha
acumulado una experiencia manifiesta.

COFIDE ha efectuado emisiones en e mercado local (Bonos Corporativos) habiendo
introducido instrumentos con actualizacion del capital a los indices de inflacion y con una
calificacion de riesgo de AAA otorgada por dos clasificadoras independientes para estos
instrumentos. En su momento, a través de estas emisiones, la Corporacién contribuyd en forma
importante en la creacion y el desarrollo de un mercado de soles a mediano plazo, pues hasta ese
momento sdlo existian instrumentos de referencia a corto plazo emitidos por e Banco central de
Reserva (BCR). Luego de las emisiones de COFIDE, agunas empresas grandes del segmento
corporativo siguieron a COFIDE al emitir instrumentos de mediano plazo con gjustes de capital por
inflacion; incluso el mismo BCR se anim6 a emitir a plazos mas largos a tasa fija cuando COFIDE
emitid instrumentos a 2 afos atasa fija en soles.

Sin embargo, durante los ultimos afios COFIDE no esta presente como emisor en el mercado
local, pues ante la menor demanda de recursos hacia la Corporacion no ha sido necesario obtener
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soles a través del mercado de capitales; por otro lado la contribucién de las emisiones de COFIDE
al mercado, al servir de tasa de referencia, viene siendo desarrollada por €l propio gobierno quien
ha estado activo tomando recursos a plazos medianos y largos en e mercado domestico
institucional, a través de su programa de creadores de mercado, dénde participan los principales
bancos del pais como agentes colocadoresy “market makers”.

L os recursos que COFIDE ha tomado en e mercado externo a su propio riesgo ha consistido
en disponibilidad de lineas para comercio exterior utilizados para habilitar de mayores recursos a
los bancos més pequerios a quienes les era mas conveniente tomar lineas de comercio exterior de
COFIDE. El resto de operaciones ha consistido en operaciones sindicadas, en la cual se han
emitido pagarés de plazos de hasta cuatro afios, pero eso se realiz6 hace mas de cuatro afios.

Valdriala pena explorar la conveniencia de que se emita algun tipo de valor para el mercado
externo, paralo cual laentidad de desarrollo-COFIDE, debiera realizar determinados gjustes que le
posibiliten tener una apropiada calificacion, no solamente basada en su condicion de entidad
publica de riesgo cuasi soberano. Una revision de politicas, procesos, arquitectura funcional y
operativa, etc. para tales propdsitos, le permitir hacer 10s gjustes y saneamiento necesarios para
ofrecer una apropiada calificacion.

2. Cambios que deben ocurrir en la banca de desarrollo a nivel
de instrumentos de asignacion del crédito y captacion de
recursos

El esguema de banca de desarrollo de segundo piso buscaba eliminar e riesgo moral
inherente en las operaciones crediticias de primer piso con recursos del Estado; sin embargo, hay
gue reconocer que han presentado algunas limitaciones y algunos se plantean la interrogante sobre
las ventajas y desventajas de un esquema frente al otro.

La evolucion observada en los mercados financieros de nuestros paises muestra que adn
existen segmentos importantes del mercado sin una atencion adecuada, especialmente los sectores
de lamicro y pequefia empresa, €l sector agropecuario, y en menor medida la mediana empresa. Por
otro lado, el desarrollo de los mercados de capital doméstico ha venido generando un proceso de
desintermediacion financiera, pues el segmento corporativo ha venido recurriendo cada vez mas al
mercado de capitales para su financiamiento, o que unido a un crecimiento importante del ahorro
interno a través de los fondos de pensiones y los fondos mutuos, han generado importantes niveles
de liquidez en labanca, |0 que a su vez determina una menor demanda de recursos por parte de los
bancos hacia un banco de desarrollo de segundo piso.

Sin embargo, en un escenario de estabilidad macroecondémica, al canzada luego de un proceso
de liberalizacién de los mercados financieros, dénde muchos continllan sin tener acceso a
financiamiento, es importante entender las causas por las que no han podido acceder a mismo.
Evidentemente existen fallas del mercado asi como condicionantes que explican esta realidad, pero
volviendo a un esquema de banca de desarrollo de primer piso no se resolveran.

