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PRESENTACION

EL presente documento es uno de Los Gltimos thabajos realiza-
dos en La empresa donde Laboro, La Conporacibn Financiera de
Desavwllo S.A. -COFIDE-, y fornma parnte de m{ experiencia pho-
fesional a Lo Lango de mds de siete aios de actividad en el -
campo de La Economf{a. La presentacibn de este thabajo es con
el objeto de optan ef Titulo de Ingeniero Economisia a base de
Las disposiciones aprobadas en Sesibn de Consejo Ejecutivo PLe
no de fecha 14 de Febrero de 1978, con £as modigicaciones apro
badas en Sesiones del 12 de Junio de 1978 y del 14 de Julio de
1982,

Como pbdna aprecianse de La Lecturna del presente documento ti-
tulado "la Captacién de Recunsos Domésticos por COFIDE: Situa-
cibn, Altewnativas e Insthumentos Propuesios”, el Zema esid re
gerddo al andlisis de alteunativas e Lnsdthumentos propuestos -
de captacibn, a §in de redctivar Las operaciones crediticias -
directas de La Conporacibn y apoyar La actividad empresarial -
del pals.

EL documento tuvo su ornigen. en dos aspectos: el primeno se hre-
giene a La baja captacibn de recurnsos en el mercado interno du

hante el primern trhimestre del aiio en cuwwso y La posterion eli-



minacibn, en La préctica, del Bono tipo "C" del mercado de
capitales. EL segundo aspecto, es La necesidad de diversi-
§ican Las fuentes de necunsos de La Conporacibn, desde de
La perspectiva de una Institucibn Financiera de Desarrollo

y en un mercado financiero forumal agudamente competitivo. -
Ante €sta situacibn y perspectivas, La Gerencia a mé cargo

elabord el presente documento, para su presentacibn ante el
Comité de Créditos y el Dinectorio de La Institucibn, a §4in
de que se tomen decisiones a base de £Las recomendaciones su

geridas .

Se pone a consideracibn de Los distinguidos miembros del
Junado el documento neferido,, el que se presenta a continua

cibn.,
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A.

B.

INTRODUCCION

Finalidad

1.

1

EL objeto del presente infornme es presentarn a Los 6rga-
nos de decisibn de La Conporacibn: Comité de Crnéditos
y Finanzas y Luego a Directonio, propuestas de insthu -
mentos de capacibn para reactivar La actividad de cap
tacibn de La Corporacibn.

En La elaboracibn de Las propuestas se ha tenido en con

sideracibn:

1. Marco Legal vigente neferente a £a captacibn de re
cwws0s pon Las Tnstitucliones Financieras.

2. Canacternisticas y comporntamiento de Los distintos -
Ainstrhumentos de captacién en el mencado.

3. la §4inatidad, funciones y operaciones que puede srea
Lizan La Conporacibn.

4. La crnitica situacion y perspectivas de La actividad
crediticia y de La Liquidez de COFIDE.

Contenido del Informe

1

.2

EL informe se ha dividido en cuatho partes basicas. En
La primena se gnaliza brevemente el nivel de masa de re
cursos del ahonro ginanciero, 1/ Ldentificando cudles

son Los insthumentos que han mostnado el mayor crecd -
miento, y pon tanto, mayor acepilacibn del pablico aho -
mista. También se analiza La distrnibucibn del ahonro

porn Instituciones Financieras y 4e menciona algunas -

preocupaciones que se tiene regerente al Sistema Finan-

Se Le va a definin como La suma del cuasidinero en moneda nacio
nal mls Los depbsitos en moneda extranjera de una persona o em-
presa en el Sistema Financiero Nacional.



En La segunda parte, se ha estudiado el comportamiento -
de fa caplacibn de rnecursos por COFIDE en el mercado do
méstico y qué perspectivas denota La actual estrategia -
de captacibn interna. Se reuvisa el Bono Tipo "C" como -
instrumento del mencado de capitales y su vincublacibn -
con el comporntamiento def mercado secundario de este va
Lon.

A base de Lo presentado en Las dos primeras partes y de
preomisas esbozadas en una tercera, se presentan alterna-
tivas de captacibn dentrho de trhes tipos de ornientaciones:
a base def Bono Tipo "C", mecanismos de mercado con o -
s4n apoyo monetanio y/o giscal y mecanismos Linstituciona
Les.

En una cuarta parte se presentan siete propuesitas de Lns
trumentos de captacibn que son: un nuevo Tipo "C", un
Bono en Moneda Nacional, Bono en Moneda Nacional Reajfus-
table, Bono en Moneda Exthanjera, Certigicado de Depbsi-
to en Moneda Nacional, Certificado de Depbsito Reajusita-
ble y el Certificado de Depbsito en Moneda Extranfera. -
Los cuatno primenos necesitan apoyo giscal y/o monetario.

Finalmente se esbozardn Las conclusiones y recomendacio-
nes que se proponen al Comité de Créditos y Finanzas y
posterionmente al Dinectorio de La Corponracibn.
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A.

