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Negocios Tecnologia Banca y Desarrollo

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante SBS)

ha aprobado recientemente, mediante las Resoluciones 4595-2009 y 4727-
2009, el

y el
, respectivamente.

Dichas normas resultan ser de suma importancia en la actual coyuntura
politica, econdmica y social, especialmente por los impactos internos
derivados de la crisis mundial que han contraido y encarecido el crédito y
la inversion.

En esta oportunidad nos centraremos a analizar los criterios que empleara
el Organo Supervisor para determinar la forma en que se computaran los
instrumentos representativos de capital y de deuda en el patrimonio
efectivo, asi como las opciones que tendran las empresas
microfinancieras a la luz de estas nuevas reglas de juego, especialmente
las CMAC, las Cajas Rurales y las EDPYMES.

1. ¢ Qué son los instrumentos representativos de capital?

Los instrumentos representativos de capital son aquellos titulos o
valores, donde el tenedor adquiere un derecho sobre las ganancias del
emisor; pero asumiendo también el riesgo del negocio, a diferencia de un
acreedor ordinario. Es decir, a diferencia de los instrumentos de deuda, en
los instrumentos de capital el titular solo tiene derecho a percibir
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ganancias, via dividendos, siempre que las mismas se produzcan,
pudiendo o no participar en la gestibn de la empresa, conforme lo
analizaremos seguidamente.

En esa linea, para que los instrumentos puedan considerarse como
computables dentro del patrimonio efectivo?l, sea basico (de nivel 1) o
suplementario (nivel 2 y nivel 3), se requiere que cumplan determinados
requisitos:

a. Haber sido emitidos, suscritos y totalmente pagados, de manera
incondicional e irrevocable.

b. Que el pago de dividendos y el valor del instrumento no posean
ninguna forma de garantia.

c. Tener en caso de intervenciodn, o disolucidn y liquidacion, un orden de
prelacién de pago inferior a los acreedores de la empresa.

d. No ser de titularidad de la propia empresa emisora.

e. Ser capaces de absorber pérdidas mientras la empresa se encuentre
operativa y no s6lo en caso de intervencioén o disolucién y liquidacion.

A continuaciéon analizaremos qué instrumentos de capital podran
computarse para cada nivel patrimonial y bajo qué limites.

Las clases de instrumentos se pueden agrupar en las siguientes:

- Instrumentos de capital puros
- Instrumentos de capital hibridos

En el primer grupo estan, como su nombre lo indica, los instrumentos de
inversion donde el titular asume casi plenamente el riesgo del negocio de
manera directa, sea que participe en la gestibn o no; siendo su crédito
preferente sb6lo ante el accionista comun, en caso de las acciones
preferentes sin derecho a voz ni voto.

1 El patrimonio efectivo es la unidad de medida para determinar el nivel maximo de apalancamiento activo y pasivo
de las empresas del sistema financiero, para cubrir riesgos crediticios, de mercado y de operacion. El patrimonio
efectivo de nivel 1 o basico es el que permite elevar el ratio de apalancamiento activo, permitiendo realizar
mayores operaciones propias del giro del negocio. En cambio los niveles 2 y 3 estan supeditados al patrimonio
béasico, de ahi que se denominen suplementarios, por lo tanto, no contribuyen a elevar el ratio de apalancamiento
de manera sustantiva.
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Estos instrumentos sélo permiten la posibilidad de recompra de parte de la
sociedad emisora si esta asi lo decidiera; son perpetuos, y s6lo confieren el
derecho a cobrar dividendos -sea en efectivo o mediante nuevas
emisiones- si se producen utilidades distribuibles, ademas de otros
requisitos contemplados en el Reglamento; en caso contrario se pierde el
derecho a percibir el dividendo.

En esta categoria se encuentran:
o Las acciones comunes y
| Las acciones preferentes perpetuas con dividendo no acumulativo,

con o sin derecho a voto.

Es decir, se privilegia al inversionista que asume mayor riesgo aun cuando
no participe en la gestion de la empresa.

En el segundo grupo estan los denominados “instrumentos hibridos”,
valores o titulos que combinan caracteristicas de capital y de deuda.

Son instrumentos hibridos los siguientes:
a La deuda subordinada? no redimible,

La deuda subordinada convertible obligatoriamente en acciones,
@ Las acciones preferentes perpetuas con derecho a dividendo

acumulativo.