De alli que Ilame la atencidn las corrientes de impulsar crédito directo de primer piso por
parte del Estado: Agrobanco-aunque sefialan que la modalidad de primer piso se redlizara solo para
cadenas productivas- o los créditos que viene redlizando e Banco de la Nacién para los
trabajadores publicos; y a sus anuncios de empezar a efectuar colocaciones directas para la pequefia
empresa
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Con el propdsito de facilitar el acceso al financiamiento del sector empresarial se han venido
desarrollando una serie de esquemas, algunos con resultados favorables y otros aln en etapa de
desarrollo.

a) Fondos de garantia

Durante los Ultimos afios en el Perl se han constituido una serie de programas de garantia
habiéndose constituido fondos publicos para tal fin. El primer fondo fue el denominado “Fondo de
Respaldo destinado a la eecucién del Programa de Afianzamiento para la pequefia y
microempresa’, €l cual recibio recursos del tesoro publico por 5 millones de dolares iniciaes, y
actualmente dispone de aproximadamente 25 millones de délares. La administracion del fondo fue
encargada a COFIDE mediante convenio de Comision de Confianza.

El operador contractual de COFIDE para este programa es € Fondo de Garantia-Fogapi
(Fondo de Garantias de Pequefia industria) €l que tiene como funcion la de suscribir contratos de
garantia con los intermediarios financieros supervisados y tareas vinculadas con la marcha del
programa. El programa permite que la entidad financiera asegure su portafolio crediticio y traslade
el 50% del riesgo del crédito otorgado al Fondo de Respaldo.

L os resultados de este esquema muestran cifras interesantes: desde el inicio del programaen
mayo de 1997 a junio del 2004 se han garantizado mas de 200 mil operaciones. El saldo de las
operaciones vigentes es de 37 mil operaciones garantizando 30 millones de ddlares de cartera, de
los cuales el fondo de respaldo cobertura el 50%.

Han sido las entidades especializadas en microfinanzas (Cgjas Rurales, Municipales y
Edpymes) las que han utilizado mayormente este mecanismo. El esguema de operacion es muy
simple y ha funcionado fluidamente. Se inicia mediante la suscripcion del contrato entre el
operador Fogapi y la entidad financiera por la cual esta ultimaincorpora el integro de su portafolio
crediticio en el esquema de garantia, preservandose de esta manera el riesgo de seleccion adversa
en detrimento del Fondo. EI monitoreo cercano del programa por parte de COFIDE delimitando
riesgos y sefialando politicas ha posibilitado resultados satisfactorios, sin embargo y debido a los
nuevos aportes del Estado a este Fondo se a canzaria un patrimonio de casi 25 millones de dolares,
lo que permitird o incorporar claramente a segmento bancario en el tema de la pequefia empresa
con e mismo mecanismo o introducir mejoras a producto con miras a incrementar los plazos de
financiamiento, especial mente para |as pequefias y medianas empresas cuyos pasivos financieros se
encuentran mayormente concentrados en el corto plazo.

Una segunda experiencia se inicid hacia finales de 1996, cuando se crea e denominado
Programa de Seguro de Crédito parala Pequefia Empresa con aportes del estado por 20 millones de
dolares en e Fondo de Respaldo para la Pequefia Empresa (Fonrepe) y con el compromiso de
aporte del sector privado (bancario) por un monto similar, constituyendo ambos componentes el
Fondo de Contingencia que actlia como reaseguro del programa. El aporte del Estado se efectivizd
ainicios de 1998 y durante los dos primeros afios, este mecanismo de seguro no registré mayores
operaciones habiendo acumulado desde su inicio y hasta fines del afio 2002 menos de 5 mil
operaciones aseguradas.

La administracion del programa estaba a cargo de un Comité Directivo del Fondo de
Contingencia con representantes del sector publico y privado y la asociacion de bancos como
secretaria técnica. El operador designado fue e SECREX que es € encargado de la suscripcion de
contratos de cobertura con las entidades financieras participantes, cobrar primas y liquidar los
siniestros ademas de hacer seguimiento, controlar y verificar la marcha del programa; teniendo
COFIDE la funcién de gecutar las decisiones del Comité en materia de inversion de los recursos
liquidos aportados a fondo por el estado.
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El Seguro brindaba cobertura hasta por el 50% del principal del crédito otorgado por la
entidad financiera participe del programa. Las operaciones incorporadas fueron mayormente
financiamientos de capital de trabgjo. El limite fijado por operacion paraincorporarse a portafolio
asegurado, corresponde a montos inferiores a 50 mil délares. Al igual que el Fondo operado por €l
Fogapi, este mecanismo asegura también portafolio crediticio de la entidad financiera.