LA CAPTACION DE AHORRO FINANCTERO

EL Ahorro Financiero y su Distribucién por Instrumentos

2.1

2.2

2.3

EL total del Ahonro Financiero, capiado pon Los Intemme
diarndios Financiernos, ha venido creciendo a tasas reales
de 31.6% en 1980, 13.7% en 1981 y 12.9% en 1982 (véase
Cuadro N° 1). Este comportamiento, entrne otras hazones,
heflej6 La elevacidn de Las tasas de Lnternés hespecto -
al nivel de 1979 y el traslado de fondos de circulante
y depbsitos a La vista a depbsitos de cuasidinero.

En el primen cuatrhimestrne del ano en cuwwso, el  ahorro
muestha una disminucibn apreciable. La calda es de -
18.9% a f§ines de Abail nespecto a fines de diciembre de
1982, debibndose principalmente a: Zasa de internés -
neal negativa para el ahorro en moneda nacional; £a -
calda del ingheso y La descongianza del pdblico en Las
Instituciones Financienas .

En el mercado se observa que el ahonuisita viene prefd -
niendo el ahorrno en Centificado Bancario de Moneda  Ex
trhanjena (CBME) o en billete d6lar, que el ahonwo en un
Lnstrhumento en moneda naclional 1 . ELLo es penfectamen
te explicable porque La rentabifidad del ahorro en mone
da exthanfera es muy superiorn (casdi dos veces) que Lo
que se puede obtener porn un depbsito en moneda nacional.

Lones

La decisibn de un ahornista para hacerlo en moneda nacional o -
exthanjena, en uno u otro depdsito en el mercado formal o Lnfor
mal def dinero, dentrho o fuera det pails, depende de cuatro fac
dsdicos:

a) La nentabilidad esperada de su dinenro
b) La Liquidez de su depbsito

c) Las expectativas del ahomrnista nespecto a La situacibn

econbmica, ginanciena y politica del pais.

d) Los servicios, imagen y solidez de Las Tnstituciones Fi -

nancienas .



CUADRO N° 1

EL AHORRO FINANCTERO 1980 - 1982

1. Moneda Nacional

Depbsitos de Ahorno
Depbsitos Plazo
Cédulas Hipotecarias
0tnos
2. Moneda Extranfena
* Millones U.S.

3. TOTAL

1. Moneda Nacional
Depbsitos de Ahorro
Depbsitos Plazo
Cédulas Hipotecarias
0tnos

2. Moneda Extranjera

3. TOTAL

1. Moneda Nacional
Depbsitos de Ahorro
Depbsitos Plazo
Cédulas Hipotecarias
0tros

2. Moneda Extrhanjena

3. TOTAL

FUENTE : BCR

Dic. Dic.
1980 1981

Dic.
1982

- miles millones de s0les -

449 970
177 434
111 213
106 241
55 §2
380 658

1,112 % 1,298 *

829 1,628

1

,691

816
435
322
118

1,491

iieis

1,506

3,18

- miles millones soles Dic.

449 562
177 251
111 124
106 140
55 47
380 381
829 943

- Variacibn Real $ -

14.5 25.2
27.3 41,8
19.3 11.7
11.6 32.0
- 15.4 - 15.5
59.7 0.2
31,6 13.7

566
273
145
108

40
499

1,065

*

I I R |

Abr.,
1983

420
189
114

&4
44

884

25.8

30.7
21.4
22.2
17.5

18.9
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Dunante 1981 el ahornista en moneda nacional percibia un
rendiniento efectivo entne 56.9% y 71.2%; el de moneda -
exthanjera una rentabilidad promedio alrededor de 71.0%
En 1982, el ahornro en moneda nacional otorgb un nend({ -
miento enthe 61.6% y 73.3%, el de moneda extranjera
114.3%.2/ En Los primernos cuatrno meses del aio 1983, La
nentabitidad def CBME pasé a ser a tasa anual 165% 2/ pon
Lo que nesulta evidente que el ahonro en moneda extranje
ra sea mds athactivo para el ahornrnisia.

1/

2.4 Ademds, de Las cifras del Cuadro N° 1 se observa que el -
ahorno ginancierno total esta distrnibuido, al 30 de abrif
de 1983, en 49% en moneda nacional y 51% en moneda ex -
thanjera; es decin, una abultada dolarizacién de nuestho
sistema financieno. En soles constantes de diciembre de
1980, el nivel de ahornro en moneda nacional a f4ines de -
Abril de 1983 es menon al nivel de §ines de 1980. En -
téminos de dolares U.S. el ahornro en moneda extrangena
para el mismo perfodo, ha pasado de 1,112 millones de g{
Lares en diciembre de 1960 a 1,356 en Abnil de 1983.

2.5 Los cuatrho principales instrumentos con Los que capfa nre
cwnsos el Sistema Financieno son:

a) EL depbsito de ahonno; instrumento que es utilizado
pon el Sistema Bancario, £as Mutuales y Las Coopera-
tivas de Ahorrno y Crédito. Los ahonros otorgan un -
nendimiento efectivo entre 56.9% - 67.4%.

A fines de diciembre de 1982, aleanzé un nivel de -
8§16 mik millones de so0Les distrnibuidos principalmen-
te entne La Banca Comercial 4 (72% de La captacibn)

1/ Libor promedio de 16.8% - 1% y devaluacibn anual de 47.7%
2/ Libon promedio de 12.9% - 1/2% y devaluacibn anual de 90.7%
3/ Libor promedio de 8% - 1/7 y devaluacibn anualizada de 153%

4/ Tiene mis de 5.4 millones de Libretas de ahonro, pero mds de 2.0
millones de ellas tienen saldos que no superan Los cinco mil so0
Les. S6Lo entre un 1 y 2% de Las Libretas tienen el nivel méxi-
mo pewnitido en ahornos.



