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El seminarte "Fingnciamienie pora lo industria” organizads
por el Centro de Investigaciin de lo Produccidn Industrial, CIPI,
de la Focultod de Ingenieric Industrial, gue se llevd a cabo los
dias 19, 20 y 21 de mayo de 1998, sirvid como marco para lo
presentocidn del trabajo de tnvestigacidn del profesor Augusto
Caceres Rossell, denominado "Nivel de conoctmiiento ¥
aplicactdn de fuentes de financiamiento nacional e inlernacionnl
para la produccidn industrial en las empresas peruanas’.

La investigacion del profesor Caceres Rosell iene entre
sus ohjetivos: analizar las formas actiales de financiamenlo en
el Peri; estudiar la aplicacion de nuevas formas de
financiomiento provenientes del exterior; conocer el
finananciamients de lo innovacidn tecnoldgica; medir el
conocimiento y wso del finaneiamienio por los empresarios
peruanos y estrechar los vincwlos enire la empresa y el sistema
financiers nacionol ¢ internacional,
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Introduccidn

De las entrevistas sostemidas con los principales ejecutivos
de las empresas peruanns mds representativas, se desprende
gque ¢l nivel de conocimiento ¥ aplicacitn de modernas fuentes
de hnanciamiento, naconales e internacionales, para la pro-
duccitn industrial, es escaso y en algunos casos nulo.

Es evidente que exigte desinformacidn acerca de los instru-
mentos financieros modernos v el uso que s¢ les puede dar para
financiar flujos de caja en las empresas.

Esta desinformacion le resta ventajas al empresariado pe-
ruano para competir eficientemente con empresas del exterior,
que cada dia ingresan con mayor fuerza en el mercado peruanc
como consecuencia de la globalizacién de la economia mundial,

También es cierto que por parte de las entidades financie-
ras mundiales existe cautela para venir al Perii y ofrecer 1a mo-
derna gama de instrumentos financieros de uso internacional.
Esta cautela se debe, entre otras causas, a que en el exterior se
difunden informaciones exageradas, distorsionadas o con algin
sesgo politico, respecto de lo que sucede en el pais. Asi por
ejemplo, es de conocimiento pablico que en los principales dia-
riog del mundo ge comentan informaciones sobre la extrema po-
breza en el Peri, violaciones permanentes a los derechos hu-
manos, terrorismo, delincuencia comiin, estilo dictatorial de las
autoridades del Gobierno Central, incluyendo al Presidents de
la Republica, disolucin de drganocs vinculados eon la adminis-
tracién de justicia como el Tribunal Constitucional, EXPTOpA-
cion de bienes a empresarios, persecuciones politicas, espionaje
telefénico, corrupcidn, narcotrafico, problemas con los paises
fronterizos, que podrian conducir & enfrentamientos bélicos, in-
tenciones del Gobierno de perpetuarse en el poder, etc.

Es claro, entonces, que cuando la inversitn extranjera no
comprende ¢l panorama politico se abstiene de intervenir en los
aspectos economicos ¥ financiercs,

Conociendo esta situacitn, se deberian concentrar todos los
esfuerzos para reducir los efectos negativos de estos hechos, y
juntos autoridades piblicas y sector privado generar un am-
biente de confianza y racionalidad en sus actos,

De otro lado, los pﬁl‘l!;’."l'pﬂlEE directivos de Ia banca nacional
coinciden en sefialar que aiin no se aprecia una notoria recupe-
raciom en la demanda de los créditos para el sector empresarial,
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Si bien es cierto que las cifras macroeconémicas del pais han
mejorado, el crecimiento 22 estd concentrando en sectores como
la mineria ¥ la construccion, sin embarge en lo que es consumo
no s¢ aprecia una gran demanda.

Agimismo, los bangueros afirman que la cartera atrasada
de los bancos no se estd reduciendo a la velocidad deseada. Es
asl como en junio de 1997 la morosidad experimentd una leve
reduceidn; pero, en julio v agosto de ese mismo afio, volvid & aa-
mentar.