Los resultados de este Programa han sido limitados respecto de sus posibilidades de
desarrollo, habiendo constituido factores desfavorables los afios de recesion que afectaron la
actividad econémica, asi como también, la poca propension de la banca comercial a operar con los
sectores pymes de la economia. Este programa se ha desactivado habiendo el Estado reasignado los
recursos del Fonrepe para incrementar los montos destinados a Fondo de Respaldo cuyo operador
es el Fogapi.

Otro Fondo de Garantia con recursos del Estado fue creado en el afio 2002, mediante el
aporte inicial de 50 miles de millones de ddlares, recursos que son administrados por COFIDE. El
Fondo sirve de respaldo a Programa de Seguro de Crédito para la pequefia y Mediana Empresa
Exportadora (SEPY MEX) y cubre hasta el 50% de los créditos de pre-embarque a empresas que no
hayan exportado montos mayores a 4 millones de dolares en el Ultimo afio. El operador de este
Programa es el Secrex. A junio del 2004, se han contratado lineas por un monto de 55 millones de
ddlares con bancos comerciades y se han asegurado mas de 550 operaciones de crédito. este
mecanismo busca mejorar el acceso a financiamiento para la pequefia y mediana empresa
exportadora, tanto en términos de disponibilidad como en términos de un menor costo financiero.

Unatareaen el corto plazo es la de incrementar el nimero de operadores de |os esquemas de
garantia a nivel nacional, 0 aumentar el acance de los existentes (Fogapi y Secrex), de tal forma
que se pueda potenciar los beneficios de estos mecanismos. Los recursos comprometidos en los
fondos de garantia existentes en la actualidad estan subutilizados, pues los intermediarios
financieros no los estén usando en forma més amplia, acanzando estos fondos niveles de
apalancamiento que no llegan a dos veces e tamafio de los mismos, pudiendo alcanzar
razonablemente un apalancamiento de 5 veces. En procura de este objetivo, la banca de desarrollo
debe buscar |os mecanismos que propicien e incentiven a los intermediarios financieros a utilizar
las coberturas de riesgo que los fondos de garantia les brindan.

b) Riesgo compartido

Desde el segundo piso se pueden implantar operaciones del tipo “ mezzanine”, dénde la
banca de desarrollo asume un mayor nivel de riesgo, pero sin dejar de usar a un intermediario
financiero como un canal de distribucion de sus recursos. De esta forma, e intermediario
financiero asume solo parte del riesgo de la operacion, mientras que el riesgo restante es asumido
por el banco de desarrollo, usualmente a través de fondos de garantia.

Este tipo de esquema requiere contar con las coberturas adecuadas para e riesgo que la
entidad de segundo piso esta asumiendo, asi como establecer que e intermediario financiero
continuara en la operacion hasta el final en caso de incumplimiento del beneficiario y sera el
responsabl e de la gestion de cobranza.

c) Nuevo enfoque crediticio

En esta misma direccion, se esta propiciando € desarrollo de una nueva tecnologia
financiera orientada a identificar el riesgo crediticio de un préstamo, no solo por e riesgo del
deudor sino por el riesgo de la cadena productiva de la actividad que se desarrolle. Una vez
identificados estos riesgos, como por ejemplo riesgos de mercado (precio, plaza), riesgo de
tecnologia, riesgo de proveedores, etc.; se pueden establecer las condiciones necesarias para
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mitigar o eliminar algunos de estos riesgos identificados, cubriéndose el riesgo residual con los
Fondos de Garantia mencionados anteriormente. De esta manera se propiciaria la estandarizacion
de los procesos productivos identificados, utilizando contratos estandarizados de abastecimiento de
insumos, de paquetes tecnol dgicos adecuados para € proceso productivo y de venta fina de los
productos a mercado; para lo cua serd necesaria la participacion de un articulador que posibilite
integrar a los productores con e mercado y asegurarse que se cumpla con e proceso de
estandarizacién de la actividad productiva asi como del proceso crediticio. El desarrollo de un
esquema de productos financieros estandarizados todavia se encuentra en una etapa muy
embrionaria, donde se han identificado algunas cadenas productivas que servirian de modelo para
una posterior difusién del uso de este tipo de productos;, asimismo se viene coordinando con
algunos intermediarios financieros su participacion a manera experimental pero respaldada a 100%
con fondos de garantia.