Mutuales (16%) y el Banco Agrarnio (7.5%). Este alti
mo moatn6 el mayor dinamismo en La captacibn de re -
cwwsos via este Lnstrumento.

b) EL dep6sito a plazo: este Lnsthumento es utilizado -
prineipalmente por el Sistema Bancario, Las EmpnéAaA
Financieras Privadas y Las Mutuales. Estos depbsi -
tos otorgan un rendimiento eﬂectévo enthe 67.4% - -
73.2%. A fines de diciembre de 1982 aleanz6 un ni
vel de 435 mil millones de so0les, correspondiendo a
Las Empresas Financieras Privadas el 44%, a Las Mu -
tuales el 38% y el nesto al Sistema Bancario.

c) Lla Cédula Hipotecaria: el instrwmento es utilizado -
bdsicamente por el Banco Central Hipotecario y La Ca
fja de Ahornos de Lima. A §ines de diciembre de 1982,
aleanzé un nivel de 322 mi& miflones de so0Les. EL -
Anstrumento otorga una tasa efectiva de 62%, nazbn -
porn La cual el saldo neal de ahornnro ponr este Lnsthu-
mento en marzo de 1983 es 36% menos que el nivel que
aleanz6 15 meses atnds (diciembre de 1981). EL 88%
de La captacibn de recurnsos via cédulas, Los realiza
el Banco Central Hipotecarnio y el 12% La Caja de -
Ahonnos.

d) EL Centificado Bancario en Moneda Extranjera, es el
principal instrumento en que e realizan £Los ahonnros
en moneda extranfera y son emitidos por el Sistema -
Bancarnio. A fines de diciembre de 1982, el salkdo -
ena de 1,293 millones de dblares, estando distribui-
dos principalmente en el Banco de Crédito (25.3%), -
el Banco Continental (17.9%), el Banco Populanr (9.2%)
el Banco Wiese (7.5%), el Banco de La Nacibn (7%).

B. Algunas Preocupaciones

Del comportamiento y onientacibn que se manifiesta en el merca
do financieno, creemos necesario manifestar algunas preocupa -
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ciones que debernian tenerse en cuenta para mefjorar fLa accelbn
del Sistema Financiero en el desarrnollo econbémico del pais:

2.6 Se ha pownitido y se sigue permitiendo una abultada do
Larnizacibn en nuestrha economia, que represente nea,tmég
te una "bomba de tiempo" en el sistema, de perdense La
conglanza en el Sistema Financiero, el manejo de Las -
reservas y el manejo giscal. Tenern depbsitos en mone-
da extranjena en L{gual suma que el ahorno financiero -
en moneda nacional, es en La prdctica contrario a dan
Le un papel importante en el sistema al dinero nacio -
nal.

2.7 La tasa de intenés del sistema se mantiene en 55% -
anual, cuando La inflacibn y devaluacién anualizada de
Los cuatho primenos meses ya ha nebasado cualeuiern Za
sa de intenés efectiva en moneda nacional. La tasa de
intends del sistema tendria que elevarse a 70 puntos, -
al menos.

2.8 Todos Los instrumentos de ahorro que se ogrecen al pa
blico son a conto plazo y excesivamente Liquidos. AL
unigicarn La tasa de intenbs en 55% para cualquiern depb
s4to, motivb La desaparnicibn de La estructwun de Linte-
neses por plazos de Los depbsitos (véase Cuadno N° 2),
porque 73% de intenés efectivo se puede conseguin pon
un depbsito a una semana y es La misma que se obliene
84 Lo hiciera a un plazo de un afio.

2.9 Las tasas de inflacién y devaluacibn altas, sumadas a
expectativas de tasas mayores y una Gnica tasa de inte
nés pasiva (55%), ha desaparecido el ahornro a mediano y
Lango plazo; y por tanto, el gfinanciamiento de La in -
versibn estd seniamente &imitada, dificultando por un
Lado La impLementacibn sana de programas de Lnversibn-
de Las empresas, y por otno, La Labor de £a Banca de -
Fomento y COFIDE para capiorn recunsos a mediano plazo.



CUADRO N° 2

RELACION ENTRE LAS TASAS PASIVAS MINIMAS ¥ MAXIMAS

Penlodo

1. Hasta 30.06.
2. Hasta 28.02.
3. Hasta 31.07.
4. Hasta 31.10.
5. Hasta 31.01.
6. Hasta 04.01.
7. Hasta 14.05.

8.  Hasta 01/82

DEL SISTEMA FINANCIERO

76
77
78
78
79
81
81

1da

5.0

9.0
11.5
23.5
29.0
30.5
50.5
50.5
55.0

e e e T e p———

1dp
11.5

17.0
19.0

37.0
38.5
58.5
55.5
55.0

Ida/1dp Ida*/1dp*
2,30 2,37
1.88 1.97
1.65 1.72
1.32 1.40
1.27 1.37
1,26 1.35
1.16 1.28
1.09 1.19
1.00 1.05