Los representantes de las instituciones gremiales del pais
—Confiep (Confederacion de Instituciones Empresariales Priva-
dag), SNI (Sociedad Nacional de Industrias), Adex (Asgociacion
de Exportadores), Capeco (Cimara Pervana de la Construceidn)
v la Cdmara de Comercio de Lima- en una reunién preparato-
ria para la [V Conferencia de la Economia Alemana sobre Amé-
rica Latina que se realizd en Lima el afo pasado, coincidieron
en sefialar que en ¢l Pertt hemos vivido —hacia finales de los
schenta— una gravisima crisis econdmica, politica y social, que
s¢ veia reflejada en una inflaciin acumulada de 5.000.000%,
asolados por el terrorismo, con la economia quebrada y el pais
en general a la deriva.

Pero mencionarcn que en la actualidad el Perd es un pais
muy distinto al de aguella época, en donde existe conelencia de
que se necesita el financiamiento nacional e internacional para
desarrollar la produceitn nacional en las empresas peruanas, y
al misme tiempo se requiere mantener una estabilidad pelitica
v una seguridad juridica que nos permita transitar por el cami-
no hacia el desarrollo de 1a eompetitividad plena.

Asimismo, ez importante sefialar la necesidad de que tanto
el sistema financiero peruano como el empresariado nacional se
encuentren en un mercado monetario ¥ de capitales en el que
sxigta un mayor conocimiento acerca de los instrumentos finan-
cieros qué se puedan aplicar en los negocios. Existe consenso en
indicar que los mecanismos de informacién y difusion adecua-
dos sobre estos instrumentos financieros modernos no estin
funecionando como es deseable ¥ que loa empreaarios v ejecuti-
vos peruanos requieren estar mejor informados al respecta, ya
que el mundo financiero y de negocios internacionales e un te-
ma poto conecido en nuestro pais.

Por su parte, los dirigentes de las medianas v pequefias em-
presas manifiestan su interés en empezar 8 emitir instrumen-
tos financieros en el mercads de capitales; pero para ello reguie-
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ren conocer claramente las reglas de juege y que se les asegure
la permanencia de la estabilidad politica ¥ juridica en el pais.
En 1996, el Presidente de la RepGblica anuncié la creacidn de
los Fondos Mutuoa de Ahorre Pablice (FMAFP),

Los gjecutivos del banco Wisse nog comentaron que la crea-
e1om de un FMAP por el Estado seria una medida muy acertads
parque permitiria ingresar en el mercado de capitales a los em-
pleados piblicos v los jubilados, Actualmente existen aproxi-
madamente TN mil empleados en F],aﬂiﬂﬂ, loe mismos que per-
tenecen a diferentes regimenes legales y mas o menos 560 mil
pensionistas del Estado,

Por lo expuesto se desprendas la necesidad de incrementar el
mivel de imtermediacitn financiera de las empresns peETUATIES,
dentro de un marco legal adecusado. Asi también, es imprescin-
dible difundir eficientemente las caracteristicaa v usos de los
instrumentos financieros modernos para el desarrollo de la pro-
duemdn industrial.

Ademds es necesario que los plazos de financiamiento y los
costos de dinero sean los més apropiados para que la inversion
productiva se incremente en el pais. Los agpectos ctados se de-
sarrollan en forma analitica v eritica en la presente investiga-
cifn, tratando de mantsner un juicio objetive & imparaial res-
pecto de los tres grandes protagonistas de este caso!

* ¢l Eatado,
* ¢l sistema financiero, ¥,
* &l empresariado peruana,

2 Nivel de intermediaeién financiera de las empresas
PETUANGs

El crecimiento experimentada por el sistema financiero en
los tltimos afice se refleja en la evolucidn positiva del nivel de
intermediacidn, que past de 3.4% del PBI en 1980 a 23,56% del
PBI en 1996. Sin embargo, a fines de 1995 el Gobierno estable-
cié una serie de medidas que tenian como objetivo disminuir el
ritme de crecimiento de la demanda agregada, a fin de reducir
el déficit en cuenta corriente,

Estas medidas tuvieron un impacto negativo en los indica-
dores del sector, disminuyendo el ritmo de crecimiento de las
colocaciones v deteriorandao los indicadores de calidad de carte-
ra de las instituciones financieras. En este sentido, la politica



monetaria estuvo dirigida 8 disminuir ¢l ritmo de crecimiento
del crédito al ssctor privado a través de la reduceidn de la romu-
neracion al encaje y el ineremento de las tasss de interés de losg
certificados de depdsito del BCR.