d) Soporte tecnoldgico

Otro elemento clave para gque la banca de desarrollo este en capacidad de acercarse a las
necesidades del sector de lamicro y pequefia empresay ofrecerle las soluciones que necesita, es el
desarrollo tecnolégico de sistemas de informacion. En otros paises, el desarrollo de sistemas ha
permitido alcanzar un mayor conocimiento de las caracteristicas de las Mypes, generando una
ventaja competitiva respecto a los demas intermediarios financieros; de esta manera la banca de
desarrollo estara en capacidad de ofrecer no solo recursos financieros, que no necesariamente son
requeridos por los intermediarios financieros, sino que ademas generara un valor agregado para el
intermediario y por supuesto que también parala Mype.

e) Fondos deinversion

Una profundizacion de los mercados financieros implica que exista un mayor acceso a
financiamiento para las micro, pequefias y medianas empresas. En ese sentido se vienen
desarrollando algunos productos que buscan facilitar ese acceso a través de mecanismos novedosos
y que implican esquemas distintos de asignacion del riesgo crediticio.

Uno de estos mecanismos, de reciente inicio, es el Fondo de Inversién para PYMES
estructurado y administrado por COMPASS Group. Este Fondo, constituido con un patrimonio
inicial de 55 miles de millones de ddlares aportado por Inversionistas Institucionales locales, busca
financiar a peguefias y medianas empresas proveedoras de grandes compradores corporativos
mediante un mecanismo de factoring o descuento de facturas. A cada comprador gque ingresa al
sistema se le asigna una linea de crédito para que se descuenten facturas de sus proveedores, las
mismas que han sido calificadas por estos mismos compradores, por lo que el riesgo asumido esta
relacionado al riego del comprador corporativo. Esto implica que el descuento considera este riesgo
por lo que el costo del financiamiento para el proveedor es menor que el que pueda encontrar en el
sistema financiero. Este esguema de financiamiento resulta muy importante para empresas
pequefias que no tienen acceso a financiamiento tradicional del sistema financiero; ademés de
constituir una fuente de financiamiento con un costo bastante atractivo para las pequefias y
medianas empresas. También resulta interesante para las grandes corporaciones, pues les libera sus
lineas de financiamiento con la banca comercial.

Una experiencia similar ha desarrollado en México NAFIN con su fideicomiso Triple A. En
el caso mexicano, este Fideicomiso Triple A incluye a empresas estatales, mientras que en e caso
peruano se hainiciado el esquema con compradores privados.

Una tarea por emprender es la de estructurar un esquema similar para los proveedores del
Estado, que es uno de los mayores compradores en nuestra economia. Dicha tarea, puede ser
asumida por la banca de desarrallo.
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Fuente: Elaboracion propia

Los fondos de capital de riesgo aln se encuentran en una etapa muy incipiente en el Per.
Formalmente solo existen dos fondos constituidos orientados a las PYME. El primero es el Fondo
de Apoyo a la Pequeiia Empresa (Fape) iniciado en 1997 para realizar operaciones de capital de
riesgo en forma de inversiones en acciones, deuda subordinada con opcién de conversion en
acciones y deuda principal en pequefias y medianas empresas constituidas en € Per(. También se
definié que podia brindar asistenciatécnicay comercial alas empresas de su portafalio.

El Fondo fue constituido en Panama siendo sus accionistas principales organismos
multilaterales los que en conjunto representan casi e 89% del Fondo, habiéndose incorporado
COFIDE a este Fondo hacia finales de 1998 con una participacion cercana a 10%. El
administrador original, el Small Enterprise Asistance Funds (SEAF) también es accionista del fondo.

A la mitad del periodo de madurez del Fondo, los accionistas decidieron cambiar de
administrador por los resultados que mostraba el portafolio de inversiones, y por otros aspectos
vinculados con la gestion. Con el nuevo administrador no se realizaron nuevas inversiones en
capital y los participantes decidieron la liquidacion del Fondo, proceso en el que se encuentra
actuamente.

El segundo fondo, de reciente creacidn, es e Fondo Interandino; también orientado a la
pequefiay mediana empresa. El administrador de este Fondo es también SEAF, y |os participes son
principalmente inversionistas locales.