Lda: Tasa de intenés de ahorno en Banca Comercilal

Ldp: Tasa de intenés pon depdéito a plazo en Empnresas Financiernas

. Tasas efectivas

FUENTE: BCR
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2.10 Dentro del mercado ginanciero, el mercado secundario -
de valores estd seriamente deprimido, Las transaccio -
nes neales tienen un ni#mo y volumen que es La tercera
parte def movimiento de 1981. A su vez, €sto dificul-
ta La colocaclén primaria de nuevos valores, ya que La
BoLsa de Valores es tan delgada que ne otonga un ade -
cuado nivel de Liquidez a Las emisiones primarnias.
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111 LA CAPTACION DE RECURSOS DOMESTICOS POR COFIDE

3.1  La Conporacibn Financiera de Desarvwillo fue creada como
empresa ptiblica por el Decreto Ley 18807; diez aiios mds
tande se La thansformb en una empresa esiatal de dere -
cho privado, bajo La fonma de sociedad anbnima (arnticu-
Lo 23° del Decreto Legislativo 206, Ley del Sistema de
Fomento y Apoyo Financiero al Desarnollo Empresarial).
Segdn este Decreto Legislativo (ant. 24°) se Le otongaa
COFIDE La g§inalidad de contrnibuwin al desarrollo inte -
ghal del pais, mediante La captacibn de ahorno e Lntenr-
mediacibn ginanciera para asignarlo junto con sus pho -
p<os necursos a La promocibn de proyectos y al financia
miento de nuevas empresas o de empresas en funcionamien
to en concordancia con Las politicas y planes que esta-
blezca el Estado.

3.2 Para cumplin con su finalidad La Conponracibn ha capitado
ahorno doméstico, mediante colocacibn de valeres, por
una suma de 51 mil millones de soles, siendo toda esta
captacin en moneda nacional y viene a representan un -
1.5% del total de Ahornno Financiero Nacional. EL total
de recwrsos Linternos que COFIDE capité duwuante el perfo-
do 1971-1983 * incluyendo el crédito monetario del Ban
co Central de Reserva y Aponrtes de Capital, es de 102
mil millones de so0les cornientes y de 839 mil millones
de s0fes a precios de promedio Eneno-Abril de 1983 (véa
se Cuadno N° 3 y 4).

3.3 Considernando el total de captacifn de recunsos Lnternos
podemos delinear Tnes etapas:

a) Desde La creacibn de COFIDE en 1971 y hasta 1975, -
Los necwnsos Lnternos se obtuvieron via Acciones "A"
n"ner oy "p, .l/ (un apoyo ‘directo del Gobierno Central)

——

* A Abrit de 1983

1/ Las Acciones "A" fuenon Los apontes def Gobienno Central via Teso-
- ho. Las Acciones "C" fuernon preferenciales y suscritas porn el pa-
blico, y Las Acciones "D", que fueron emitidas porn Los interneses -
de Los Bonos de La Deuda Agharnia. Mdas tarde Las Acciones "C" y "D
gueron trans formadas en Bonos Tipo "C" en 1975 y 1981 nrespectiva -
mente. :



CUADRO N° 3
COFIDE : CAPTACION DE RECURSOS EN MONEDA NACIONAL

MiLlones de Soles

Ao Ace. "A" Ace. "D" 1+ 2 Crnéd. BCR 3 Bonos "C" Comunid. Bonos 4 +5+ 6 Total
) -7 7 Laborales Reinvenrs. 7
(1) ' (2) (3) (4) (5) (6) (7)

1971 1,085.3 - §1.1% - : - 252.7 - - 18.9% 1,338.0
1972 18.1 272.0 52.0% - - 103.6 - 164.0 48.0% 557.7
1973 310.8 261.5 66.3% - & 220.7 - 70.5 33.7% 863.5
1974 801.5 184.2 77.7% - - 196.0 - 84.4 22.3% 1,268.1
1975 2,014.7 98.3 §4.1% - - 263.8 185.7 (50.2) 15.9% 2,512.4
1976 2,883.4 90.1 -40.4% 3,200.0 43.5% 1,054.7 12.7 111.3 16.7% 7,352.2
1977 1,354.0 98.0 36.1% 2,260.0 56.2% 255.8 21.8 28.7 7.7% 4,018.3
1978 1,089.0 48.3 29.3% 1,927.0 49.9% 445.4 271.3 90.8 20. 8% 3,871.8
1979 2,239.0 600.0 28.9% 2,506.0 25.5% 4,335.8 31.7 113.5 45.6% 9,826.0
1980 1,650.0 700.0 18.9% 4,300.0 34.7% 4,977.0 946.9 (174.2)  46.4% 12,399.7
1981 §33.0 28.8 4.9% 6,000.0 34.3% 10,607.0 58.4 (39.1) 60.8% 17,488.1
1982 - - - §,000.0 28.2% 20,065.5 5.4 262.6 71.8% 28,333.5
1983* - - - 6,000.0 49.4% 6,148.5 1.5 3.0 50.6% 12,153.0
TOTAL 14,278.8 2,381.2 34.193.0 48,928.5 1,535.4 665.3, : 101,973.
* A Abnil 1983

NOTA: Con nespecto a Bonos Tipo "C" en Los aiios 1971 hasta 1974 son Las Acciones "C" que posterionmente fueron convertidos en Bo-
nos Tipo "C". Los saldos son netos incluyendo La nedencibn y sin el canje de Acciones "D".