@ Los instrumentos redimibles a plazo mayor a treinta (30) afos, pero
que cuenten con un plazo residual igual o mayor a quince (15)
afos.

@ Acciones preferentes con plazo de redencion igual a cinco (05)
anos y no menor de dos (02) anos.

@ Acciones con compromisos u opciones de recompra (por la propia
empresa)

2 Como es sabido, esta clase de “deuda” mantiene connotaciones o caracteristicas equiparables a una
“inversion”, pues el acreedor esta supeditado a que su crédito se pague solo bajo determinados supuestos, por lo
tanto, asume en cierta forma el riesgo del negocio, de ahi que también se le considere como parte de los
instrumentos de capital.
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A continuacién se analizar& cOmo y en qué proporcidn se computan en

el patrimonio efectivo.

1.2

¢Como se computan en el patrimonio efectivo?

A través del cuadro adjunto se ilustra la forma en que se computaran
como parte del patrimonio efectivo.

Computo de los Instrumentos de Capital en el Patrimonio Efectivo
Instrumentos de Patrimonio Patrimonio Suplementario4
" Capital Basico?
o) (Nivel 1) (Nivel 2) (Nivel 3)
GC) 8 Acciones comunes Sin limites
= 5 Acciones preferentes
S a perpetuas sin  derecho
2 acumulativo, redimibles a Sin limites
< decision  exclusiva  del
emisor, con o sin derecho a
voto.
Deuda subordinada no | Hasta un 17.65% del | Hasta el 50% del | Hasta el limite fijado
redimible patrimonio efectivo | patrimonio basico. en el numeral 3 del
netos. Art.185, Ley 26702¢
" Deuda subordinada | Hasta un 17.65% del | Hasta el 50% del | Hasta el 250% del
(e} convertible en acciones | patrimonio efectivo | patrimonio basico. patrimonio basico
.-g obligatoriamente neto.
0 Acciones preferentes Hasta el 50% del | Hasta el 250% del
T perpetuas con derecho a patrimonio basico.” patrimonio basico
%] dividendo acumulativo
Q Instrumentos redimibles a | Hasta un 17.65% del | Hasta el 50% del | Hasta el 250% del
CIC.) plazo no mayor a 30 afios patrimonio efectivo | patrimonio basico. patrimonio basico
= neto.
S| Acciones preferentes Hasta el 50% del | Hasta el 250% del
ﬁ redimibles a plazo igual a patrimonio basico. patrimonio basico
c cinco afios y ho menor a
- dos afios.
Acciones con Hasta el 50% del | Hasta el 250% del
compromisos /opciones de patrimonio basico. patrimonio basico.
recompra
3 Destinado a cubrir riesgo crediticio, de mercado y operacional.
4 El patrimonio de nivel 2 cubre riesgo crediticio y de mercado. El patrimonio de nivel 3 s6lo cubre riesgo de
mercado.
5 Segun lo dispuesto en la parte final del inciso A del Art. 184 de la Ley 26702, modificada por el Decreto
Legislativo 1028, que entrar& en vigencia desde el 01.07.2009.
6 El patrimonio de nivel 3 no podra ser superior al doscientos cincuenta por ciento (250%) del monto

correspondiente a los componentes del patrimonio basico considerados en los numerales 1, 2, 3, 4y 5 del literal A del
articulo 184° asignados a cubrir riesgo de mercado.

7 El pago de los dividendos distintos de dividendos en acciones de la propia empresa puede ser postergado
por un periodo indefinido cuando la empresa no presente resultados distribuibles o cuando el patrimonio efectivo de
la empresa sea inferior al minimo establecido en el primer parrafo del articulo 199° y la Vigésima Cuarta Disposicion

Transitoria de la Ley General.
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En términos generales, la deuda subordinada es aquella obligacion
crediticia que sélo resulta exigible luego de atender todas las acreencias
del deudor y ademas

La deuda subordinada puede ser , €n cuyo caso tendra la
naturaleza de , en caso contrario sb6lo sera
considerada como instrumento de deuda.