Existen un par de iniciativas locales adicionales pero que hasta la fecha no logran
consolidarse. Las limitaciones que encuentra este mecanismo estan dadas por la fata de
administradores con experiencia en el mercado peruano y la poca claridad de los mecanismos de
salida para las inversiones que se realicen. Sin embargo, en la medida que se logren consolidar
estas iniciativas, es un mecanismo que permitir el desarrollo de pequefias y medianas empresas
con potencial de crecimiento.

f)  Fortalecimiento institucional

Otrade lastareas arealizar por parte de la banca de desarrollo, en procura de profundizar los
mercados financieros, es la de fortalecer a los intermediarios financieros orientados a la micro y
pequefia empresa. Estos intermediarios constituyen el canal de distribucién mas efectivo parallegar
a este segmento de empresas, sin embargo su limitado tamafio patrimonial, la falta de précticas de
buen gobierno corporativo, y la concentracion geogréfica o sectorial del riesgo de sus carteras de
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créditos. Se deben buscar mecanismos que incentiven las fusiones de estos intermediarios, o
mecanismos que permitan mejorar €l riesgo de sus carteras de créditos, como por gemplo una
titulizacién de carteras o mediante un fideicomiso de carteras que permita compartir el riesgo de las
diferentes carteras de estos intermediarios, logrando asi la diversificacion geogréafica o sectorial
que directamente no podrian alcanzar.

Figura 2
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Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, la asistencia técnica en procura de mejorar sus procesos crediticios, asi como su
manejo de los riesgos de mercado y su gestidn en general, es una tarea permanente gue la banca de
desarrollo debe ofrecer a estos intermediarios financieros. En este sentido, COFIDE ha
implementado una serie de programas de asistencia y cooperacion técnica orientada a mejorar la
gestiéon de intermediarios como las Cajas Municipales y Cajas Rurales, programas que han sido
financiados con recursos de organismos como la CAF y €l BID, pero que vale la pena continuar con
esa tarea, pues dicho subsistema es afin al fomento del micro crédito.

g) Captacion de recursos

A principios de la década de los noventa, con laliberalizacion de los mercados de capital y la
liquidacion de la banca de fomento, tal como ya ha sido sefialado anteriormente, COFIDE se
mantuvo como la Unica institucion de fomento, orientando su actividad en forma exclusiva, alade
banca de segundo piso. En ese contexto, su principal y casi Unica fuente de fondeo la constituyo la
banca multilateral de fomento, léase la Corporacién Andina de Fomento (CAF), € Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) principalmente, asi como fondeo proveniente de agencias
gubernamentales de paises desarrollados. Los recursos obtenidos de estas instituciones, eran
concedidos generalmente al Estado o0 con garantia de este y constituyeron en su momento una de
las principales fuentes de financiamiento a mediano y largo plazo para €l sistema financiero. Estos
recursos han permitido financiar inversion de mediano plazo, tanto a empresas grandes y medianas,
como a pequefias y microempresas.

En una segunda etapa la Corporacién accedid a lineas de crédito de la banca comercia
internacional, para financiar operaciones de corto plazo tanto de comercio exterior como para
capital de trabajo. Posteriormente, entre 1997 y 1999, COFIDE accede a recursos de mediano plazo
de la banca comercia internacional, logrando estructurar créditos sindicados por un total de 200
miles de millones de ddlares, con plazos de vencimiento de entre 3 y 4 afos, incluyendo estructuras
tipo A/B con la CAF.
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Cuadro 3
CREDITOS SINDICADOS OTORGADOS A COFIDE
(Millones de délares)

Afo Millones de
dolares
Bank Boston (8 bancos) 1997 50
Citibank (12 bancos) 1998 80
A/B CAF (7 bancos) 1999 70

Fuente: COFIDE, elaboracion propia.

Estos recursos los obtuvo la Corporacion por cuenta y riesgo propio, es decir respaldado
exclusivamente con su Patrimonio. Sin embargo, la crisis rusa restringid este mecanismo de fondeo
para la region en general, pues se cortaron muchas fuentes de fondeo comercial internacional,
especia mente las de mediano plazo.

Paralelamente se venia desarrollando un incipiente mercado de capitales local, impulsado
principalmente por los Fondos Privados de Pensiones, y en menor medida por los Fondos Mutuos
de Inversion. Estos fondos no encontraban una suficiente oferta de instrumentos a los cuales
canalizar sus recursos, por lo que esta situacion constituia una oportunidad para €l acercamiento de
COFIDE a mercado de capitales.

En ese contexto, COFIDE emiti6 pagarés avalados, los mismos que eran subastados
principamente entre las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y agunos otros
inversionistas ingtitucionales. Este mecanismo de fondeo consistia en la venta de pagarés emitidos
por instituciones financieras a favor de COFIDE, en respaldo de los préstamos extendidos por las
operaciones de la banca de primer piso con recursos de COFIDE, los cuales eran vendidos
mediante un endoso por parte de la Corporacion. Los emisores de estos pagarés eran
principamente instituciones que por su perfil de riesgo tenian un acceso limitado a recursos de
inversionistas institucionales, pero que se volvian atractivos a contar con el aval de COFIDE;
adicionalmente constituia un mecanismo que permitia hacer liquido parte de su portafolio de
colocaciones. Estas operaciones denominadas en nuevos soles, realizadas entre octubre de 1995 y
mayo de 1997, alcanzaron un monto aproximado de 200 miles de millones de soles (equivalente a
aprox. 75 millones de ddlares) con plazos que no superaban los 12 meses.