1l



CUADRO N° 4
COFIDE : CAPTACION DE RECURSOS EN MONEDA NACTONAL

M{2Lones de Soles (1)

Acc. "A" Ace. "D" 1 +2 Créd. BCR 3 Bonos "C" Comunid. Bonos 4 +5+56 Total
Aiio | —T7 7 Labonales Reinverns. ~— 7
(1) . (2) (3) (4) (5) (6) (7)

i971 64,281.9 '§1.1% - - 14,952.7% 18.9% 79,171.6
1972 1,000.0 15,027.6 52.0% - ~ 5,723.8 9,060.8 48.0% 30,812.2
1973 15,596.9  13,207.1  66.3% - - 11,146.5 3,560.6  33.75% 43,511.1
1974 34,547.4 7,939.7 77.7% - - §,534.5 3,637.9 22.3% 54,659.5
1975 70,444.1 3,437.1 84.1% - - 9,223.8 6,493.0 (1,755.2) 15.9% §7,842.8
1976 75,481.7 2,358.6 40.4% 83,769.6 43.5% 27,609.9 332.5 2,913.6 16.1% 162,465.9
1977 25,643.9 1,85%.1 - 36.1% 42,803.0 56.2% 4,844.7 412.9 543.6 7.7% 76,104.2
1978 13,136.3 582.6  29.7% 23,244.9  49.9% 5,372.7 3,272.6 1,095.3  20.1% 46,704.4
1979 16,038.7 4,298.0 28.9% 17,951.3 25.5% 31,058.7 227.1 §13.0 45.6% 70,386.8
1980 7,425.7 3,150.3 18.9% 19,351.9 34.7% 22,398.7 4,261.5 (784.0) 46.4% 55,804.1
1981 2,137.0 73.9 4.9% 15,392.5 34.3% 27,211.4 149.8 (100.3) 60.8% 44,864.3
1982 - B - 12,478.6 28.2% 31:293.6 §.4 409.6 71.8% 44,195.2
1983 - - - . .6,000.0 49.4% 6,148.5 1.5 .3.0 50.6% 12,153.0
TOTAL 325,670.6 51,931.0 220,991.8 205,524.5 15,159.3 19,397.9 §38,675.

(1) 1PC promedio Enero - Abril 1983 = 100.0
FUENTE : Cuadro N° 3
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b) En 1976 se inicia el apoyo def BCR via Programa Me
netanio y que juniamente con Los aportes de capd -
tal via Acciones "A", son hasta 1978 Las dos fuen-
tes de necuwnsos Anternos mis Lmportantes panra COFIDE.

c) Desde 1979, COFIDE habria entrado a una etapa de -
"madurez" puesto que Los valornes emitidos porn La -
Anstitucion, principalmente el Bono Tipo "C", wuie
nen a constituirse en La fuente principal de recur
504 en moneda nacional seguido del crédito del BCR.

Veamos a continuacidn, con un poco de mis detalle, cada una
de fas fuentes de recunsos internos y su costo ginancieno ac
tuakl.

EL Aponte de Capital

3.4 EL Gobierno Central di6 aponte de capital a COFIDE, -
via Acciones "A", todos Los afios durante el perfodo -
1971-1981. En 1982 y 1983 no ha habido aporte de capi
tal. La suma de fondos por este concepto ha sido en -
s0les cormnientes 14,279 millones de soles y de 326 mil
millones de so0les de 1983.

La Conporacibén a Lo Largo de sus doce aiios de activi -
dad, ha conformado un patrnimonio de 150 mil millones -
de soles (a fines de Abail), monto de patnimonio  que
s6L0 es superado por dos Instituciones Financieras en
el pats: el Banco de La Nacién y el Banco Agrarnio.

3.5 EL costo g§inancieno del aporte de capital o de cada -
unidad del patrnimonio es realmente el costo de oportu-
nidad del dinero en ef mencado §inanciero, Lo cual nos
Llevarnia a mencionar que La rentabifidad de cada opera
elbn activa financiada con recuwrsos de patrnimonio debe
ria de ofrecen este aiio un nendimiento de mis de trhes
digitos para que La Corponacién no se descapitalice. -
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Esto nos LLeva a pensar que existe un cierto deterio
ro del patnimonio, pudiendo obtenerse a La vez utili
dades contables.

B. EL Programa Monetario

3.6

3.7

3.8

EL Banco Central de Reserva comenzd a oforgar necwrsos -
via Programa Monetarnio a £a Conporacibn desde 1976, con
vintiéndose desde ese aiio en una fuente estructuwual de
recunsos intennos para La Conporacibn. En promedio en
Los @etimos arnios (1981-1982), el cnédito del BCR ha re
presentado para COFIDE el 30.5% de Los s0les captados, y
en promedio entrne 1976-1983 Los necursos del BCR nepre
sentarnon el 33.9% del total de captacibn de La Cornponra-
cibn en el perniodo 1971-1983.