De acuerdo al Reglamento de Deuda Subordinada, esta puede ser de
tres clases:

& Deuda subordinada redimible
o0 A plazo fijo
0 A plazo igual o mayor a treinta (30) afos
Deuda subordinada No redimible
Deuda convertible en acciones
0 Redimible
o0 No redimible

La deuda subordinada puede estar contenida en titulos representativos
de deuda o mediante préstamos. Asimismo, los titulos pueden colocarse
mediante oferta privada o mediante oferta publica, en tales casos sera
de aplicacion ademas la Ley del Mercado de Valores y demas normas
emitidas por CONASEV.

La norma bajo comentario establece que las empresas de operaciones
multiples, entre ellas las CMAC, puedan contraer deuda subordinada;
pero previa autorizacion de la SBS. Adicionalmente se incluye a las
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empresas especializadas y al Banco de la Nacién, el Banco
Agropecuario, COFIDE, el Fondo MIVIVIENDA S.A'y FOGAPI.

Asimismo, las CMAC podran emitir titulos de deuda subordinada; pero
previamente requeriran de la autorizacion expresa de la SBS. Igualmente,
en el Reglamento se incluye como empresas autorizadas a emitir deuda
subordinada mediante valores mobiliarios al Banco de la Nacién, el
Banco Agropecuario, COFIDE, el Fondo MIVIVIENDA SA y FOGAPI.

De otro lado, respecto de las reconocidas, la nhorma
seflala que ademas de COFIDE, dichos préstamos podran ser otorgados
por las empresas de operaciones multiples, asi como por instituciones y
organismos nacionales no supervisados, y por otras instituciones y
organismos internacionales.

Esa apertura es muy significativa, ya que comprende la posibiidad de
obtener fondeo de empresas nacionales ajenas al sistema financiero; asi
como de parte de empresas, instituciones y organismos internacionales, lo
cual incrementa las posibiidades de fondeo a través de este mecanismo,
gue si bien es limitado, de todos modos permitira racionalizar los recursos
dirigiéndolos hacia aquellas operaciones de mayor rentabilidad o donde
la empresa posea mayores opciones de posicionamiento en el mercado.

En el caso puntual del FOCMAC, sera necesario solicitar autorizacion a la
SBS para poder canalizar recursos a través de deuda subordinada, como
parte de las inversiones temporales que su ley de creacion le permite.

La deuda subordinada computable en el patrimonio efectivo, sea basico
o suplementario, debe cumplir cuando menos con los requisitos siguientes:

= No puede estar garantizada por la propia empresa ni por una
persona de su grupo econémico;
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= No procede el pago del principal antes de su vencimiento, ni el
rescate por sorteo, sin autorizaciéon previa de la Superintendencia;

i Sera valorada al monto de su colocacién u otorgamiento y dicho
monto debera encontrarse totalmente cancelado; vy,

® En caso de intervencion, o disolucion y liquidacion, los intereses y el
principal de la deuda subordinada, en ese orden, quedan sujetos a
su aplicacion a absorber las pérdidas de la empresa que queden
luego que se haya aplicado integramente el patrimonio contable
a dicho objeto.

Ademas, debe cumplir los requisitos de permanencia®, absorcion de
pérdidas en caso de disoluciéon y liquidacion de la empresa; asi como
flexibilidad en el pago de intereses incluso si se hubiere pactado un interés
acumulativo.

A continuacién se ilustra en el cuadro adjunto como opera el coOmputo
de la deuda subordinada en el patrimonio efectivo.