3. Ley General del Sistema Financiero (ley 26702 del 9 de
diciembre de 1996)

Los principales eambics introducidos por la Nueva Lev de
Bancos tuvieron el objetive de homopgeneizar las operaciones de
lag instituciones del sistema bancario, asi como lograr una ma-
vor solidez en las mismas. En eate sentido, se establecs una ma-
yar cantidad de operaciones comunes a todas las empresas del
aistema y adicionalmente se considera la posibilidad de acceder
a realizar operaciones & traves del egquema de modulos que
contiens esta Norma.,

Por otro lado, la nueva ley introduce la medida ¥ medicitn
de los riesgos de mercado, s como una evaluacion v clasifica-
cidm mucho mas exigente de la cartera de oréditos de los bancos,
introduciendo 1a obligatoriedad de realizar provisiones genéri-
cas para los créditos normales ¥ eliminando la posibilidad de
descontar el valor de las garantias para el cdleulo de las mis-
mas.

Finalmente, se reduce el limite global de apalancamiento de
12.5 a 11 veces, aungue & eatablece un periodo de adecuncidn
de tres afios,

Adicionalmente, desde abril de 1997 ae establecieron nue-
vas disposiciones de encaje. 3¢ modifics la duracion del perfode
de encaje v la tasa del encaje minimo legal, tanto para moneda
nacional como extranjera, aAsi como se redujo nuevamente la ta-
sa de interés para la remuneracién de fondos de encaje en mo-
neda extranjera.

En ol caso dal encaje en moneda nacional, las dos modifica-
clones incidirdn en uns mayor capacdad de intermediacidn por
parte de los bancos.

La axtension del periodo de encaje quincenal a menaual ten-
derd a aliviar las restricciones de liquides y fomentara un mejor
manejo de tesoreria, mientras que la disminucidn de la tasa de
encaje minimo legal de 9% a 7% ineidird directamente en una
mayvor disponibilidad de fondos en moneda nacional,
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4. Andlisis v evaluocion del actual sistema financiero peruano

Los activos totales del sistema financiers se incrementaron
en mas de 300% en los dltimos cinco afics. Por otro lado, la libe-
ralizacion de las tasas de interéas v la cuenta de capitales, ¥ el
eatablecimients de un régimen de inversién extranjera que ga-
rantiza la igualdad de tralo para los inversionistas nacionales y
extranjeros promoviercn el ingreso de nuevas instituciones al
sistema, gensrande un mayor grado de competencia, Entre
1990 y 1996, &l stock de inversidn extranjera en el sector finan-
ciero se incrementd en mé#s de cinco veces, aleanzando un saldo
de 665 millones de ddlares a fines de 1906,

A fines de marzo de 1997, el sistema financiero peruano esta-
ba conformade por T1 instituciones, cuvos activos aleanzahan
23,3 mil millones de dblares. Lazs empreaas bancarias concentra-
ban ¢l 78,9% del total de activos da] sistema financiero,

En 1996, las principales cuentas de las empresas bancarias
registraron un cracimiento sgnificativo. Las colocaciones direc-
tas, por ejemplo, se incrementaron en 34,4%, mientras que loa
depdaitos totales aumentaron en 24 2%, Asimismo, este creci-
miento estuvo acompatiado por el incremento del patrimonio en
26,5%,

Sin embargoe, durante 1996, los indicadores de calidad de
cartera se deterioraron como consecuencia, principalments, dal
menar ritmo de crecimiento de la economia (el ratio de cartera
pesada de colocaciones brutas auments de 4 8% en 1995 a 5,2%
ese afio). El deterioro de la cartera determing la necesidad de
los bancos de efectuar mayores provisiones, haciends que éstas
cubran el 57% de la cartera deteriorada de log bances, por-
eentaje mayor al registrado a fines de 1995 (49,8%),

Por otro lado, los gastos ineurridos por algunos bancos ante
la mayor competencia ¥ las provisiones esnstituidas determi-
naron una reduceidn de sus indicadores de rentahilidad. Asi, el

ratio de utilidad neta de activos promedio pasé de 2. 1% on 1995
a1,9% en 1994,

4. Principales instrumentos nacionales e internacionales para
el financiamiento de la produccion industrial

En loe Gltimos afios las empresas bancarias han incursiona.
do en nueves negocios. La mayor competancia del sistema ban-

cario ¥ la mayor utilizacidn del mercado de capitales por parte
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de las corporaciones para conseguir financiamiento directo obli-
go a las empresas bancarias a reestructurar sus dreas de finan-
zas corporativas, a8 fin de satisfacer los nuevos requerimientos
de financiamiento de estas empresas,