Es de mencionarn que al 15 de abnil de 1983 el saldo del
crnédito monetarnio del BCR a COFIDE nepresenta el 7% del
crédito al Gobierno Central, el 11% del Banco Aghario, -
el 18% del Banco Industrial, 33% del crédito al Banco de
La Nacibn. La suma total que ef Banco Central ha otorga
do a COFIDE hasta La fecha es de 34 mil millones, conres
pondiendo 6 mil millones al presente ejencicio. Dicha -
clfra es menon en 34 mil millones de La que La Presiden-
cia de COFIDE ha solicitado a La Presdidencia def BCR a -
gines de 1982, considerando el alto ghrado de Lncertidum-
bre en La captacibn de recursos y en La nrecuperacibn de
Los cnéditos otorgados.

EL costo financiero de Los recunsos del Programa Moneta-
nio es moderado pana COFIDE: 51.1% (42% de interés nomi-
nat) Lo cual ha perwnitido que el costo de capital de 4La

mezela (aponte de capital, crédito BCR y valores de ren

ta §ija emitidos) dé un costo nazonable para otorgar Los
cnéditos a mediano y Largo plazo.
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c. EL Bono Tipo "C"

3.9 EL Decnreto Ley 21020 del 17.12.74, autornizé a La Conpona
cion a emitin valones nominativos en moneda nacional, de
nominados Bonos Tipo "C" y que oforga a su comprador pri
marnio un beneficio tubutario de 35% de La anQAAidn.l

A 1982, el Bono Tipo "C" se convirntib después de ocho -
afios de intrhoducinlo en el mencado gLnancieno, en el pri
mer valon de renta §ija a Larngo plazo en el sistema, el
primen titulo y primera oblLigacién thansada en Boksa.

3.10 Mediante el Bono Tipo "C", COFIDE capité recurnsos en mone
da nacional a Largo plazo (promedio &.75 aios) por una -
suma de 49 mi€ millones de soles comientes y 206 mil mé
Llones de soles constantes a precios de 1983, y con es
tos necwuwsos financia parte del componente nacional de -
Las invernsiones de Las empresas pablicas y privadas.

En Los dos Ltimos ejercicios La colocacibn de Bonos T4L
po "C" otongé a COFIDE el 61% y 71% para 1981 y 1982, de |,
Los necunsos capiados en moneda nacional en Los aiios men
clonados .

3.11 EL Bono Tipo "C", instrhumento que dinamizaba el menrcado
de capitales y principal fuente de necursos en moneda na
cional para La Corporacién, ha sido paulatinamente elimi
nado del mercado ginancieno. Los principales factores -
que han condicionado La desaparicibén del Bono "C" del -
mencado son:

a) Aceleramiento, desde abnil de 1982 de Las minideva -
Luaciones, Lo cual determina una elevada rentabllfi -
dad de Los Centificados Bancarios en Moneda Extranje
na (CBME), desplazando todo Zipo de ahornro en moneda
nacional y elevando el costo de oportunidad def dine

- ——

1/ EL 35% de La {nversién es considernado como pago a cuenta del im -
~ puesto a La nenta.
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Comparativamente, entre abril §1 - abnil 82, La Zasa
anual de devaluacibn §ué 50.4%, entre abnil 82 - -
abril 83, La tasa pas6 a 121%.

b) EL alto costo de oportunidad de una inversién en dé
Lares y disminucidn de La Liquidez, han deteruninado
una sensible baja de La negociacibn y cotizacibn del
Bono Tdipo "C" en Bolsa. Esta situacién dificulia se
niamente La colocacibn primaria, porn La Lntima vincu
Lacibn que existe entre el mercado primario y secun-
danio de valones.

En téuninos neales, La thansaccelén de Bonos "C" en -
BoLsa en el primen cuatrimesitre de este aino, ha s4ido
66% de La thansaccibn efectiva en similar perlodo -
del aio pasado. La cotizacibn promedio en Los prime
ros cuatno meses del ano ha sido de 62%,1/ pero con
tendencia a La baja LLegando a 55%, once puntos deba

fo del minimo deseable (66%).

c) Mediante Ley 23501 def 30 de noviembre de 1982, se -
elimina el Impuesto de Cuarta y Quinta Categorla, re
duciéndose el merncado del Bono Tipo "C" en un 40%, -
agectando en esencia La captacién de recursos prove-
nientes de Las personas naturales.

d) Mediante Ley 23592 del 19 de abrnif de 1983, se auto-
niza La emisdién porn parte del Tesono de Los Bonos de
Reconstruccéibn Senie "B", que viene a sern en fa prdc
Ltica un Bono Tipo "C" con una mefor tasa de Lntenés
y un pLazo menon (dos aios).

Las Leyes N°s. 23501 y 23592 han eliminado el Bono -
"C" 'y por ende, . han quitado a COFIDE su principal
Lnstrumento de captacibn de recursos en moneda nacio

et e e e b R ——

1/ EL promedio de fa.cotizacibn de Los primeros cuatrho meses de 1962
gue de 71%, cinco puntos por encima del minimo deseable (66%) Lo
cual hacia atrnactivo el valon.
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3.12 La Conporacibn Financiera de Desanrollo S.A., s6€o ha po
dido captar 6,147 millones de s0les en Bonos Tipo "C" en
el presente ano, en comparacibn con Los 16,392 millones
captados entne enero-abrnil de 1982. (Véase Cuadno N° 5).
En téuninos neales significa 20% de Lo captado en simi -
Larn perfodo del aiio anterion.