La crisis de liquidez que experimentd el sistema financiero peruano a partir de la segunda
mitad de 1998, seguida por una crisis en el sector real como consecuencia del ato nivel de
endeudamiento en moneda extranjera por parte del sector privado constituyé una nueva
oportunidad para unainstitucién de desarrollo como COFIDE para acceder al mercado de capitales.
Era necesario generar una fuente de financiamiento en moneda local a mediano plazo, que
permitiera en cierta forma reestructurar la deuda de aquellas empresas que habiéndose endeudado
en ddlares no generaban ingresos en esa misma moneda.

En esas circunstancias, COFIDE registré ante la Comision Nacional de Empresasy Valores
su Primer Programa de Emisiones en Soles hasta por un monto de 700 millones de soles
(equivalente a aprox. 210 millones de dolares) realizando una primera emision por 100 millones en
soles VAC (indice de gjuste por lainflacion), a un plazo de 5 afios, constituyéndose en e primer
instrumento de mediano plazo en moneda local a que los inversionistas institucionales pueden
acceder. Estas emisiones, por requerimiento de la normatividad de la Comision Nacional
Supervisora de Empresas y Vaores (CONASEV), contaban con la cdlificacion de dos
clasificadoras de riesgo privadas, Apoyo y Asociados (Fitch IBCA) y Dulph & Phelps del Perd,
obteniendo la méxima calificacion para un instrumento en monedaloca (AAA).
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Esta primera emision de COFIDE fue seguida luego por otros emisores privados, que
también emitieron en soles VAC a mediano plazo. Del mismo modo, COFIDE, en e marco del
mencionado programa emite un instrumento a 2 afios en soles a tasa fija, constituyendo e primer
instrumento en soles corrientes a ese plazo; esta accion fue seguida luego no solo por otros
emisores privados, sino que también el Banco Central de Reserva empez6 a extender el plazo de los
certificados de deposito que emitiay que constituyen una herramienta importante en el manejo de
la politica monetaria.

En noviembre del 2001 COFIDE se convierte en la primera entidad emisora de bonos en
soles VAC a un plazo de 10 afios. Este tipo de emisiones fue seguida posteriormente por otros
emisores privados, al tener una referencia de mercado.

COFIDE logro colocar bonos, bajo el marco de su primer programa, por un total de 420,5
millones de soles (equivalente a aprox. 125 millones de délares), aplazosde 2, 5, 6, 8 y 10 afios.

Cuadro 4
PRIMER PROGRAMA DE BONOS COFIDE
(Montos en millones de soles)

Fecha emision Emision Serie Plazo (afios) Millones de
Soles
Tasa VAC
Agosto 1999 lra. A/B,C,D 5 100,0
Noviembre 1999 2da. Unica 8 60,0
Enero 2000 3ra. A 6 30,0
Marzo 2000 3ra. B 6 25,5
Julio 2000 lera. E 5 25,0
Noviembre 2001 6ta. A 5 20,0
Noviembre 2001 7ma. A 10 20,0
Total tasa VAC 280,5
Tasa Fija
Julio 2000 4ta. A 2 30,0
Agosto 2000 4ta. B 2 30,0
Septiembre 2000 Sta. A 2 20,0
Julio 2001 5ta. B 2 40,0
Marzo 2002 Sta. C 2 20,0
Total tasa Fija 140,0
Total 420,5

Fuente: COFIDE, elaboracion propia.

Las emisiones efectuadas por COFIDE sirvieron de importante referencia a mercado de
capitales para las colocaciones de bonos en soles, contribuyendo con la formacion de una curva de
rendimiento en nuevos soles. Estas emisiones marcan €l inicio de un mercado de soles de mediano
plazo, que en un contexto de estabilidad econdmicay monetaria, sefialan el inicio de un proceso de
desdolarizacion del sistema financiero que contintia hasta hoy.

Asimismo, los recursos obtenidos fueron destinados por COFIDE, a través del sistema
financiero, a financiamiento de mediano y largo plazo en moneda nacional del sector empresarial.
De esta manera contribuyd con el empresariado posibilitando su acceso a un financiamiento que
mejoraba su estructura financiera en términos del calce de plazosy monedas.