Adicionalmente, la mayoria de las empresas bancarias repo-
tenciaron sus divisiones de banca personal v de consumo. Los
bancos de Crédite ¥ Bancosur, entre ofros, crearon empresas o
divisiones especializadas en créditos de consumo. Uno de los
principales efectos dael desarrollo de estas operaciones ha sido el
lanramiento de nueves productos y servicios financieros {tarje-
tas de erédito ¥ créditos hipotecarios, por ejemplo).

Asimismo, algunos baneos han ereado divisiones especial-
zadas en admimstracion y diversficacdn del rieego, conocidas
como mesas de capitales, donde se centralizan las operaciones
de tescreria, cambios ¥ operaciones de renta fija.

6.  Perspectivas futuras de aplicacién de fuentes de
financiamiento productivas.

En los préximos afos las tendencias principales continua-
rdn siendo una mayor diversificacion en nuevog negoeios, una
mavor apertura hacia mercados de capitales extranjeros, el in-
greco de nuevas instituciones, una disminucidn de la concentra-
cidn banecaria ¥ mayor utilizacién de tecnolegia en las operacio-
nes financieras.

Estas caracteristicas deberdn ir acompafadas de un marco
regulatorio que tendrid como objetive asegurar la selidez ¥ sol-
vencia de las instituciones financierae, v de las empresas pe-

FUANAS,
7.  Conclusiones

Kl crecimiento experimentado por el sistema financiero en
loe altimos afies se reflajd en la evolucidn del nivel de interme.
diacion —liquedez total como porcentaje del PBI-, que pasé de
3.4% del PBI en 1990 a 23,6% del PBI en 1996. En este periodo
lag colocaciones de las instituciones financieras s¢ incremens
taron en mas de 340%, mientras que log depdsitos aumentaron
en méas de 220%. Pero, €l tamaiio del sistema financiero es atin
reducido con respectd a otros paises de s regidn, lo que habria
sido uno de los principales atractivos de las diversas inatitucio-
pes extranjeras gue mngresaron al sstema en los altimos afios.
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El ingress de nuevas instituciones financieras determind
una mayoer competencia en el interior del sistema financiero,
originando importantes cambios en los clientes, asi como en las
instituciones bancarias. Bstas han desarrollado nuevos produc-
tos y servicics financierss que les permiten compensar la me-
nor utilizacidn de los servicios financieros tradicionales asi co-
mo la reduccion de sus margenes financieros. En los préximos
anos las institumones hancarias continuardn diversificando sus
dreas de negocios. Con respecto al negocie corporativo, se gene-
raran nuevos productos vinculados, principalmente, a operacio-
nes de banca de inversiin ¥ de negociacion automatizada, a fin
de satisfacer loa nuevos requerimientos financieros de estos
clientes,

Los segmentos con un mayor potencial de erecimiento
rentabilidad (créditos personales y de consuma y financiamien-
to a la mediana y pequena empresas), continuarén experimen-
tando crecimientos significatives durante los préximos afos,
For otro ladn, algunas instituciones bancarias han repotenciade
gug divisiones de mesas de capitales v constituida empresas
subsidiarias (financieras, de arrendamiento financiero, fondos
mutuos, sociedades agentas de bolsa, entre oteas). Adicional-
menta, dado el nueve marco legal, las instituciones bancarias
podrian organizar empresas de capitalizacidn inmobiliaria, em-
presas titulizadoras v fondos de inversidn inmobiliarios,

Haats entonces loe mercados de capitales, bursitiles y fi-
nancieras del mundo deberdn prepararse para afrontar una se-
rie de contingencias, entre las cuales —para que en &) Perd se

puedan tomar las previsiones del caso— sefalamos lag Biguien-
tes;

Los bancos deberdn afrontar la baja de gu patrimonio,
ocasionada por la posicién de sus cliontes de intensa ac-
tividad bursdtil, comprometides en hacer algo similar
con los reportes,

+ Las tasas de interés activay tendarin a #abir,
hoy axiste un mayor riesgo de no cobrar,

*  Se puede resentir el crédito de consumo y e] realizado a
travéa de tarjetas de crédits.