Brevemente se puede seiialarn Los gactornes que han determd
nado esta reducida captacibn.

a) La oportunidad de Linvertin en d6lanes con una alta -
nentabilidad y Liquidez.

b) Disminucibn de Las utilidades de Las empresas en -
1982 y dificultades de Liquidez en Las mismas.

c) Disminucibn de La Liquidez y cotizacibn de Los Bonos
Tipo "C" en Bolsa desde agosto de 1982 (se cotizan -
debajo delf nivel crnitico de 66%).

d) Programas de neinversibn de Las empresas que confor-
marnlan activos no monetarnios con benegficios trhibuta-
nios, frente a una Linversidn monetarnia que se diluye '
con tasas de inflacibn altas.

e) Elevacibn de La unidad tnibutaria para el pago de nre
gulanizacibn del Impuesto a La Renta respecto al -
Ejerncicio 1982, Lo que disminuye el Impuesto a La -
Renta a paganr, y por ende, La necesdidad de crédito -
tubutanio.

6) Las expectativas de mayonres Zasas de inflacibn y de
valuacibn que Las del aito pasado y que determinan La
desaparnicibn de intenés del pablico para ahorran a
mediano plazo. |

g) La incentidumbre de Lo que podia pasar con el Bono -
"C" al haberse eliminado Los Ampuestos a La renta de
. cuanta y quinta categoria, el proyecto de Los Bonos
de Reconstrucceibn Sernie "B" e introduccibn porn parte

del Instituto Emison de instrumentos neajustables.
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CUADRO N° 5

COLOCACION PRIMARIA DE BONOS "C" 1981 - 1983

1981 1982 1983

- millones de s0les -

Enero 690.0 3,695.9 1,608.0
Febnreno 712.3 2,569.5 521.6
Marzo 2,526.8 6,862.8 3,023.0
Abril 3,157.3 3,243.9 994.0
Mayo-Diciembre 3,719.7 3,900.2 -.-
TOTAL ' 10,806.1 20,292.3 6,146.6
- estwctuna $ -
Eneno-Abnil 65.6 80.5 100.0
Mayo-Diciembre 34.4 19.2 : -
TOTAL 100.0 100.0 100.0
- devaluacibn % * -
Eneno-Abail 65.8 73.4 153.0
Mayo-Diciembre 40.3 107.1
TOTAL 45.3 95.2
- cotizacibn % -
Eneno-Abail 72.6 70.4 61.7 **
Mayo-~Diciembre 76.3 63.8
TOTAL 75.4 66.3

- = v e L e e > - = = = = = = = = —— O = = s as S e ¢ S e e e S = e e

* A tasa anual
** En Abil se situb La cotizacibn en 57%

FUENTE : COFIDE - BCR - BVL
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h) Finalmente, La = inflexibilidad de La nentabilidad
del Bono "C" (pagos trnimestrales, descuentos en co
Locacibn), debido a Las condiciones de Los contha -
tos de fLas operaciones activas de COFIDE y a £a pro
hibicibn implicita en La Circular N° 006-82 del BCR
para otorgan descuentos.

3.13 EL costo ginanciero del Bono Tipo "C" es de 62.6%, XLo
cual otonga un mangen medio 0 de 7.5%, considerando -
Las operaciones activas hasia octubre de 1982. Te ha
ber decidido La Corporacibn pagarn Los intereses imes
tualmente, el costo financiero por Los Bonos "C" se hu
biena elevado a 67.4% y neducido el marngen a 2.7%, con

siderando el saldo de cartera a La fecha mencionada.

Debido a La nueva modalidad de cobro, de interneses ade
Lantados, y establecido desde noviembre de 1982 para -
Las nuevas operaciones crediticias, el marngen gLnanciero

(manginal) 2/ e ha etevado a 22%.

D. O0tnos Valones

3.14 La Conporacibn ha captado necurnsos en mucho menor suma
por dos Linsthumentos adicionales: Los Bonos de Relnver-
846n Decreto Ley 19311 y Los Certificados de Depbsito -
de Las Comunidades Labonrales.

Los Bonos de Reinversién que emite COFIDE al amparo del
D.L. 19311, fue un sistema que Lnicialmente englobld vy
canalizb sumas de relnversibn a otrnas empresas. Enan -
bonos que no pagaban intereses y tenfan una vigencia de
thes aiios para sen reinvertidos. Mds tarde, a §ines de
1978 se autornizé al Linversionista a reinvertin directa-
mente en Las emphresas, dejdndose de Lado estos bonos. -
‘Actualmente hay un saldo por reinvertin de 665 millones
de seles. -

et Lk T S ——

1/ Lla diferencia entre el nendimiento promedio de La operacibn acti
va en moneda nacional y ef costo financiero de La fuente.

2/ Se asumen Las operaclones crediticias marginales.
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Por el Decreto Ley 21020 se autoriza a COFIDE a necibin
depbsitos a plazo en moneda nacional de Las Comunidades
Laborakes, Las sumas eran el porcentafe de f£a renta ne
1a anual que corresponde a La Comunidad Laboral como -
participacibn patriimonial y que no pueda Aer relnverti-
do en La empresa, ni Lnvertido en valores emitidos por

La misma. Contra. Las sumas depositadas, COFIDE entrega
a La Comunidad Laboral un certificado denominado " Cen-
tigicado de Depbsito de Comunidad Laboral ". Adicional
mente pon ef mismo Decreto Ley Las acclones tipo "C" ex
tendidas a favor de Las Comunidades Laborales, se con -
vertian automdticamente en Centigicados de Depdsito.