Si se andliza la evolucion de las diferentes fuentes de fondeo de COFIDE, se puede apreciar
gue la garantia del Estado ha sido explicita sblo en el caso del fondeo proveniente de organismos
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multilaterales, pues por su procedencia los préstamos eran en su mayoria otorgados directamente al
Estado o con garantia de éste. En su relacion con la Banca Comercial, €l riesgo que ésta asumia era
respaldado solo por el patrimonio de la Corporacion, sin embargo la banca comercial percibe el
riesgo de una institucién como COFIDE como un riesgo cuasi soberano.

Esta misma percepcioén es la que reflgjan las calificaciones otorgadas por las clasificadoras
de riesgo, tanto a nivel institucional (“A”) como a nivel de los instrumentos emitidos (“AAA™).
Esta percepcion de riesgo es también asumida por el mercado, reflejada en la aceptacion de los
instrumentos por parte de los inversionistas institucionales como los fondos de pensiones, fondos
mutuos y compafias de seguros. Sin embargo, esta percepcion del mercado se ha visto confirmada
en los hechos por los aportes de capital que el Estado Peruano en su momento otorgd a COFIDE, a
fin de que cumpliera encargos relacionados a su rol de banco de desarrollo y como herramienta de
apoyo al sistema financiero, asi como para la implementacion de programas de reestructuracion
financiera, que por su naturaleza y su magnitud representaban un mayor nivel de riesgo para la
institucion.

Esta calificacion de riesgo obtenida por COFIDE le permitia levantar recursos a tasas
competitivas, aln en los casos en que estaba realizando una labor de impulsor del mercado de
capitales, como en el caso de las emisiones en soles VAC a plazos medianos y largos. Sin embargo,
la arquitectura de segundo piso no le permite trasladar estas buenas condiciones financieras a los
demandantes de recursos, pues los intermediarios financieros han mantenido margenes elevados
que encarecian el crédito para el usuario final de los recursos. Es cierto también que |os esquemas
de fijacion de tasas que desarrolla la banca de fomento, especialmente para aguellas tasas de
mediano o largo plazo, deben considerar parametros que eviten distorsiones en el mercado por tasas
gue puedan implicar subsidios, ya seaal usuario final o a intermediario financiero.

Con € crecimiento de los mercados de capitales domésticos, |os bancos de desarrollo estén
en capacidad de levantar fondos a tasas competitivas, intermediando recursos hacia aguellos
intermediarios de mayor riesgo relativo y que no estan en capacidad de acudir por si solos al
mercado de capitales. Esdecir se produce una intermediacion financiera en base ala capacidad del
banco de desarrollo de administrar o intermediar riesgos.

Como se aprecia la experiencia de COFIDE en la captacion de recursos ha sido muy
importante y la entidad esta preparada para captar recursos en diversas coyunturas; sin embargo
este atributo de COFIDE requiere del disefio de nuevos negocios que le permitan a la entidad
posicionarse como un banco proactivo y con roles trascendentes en latarea del desarrollo del pais.
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lll. Conclusiones y recomendaciones

Durante los Ultimos 12 afios en € Per(, €l Unico banco de
desarrollo que estd operando es la Corporacion Financiera de
Desarrollo-COFIDE, creada hace 33 afios. Actia como banco de
segundo piso y su presencia ha permitido que el sector empresarial
disponga de un portafolio de lineas de financiamiento para todos los
sectores de la actividad econémica. El énfasis de su oferta financiera:
lineas para la inversion de largo plazo, lineas para satisfacer las
necesidades de las entidades financieras especializadas en e micro
crédito, y para comercio exterior.

Los indicadores de COFIDE muestran una expansion
considerable de su negocio hasta 1999, y a partir de alli una reduccion
significativa de sus diversas cuentas del activo, de sus colocaciones,
de la calidad de su cartera, de sus ratios de rentabilidad, etc.; sin
embargo su tamafio patrimonia la sitlia como uno de los tres bancos
mas grandes del sistema financiero nacional.

El impulso que ha dado COFIDE al desarrollo de las Micro
finanzas en el Pert ha sido mas que decisivo, no solo por la gama de
productos financieros para |os intermediarios especializados en dicho
sector (Cajas Municipales, Caas Rurdes y Edpymes) sino por los
programas de asistencia técnica para su fortalecimiento y
gobernabilidad. Este es un aspecto que debiera de enfatizarse por los
logros que la industria de microfinanzas le reconoce a la labor de
COFIDE por la tarea redlizada. Esfuerzos para incorporar a las
Cooperativas de Ahorro y Crédito como clientes son aconsejables.