Se aprecia én loa mercados &l retorno de muchos capita-
lee de mversion de reago a log depisitos a plazn fijo,
Muchos de log proyvectos de las empresas mbs cotizadas
puaden queddr en suzpenso hasta que se pereiba otvd

porgque
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horizonte, lo que implicaria que bajara la demanda del
erédito preferencial.
Algunos puestos de trabajo pueden verse afectados, lo
mismo que los conceptos de horas extras ¥ trabajo tem-
poral, en las empresas que decidan postergar sus inver-

RIOTES.

*  Ante la caida del valor del ahorro en bolsa de muchos in-
versionistas, el consumo medio alto ¥ alto se resentird, ¥

égtos eran Ios mas activas del Peri,

Proyeccion de los princlpales indicadores econdmicos 1296

19562000

1954 1987 1998° 1908 2000
(=]} 28% B 5% B, 5 6% E %
i e anu]
Consumo 1.0% I.5% 4.0% E3% B 5%,
{var %o anual)
inflacidn 11.8% 0,00% BD% T.55% 7.0%
(war % anual)
Devaligcitn 11,1% 45% Ta% 8,55 8.5,
ivar % anual)
Exporiacones E.BET .800 T.0040 7250 7450
(Millones de dilares]
Importacionas 1.857 B.400 &.800 9200 830
[Millomas de dilares)
Balanzs comercial -2.000 -1.600 -1.800 -1.850 R0
Millanas de dilares)
Costo de crédio US3
[pagare) 14 6% 14,0% 13.3% 12,8% 12.6%
Tasa efecliva anual
*I Proyeccitn

Fuenba: BCRP - IME! - ADLUANAS - 3BS5

En todo este proceso de erecimiento v lanzamiento de nue-
vos productos se requicre de una mayor labor de supervisidn
por parte de la BBS. Los bancos deberdn esforzarse para lograr
una mejor evaluacion de su cartera de eréditos v de los riesgos
inherentes a loa mismos. El impacto de las mayores provisiones
en las utilidades incentivard a los bancos a realizar procesos de
reingenieria que les permitan disminuir los elevados costos
operativos que todavia presentan algunos bancos locales.
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De otro lads, ¢l nivel de conocimiento ¥ aplicacién de fuen-
tes de inanciamiento nacionales e internacionales para la pro-
duecidn en las empresas peruanas, es muy reducido ¥ en algu-
nos casos nulo, por parte de loe empresarios. En tal sentido se
requerird un mayor nivel de difusién acerca del mercado finan-
ciere, para lo cual seria importante mantener la seguridad poli-
tica v legal que &l tema amerita,

En loz proximos meses comenzarin a percibirse los beneh-
cios de la estabilidad macroecondmica, en la mejora de los
galarios de los trabajadorss v consecusntemente de la capaci-
dad de consumo del pais. Para Santander Investment, empresa
evaluadora del grupo inversor del Banco Santander de Espafia,
el Perd muestra actualmente una s6lida posicidn que suscita la
confionza del capital internacional.

El proceso de transformacidn econdmica que vivié Chile ha
sido mucho més largo que el del Perd, por muchos motivos, en-
tre ellos por el acceso de informacién. Los peruancs hemos sabi-
do escoger varios modelos econdmicos, tomar el mejor e implan-
tarlo agui.

En realidad, partimos de bases completamente distintas:
nivel de poblacidin, nivel de pobreza, de analfabetismao, etec., sus-
tancialmente distintos. Proporcicnalmente en el Peri se han lo-
grado muchos mas avances en los aspectos somales, Pero tam-
bién e muy certo que sin los avances ccondmicos no se pro-
ducirian los avances seciales.

Una empresa s6lo puede ser considerada exitosa =i genera
valor econdmico de manera sostenida. Para maximizar ol valor
econdmico generado debe buscarse eficiencias a través del cre-
cimiento de las ventas de la empresa, aumento del margen hru-
to promedio, reduccidn de gastos operativos y de capital.