8 Se considera permanente si no tiene plazo de vencimiento. No obstante, puede incluir una opcion de

redencién anticipada pero sélo a iniciativa del emisor o tomador del préstamo, sujeta a la previa aprobacion de la
Superintendencia.
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Computo de la deuda subordinada en el Patrimonio Efectivo
Deuda subordinada Patrimonio Patrimonio Suplementario0
(titulos o préstamos) Basico®
(Nivel 1) (Nivel 2) (Nivel 3)
- Hasta el 50% del
5 patrimonio basico
€ Deuda subordinada no | Hasta un 17.65% del | (nivel 1). El exceso
g redimible patrimonio efectivo | no se computa
‘o- netoll, en el patrimonio
z efectivo.
Deuda subordinada Hasta el 50% del | El exceso se
redimible (o redimible a patrimonio basico | computa en el
iniciativa del emisor, (nivel 1). patrimonio
%] minimo a cinco afios o, efectivo, hasta el
.8 con incentivos minimo a 250% del
= ) diez afios)!? patrimonio
Q 2 basico?3.
T £ Deuda subordinada Hasta el 250% del
2 3 redimible (plazo minimo patrimonio basico.
o ~ . e
E' de dos afios)4
) Deuda subordinada | Hasta un 17.65% del | Hasta el 50% del Hasta el 250% del
e redimible a plazo no | patrimonio efectivo | patrimonio basico | patrimonio basico.
> mayor a 30 afios (plazo | neto. (nivel 1)
b7 residual igual o mayor a
< 15 afios)
Deuda subordinada “No | Hasta un 17.65% del
redimible”, convertible | patrimonio efectivo
S en acciones (las | neto. R
o @ | acciones deberan
2 5 | cumplir los requisitos
§ g para computarse en el
5 < patrimonio basico)
O Deuda subordinada Hasta el 50% del | Hasta el 250% del
“Redimible” convertible patrimonio basico | patrimonio basico.
en acciones?!s (nivel 1)
9 Destinado a cubrir riesgo crediticio, de mercado y operacional.
10 El patrimonio de nivel 2 cubre riesgo crediticio y de mercado. El patrimonio de nivel 3 sélo cubre riesgo de
mercado.

11

Segun lo dispuesto en la parte final del inciso A del Art. 184 de la Ley 26702, modificada por el Decreto

Legislativo 1028, que entrara en vigencia desde el 01.07.2009.

12

Durante los cinco (5) afios previos a su vencimiento, para efectos de su cOmputo en el patrimonio efectivo
de nivel 2, se aplicara proporcionalmente un factor de descuento anual de veinte puntos porcentuales sobre el

saldo del principal de la deuda subordinada, de tal forma que en el Gltimo afio no sea computable

13

El patrimonio de nivel 3 no podra ser superior al doscientos cincuenta por ciento (250%) del monto
correspondiente a los componentes del patrimonio basico considerados en los numerales 1, 2, 3, 4y 5 del literal A del

articulo 184° asignados a cubrir riesgo de mercado. El exceso no se computa en el patrimonio efectivo.

14

Durante los dos (2) afios previos a su vencimiento, para efectos de su computo en el patrimonio efectivo
de nivel 3, se aplicara proporcionalmente un factor de descuento anual de cincuenta puntos porcentuales sobre el

saldo del principal de la deuda subordinada, de tal forma que en el Gltimo afio no sea computable
Por opcién de sus tenedores, por opcion del receptor del préstamo o por opcién del otorgante del

15

préstamo,
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3. ¢Con qué opciones contaran las microfinancieras para llevar
a cabo operaciones de reforzamiento patrimonial?

Conforme a lo antes indicado, lo mas saludable para las
microfinancieras es la obtencién de recursos que puedan sumarse al
patrimonio efectivo basico “sin limites”.

En esa linea, corresponde generar mecanismos, a través del FOCMAC,
Fondos de Inversidn, extranjeros o nacionales, COFIDE, etc., para generar
instrumentos de capital cuyas caracteristicas les permita ser computados
dentro del patrimonio basico o de nivel 1 sin limites.

Se trata en suma de emitir acciones preferentes perpetuas sin derecho a
voz ni voto, con dividendo no acumulativo y con derecho exclusivo de
redencion de parte del emisor.

Las opciones son basicamente las siguientes:

3.1 Opciones para las microfinancieras, especialmente las CMAC:

= Abrir el accionariado mediante la emision de acciones
comunes, O

= Emitir acciones preferentes perpetuas sin derecho a voz ni voto
y con dividendo no acumulativo, a ser adquiridas por los
bancos de segundo piso como el FOCMAC o, de los gobiernos
regionales, etc., o

= Contraer deuda subordinada otorgada por COFIDE, Banco de
la Nacién, Banco agropecuario y otros autorizados por la SBS u
organismos no supervisados, que sea  convertible
obligatoriamente en acciones comunes O en acciones
preferentes que puedan computarse en el nivel basico.
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) Emitir bonos subordinados convertibles en acciones comunes sin
derecho a exigir la recompra de las mismasé. En ese caso, la
conversidn operara automaticamente.

i Celebrar contratos de underwriting con los bancos de segundo
piso, incluyendo al FOCMAC, donde se excluya expresamente
toda posibilidad de recompra de las acciones por parte de la
sociedad emisora. En cambio si sera posible extender una
opcion de compra a los accionistas.