Durante |as etapas de crisis que afectaron considerablemente al
sistema financiero nacional hacia finales de |a década pasada, COFIDE
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fue un instrumento para administrar por encargo del Gobierno diversos programas de canje de cartera de
los bancos por bonos del gobierno para apoyar crisis de liquidez, por corte del circuito de pagos; canje
de cartera pesada (para mejorar la estructura de provisiones en e balance de los bancos) por bonos del
tesoro pero cuyas condiciones en caso de salida del mercado de la entidad financiera no implicaban
compromiso de pago para el gobierno.

Complementariamente, con cargo a su propio riesgo, COFIDE puso a disposicion del sistema
financiero recursos para €l saneamiento y reestructuracion de sus colocaciones en montos importantes;
estos recursos fueron tomados por bancos pequefios, varios de los cuales salieron del mercado. Esto
implicd operaciones de cesion de carteraafavor de COFIDE pues sus contratos asi se lo posibilitaban, lo
que impact6 en la calidad de carteradel banco de desarrallo.

COFIDE ha efectuado emisiones en el mercado local (Bonos Corporativos) habiendo introducido
instrumentos con actuaizacion del capital alos indices de inflacién y con una calificacion de riesgo de
AAA otorgada por dos clasificadoras independientes para estos instrumentos. En su momento, a través
de estas emisiones, la Corporacion contribuy6 en forma importante en la creacion y € desarrollo de un
mercado de soles a mediano plazo, pues hasta ese momento solo existian instrumentos de referencia a
corto plazo emitidos por & Banco central de Reserva (BCR).

La participacion de COFIDE ha posihilitado €l inicio de una industria todavia incipiente en e
mercado peruano: los fondos de inversion. Cabe resaltar el fondo iniciado €l presente afio por Compass
Group, que busca financiar a pequefias y medianas empresas proveedoras de grandes compradores
corporativos mediante un mecanismo de factoring o descuento de facturas. Este mecanismo permite
acceder a pequefias y medianas empresas a nuevas fuentes de financiamiento a menores tasas de interés.

Politicas publicas de largo plazo son las que permitirian un rol y marco de actuacion més estable a
los bancos de desarrollo, para que no se vean afectados por poaliticas coyunturales, que tienden a cambiar
de gobierno a gobierno. Ante ausencia de politicas publicas de largo plazo, € banco de desarrollo debe
proponer esguemas que impidan laingerencia politicay € cambio de rol ante determinadas coyunturas.

La banca de segundo piso tiene, ademéas de su negocio tradicional de intermediacion, otros
esguemas, mecanismos e instrumentos para impulsar la inversion productiva asi como para profundizar
el mercado de capitales. Se puede sefialar como tales alos fondos de inversion; fondos de capital de
riesgo, esguemas fiduciarios, participacion en los procesos de modernizacion de la infraestructura
logistica de apoyo a la actividad productiva; apoyo a fomento de una red regional de operadores de los
Fondos de Respaldo que administra COFIDE (actualmente tiene un solo operador para los temas de
garantia para la micro y pequefia empresa); Mejorador crediticio para acercar como emisores primarios a
las ingtituciones financieras de Microfinanzas que tengan atributos para intervenir en e mercado de
capitales, etc.

A fin de generar un valor agregado a los intermediarios financieros en e financiamiento de
proyectos de inversion, se deben evaluar esquemas del tipo mezzanine con claras politicas de limites y
riesgos, a las cuales se le puede incorporar un vehiculo de garantia para la exposicion asociada a esta
modalidad.

Los servicios financieros de banca de inversién, especialmente para los intermediarios mas
pequefios, son deseables; para lo cua € banco de desarrollo debe explorar los nichos especificos de
negocios en e que puede intervenir, permitiendo de esa manera un mejor manegjo de riesgos a estos
pequefios intermediarios.

Considerando la oferta de servicios no financieros por operadores privados y publicos, es
importante que COFIDE redisefie su accionar en este campo hacia nuevas tareas, procurando que los
nuevos apoyos se traduzca en mejores niveles de eficienciay menores niveles de riesgo en |os peguefios
intermediarios, asi como un mayor acceso a financiamiento paralos micro y pequefios empresarios.

La banca de desarrollo debe de tener un rol en € financiamiento de la infraestructura publica,
posibilitando esquemas que hagan viable |la participacion del sector privado.
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