Para lograr el méximo impacto e fundamental involucrar a
toda la organizaciin y asegurar que los intereses de cada em-
pleado estén perfectamente alineados con log del
propietario de la empresa,

El Turnaround management es un término que se utiliza ti-
Picamentle para empresas que estdn en problemas financieros
seriog, al horde de la quiebra, o problemas ya bastante ETEVES
eom intervenciones ¥ otros similares en una etapa avanzadsa,

No obstante, no se debe esperar a que la empresa esté en
mala gituacidn para empesar 8 mejorarla, miempre hay algo que
8¢ puede optimizar, Es decir a la larga, el éxito scondmico pue-
de lograrse en cualquier momento,

accionista o
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En segundo lugar, involucra bdsicamente una resstructura-
cidn financiera, donde se refinancman los rembos, las deudas de la
empresa, s¢ consiguen plazos mas largos, se buscan las tasas de
interés més bajas, ¥ si es posible perfodos de gracia. Esto con el
fin de darle respirc a la empresa. En este cago se trata de hacer
eso ¥y mucho més, como ir & gerendar la empresa de olra manera.

Esto es importante porque Una Persons piensa generalmens
te que “el proximo afio va a ser mejor” pero el accionista quiers
resultados lo antes posible. Para las empresas que cotizan en la
bolsa éste es un gran bardmetro. El ritmo de crecimiento del
precio de la aecién es el reflejo de la opinién de los que observan
desde afuera =i la empresa va por buen camino.

Hay, sin embargo, empresas que aplican procesos de manera
continua, ¥ lo han hecho muy bien, pero en general ni en el Perd
ni en otras partes del mundo se estd operando de manera tan
agresiva. Muchas empresas no cuidan sus gastos, Una manera
facil seria la de despedir a un nimero equis de personas, pero se
debe hacer mucho més, se debe analizar los procesos eriticos que
tiene qgue realizar la empresa para lograr sua objetivos.

Cualguier actividad que haga que se consuman recursos
hay que cuestionarla, ¥ luege eliminar procesos o actinidades
superfluoe, irrelevantes, innecesarios, para cumplir con loa ob-
jetivos de la empresa.

Asimismo, hay empresas geandes que son la suma de mu-
chos negociog, de muchas actividades, Por ejemplo, estin en la
agroindustria, mineria, en representacion de marcas, tienen un
banco v los duefios saben ¢l resultado final, pero no saben cudn-
to viene, de dénde viene, no saben cudles de esas actividades
generan valor y cuiles destruyen valor,

Para las actividades que destruyen valor, hay dog alternati-
vag' o g6 toman las medidas para que deje de destruir y comien-
ce a generar valor, o se eliminan ¢n bien de la empresa.

A cada negocio hay que medirlo de manera independiente;
Ins que estdn generando valor en la empresa hay que hacerlos
crecer y los que no contribuyen de manera adecuada deben ser
reestructurades. Es necesario optimar el portafolio de negocios
v hacer crecer el valor total generado.

En primer lugar, debe hacerse con la colaboracion de todos,
v para ello s muy importante gue 8o adoctrine a la organ-
zacién, ensefiando a ver como son las cosas.

En segundo lugar, pero mas importante, es lo que s& viene
aplicando en los palses desarrollados como Estados Unidos y
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totalmente inexistente ain en el Pera: se trata del sacrificio de
todos, deade el gerente hasta ¢l empleado, para hacer algo en
beneficio de la empresa.

El jefe, por ejemplo, reduciendo el espacio que tiene en su
oficina; log empleados limitandose en el consumo del lapiz o pa-
pel. Para ellp sin embargo se requiere que haya un incentivao,
Una empresa no podria marchar adecuadamente si no tuviese
un buen sistema do incentives.

Muchas empresas han adoptado la incorporacidn de un bo-
ne variable, sumado a su compensacién anual, el cual estd liga-
do al valor econdmico adicional que genere motivacidn,

Vemos, pues, que como profesionales, ejecutivos, emplea-
dos, empresarios o autoridades, tenemos mucho més por hacer
en las empresas productivas del pais. En tal sentido espero ha-
ber logrado incentivar a los lectores, para que muy pronte, to-
doe nos encontremos en alghn lugar del Perd haciendo empre-
sas de éxito, con financiamiento productivo, que si lo hay.
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