3.2 Opciones desde el FOCMAC.-

o Canalizar recursos de los fondos de inversion, asi como de
organismos extranjeros, para adquirir acciones preferentes
perpetuas de las CMAC.

- Estructurar programas de fondeo para operaciones especificas,
como arrendamientos financieros, factoring, créditos MES, etc.

- Celebrar underwriting de acciones sin derecho de recompra de
parte del emisor.

i Otros que resulten pertinentes.

Con la finalidad de generar incentivos a los inversionistas se propone
establecer ciertas condiciones que no desnaturalicen la esencia de los
instrumentos de capital puros. Tales condiciones podrian ser las siguientes:

= Conversidn de las acciones preferentes perpetuas en acciones
comunes, luego de tres periodos consecutivos o dos alternos, en
los que no se haya obtenido ganancias distribuibles a favor de
los inversionistas.

@ Venta de acciones a terceros a partir de un periodo
determinado computado desde su emision, si los accionistas no
las compran.

= Otras que soliciten los inversionistas segun los usos y practicas
comerciales.

16 En ese caso se requerira de la autorizacion de la SBS y de CONASEV. Esta Ultima sélo participara tratdndose de una
oferta publica.
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1. Las acciones preferentes y todo instrumento representativo de capital
seran tratados como titulos de deuda, cuando contengan clausulas
que establezcan el pago de dividendos acumulativos, opciones de
recompra, redencidn a plazo fijo, entre otras que exijan el pago de la
inversion en un plazo determinado. La clasificacibn como instrumentos
hibridos supondra de suyo su computo dentro del patrimonio basico
hasta el limite de ley.

En cambio, aquellas acciones preferentes que no contengan fecha
fija de redencién o, donde la opcién o compromiso de recompra esté
supeditado a la sola decision del emisor, y a su vez confieran el
derecho a percibir dividendos No acumulativos a favor del tenedor,
tendran la calidad de instrumentos computables dentro del patrimonio
efectivo basico, sin limites.

2. En el Underwriting de acciones comunes o preferentes perpetuas soélo
se computard desde que las mismas sean adquiridas en firme.
Entendemos que dicho requisito se habra cumplido al impedir todo
pacto de recompra de las acciones por parte de la sociedad emisora.

3. La Deuda Subordinada s6lo podra computarse como parte del PE
Basico (nivel 1) hasta un limite de 17.65% del Patrimonio neto, lo cual le
resta todo atractivo como vehiculo de reforzamiento patrimonial. Esto
resulta saludable en términos generales, ya que el verdadero refuerzo
patrimonial supone un compromiso serio de los accionistas de
capitalizar utiidades o en su defecto, de realizar y/o recibir nuevos
aportes, mas que optar por el endeudamiento.

4. La deuda subordinada se convierte en un vehiculo que permitira a las
CMAC transitar desde la orilla del capital social cerrado a la apertura
del accionariado, permitiendo la participacion de terceros no sélo en
el capital sino también en la gestion, favoreciendo la adquisicion de
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know how, tecnologia y demas, de parte de operadores nacionales o
extranjeros, expertos en el quehacer financiero en general.

5. Se permite la participacidon de extranjeros en la colocacién de
préstamos subordinados, sea que operen en el sistema financiero o en
segmentos afines al mismo, tanto en la compra de titulos de deuda
subordinada como en el otorgamiento de préstamos subordinados. En
un contexto de implementacibn de tratados internacionales
comerciales, dicha apertura resulta idénea para captar inversién
extranjera, en un contexto de cierta estabilidad econdmica interna -
siendo una de las pocas economias que se mantiene creciendo pese
a la crisis-; y de otro lado, porque se trata de inversibn en empresas
estrictamente supervisadas lo cual le confiere visos de seguridad a la
inversion.

%%%%%%%%% %% %% %% %% % %% %% %% %

Puerto Esparfia 250 - Of. 301, Urb. Santa Patricia, La Molina (Lima 12) - Pera
Telefax: (51-1) 3491047 Movil: (51-1) 975131517 / (51-1) 993029417 RPM: *404836
www.netbankdes.com