COFIDE ha captado 1.5 mif m{lLones de s0Les por concep-
to de Centificados de Comunidades Laborales, tendiendo
un costo financiero de 60% anual. Las prinedpales — su
mas cormresponden a La Comunidad Laboral de SIDERPERU -
(66%), Comunidad de La Empresa de La Sal (§%), Comuni -
dad de Bayern Indusirnial (5%), Comunidad de Editora Perd
(2%3), Comunidad de Compensacibn de Telecomunicaciones -
(2%) y Quimica del Paclfico S.A. (2%), entre otras.

COFIDE actualmente ha nrecibido solicitudes de redencién
de Centificados de Comunidades Laborales que nepresen -
Zan el 75% de La suma total de certigicados emitidos. -
Todo 4indica que van a redimirse en un plazo miximo de
10 afios y un m{nimo de 10% anual del saldo de depbsitos
a fines de 1981.
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ALTERNATIVAS DE CAPTACION DE RECURSOS

Premisas Bdlsicas

4.1

4.2

La Conporacibn Financiera de Desarroflo, por el Decrneto
Legisfativo 206, es una empresa estatal de denecho prd
vado, bajo La forma de sociedad andnima. EL antlculo -
24° del mencionado Decreto Legislativo, seiiala que -
COFIDE tiene como fginalidad contribuin al desarrollo 4in
tegnal del pats, mediante £a captacifn de ahorro e 4Lin
Lenmediacibn gLnanciera para asignarlo junto con sus -
propios recurnsos a £a promocibn de proyectos y al g§Lnan
clamiento de nuevas empresas o de empresas en funciona-
miento en concordancia con Las politicas y planes que -
establezca el Estado.

En tal virntud, COFIDE puede realizan todas aquellas ope
raciones perwmitidas por Ley, asi como Las que se seiiale
en sus Estatutos y que resulten convenientes y necesa -
nias para sus fines.

De acuerdo al D.S. 157-81-EFC en que aprueba Los Estatu
tos de COFIDE, en el Capitulo 1V, articulo 12°, mencio-
na que La Corporacién estd gacultada para realizan Las
siguientes operaciones y funciones en el ﬁnea de capia-
cibn de recunsos:

- Promovern La inversibn de capitales, ahornro y chédi-
1o en el pals y en el extranjero.

- Caplar necurnsos en moneda nacional o exthanjera a
“conto, mediano y Largo plazo, bajo Las siguientes mo
dalidades :

a) Del Programa Monetario

b) De gfondos constituidos por mandato Legal, cuya -
administracibn Le sea encargada para fines espe-
elgicos.

c) De gondos en gideicomiso, del Estado o cualquienr
. persona o entidad nacional, extrhanjera o Lnterna
cional para su utilbizacibn temporal o permanente,
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en forma abienta o destinada a f4ines especlficos.

d) Contratacibn de obligaciones de crnédito en el -
pals o en el exterion para uso propio 0 para hre
presion a thavés del sistema financiero, a corto,
mediano y Largo plazo.

e) Emisibn de bonos, obLigaciones u otro tipo de va
Lones en el pals o en el extranjeno.

§) Descontar obligaciones en el Banco Central de Re
senva del Pend o en otrhas entidades financienas.

g) Obtener recwwsos de cualquier otra indole, desti
nados al cumplimiento de sus gines.

Adquirnin, conservar, administran y vender acciones,-
bonos u otnos valores emitidos por empresas o Lnsti-
tuciones establecidas en el Pend, no siendo necesa -
nio que giguren cotizados en Bolsa.

Actuan como intermediarnio y/o gideicomiso en el menr-
cado de valonres, realizando e inclusive garantizando
La colocacidn de acciones u otrhos valores de empre -
sas o entidades nacionales, extranferas e interwnacio
nales, asd como de emisidn de bonos u otrnos titulos.

Sen el Agente Financieno de Las empresas phblicas o
de Las empresas con participacibn directa o Lndirec-
ta mayornitaria del Estado, excepto Los Banco y Enti-
dades Financieras, en Lo nelativo a fa negociacibn y
contatacibn de cnhéditos en el exteriorn y en el pals
a plazos mayores de un ano.

Después de mencionarn La ginalidad de COFIDE y Las opera
clones que puede realizarn en el drea de captacibn de re

cusos, conviene precisar algunas Ldeas de conjunto:

a)

La situacibn inglacionaria, que vive el pals ha desa
parecido el ahonno a fargo plazo, La situacién de -
hecesibn y tasas de Lintenés negativas, han afectado
sensiblemente La masa de ahornros y en especial el
de moneda nacional que capita el Sistema Financiero.
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b) Existen cambios sustanciales en La f§ilosoffa nespec
2o a Las Instituciones Financieras de Desarollo y
del Sistema Financiero en su confjunto. COFIDE fue
creada en La década pasada dentrho de un esquema de
Ldeas consistente con una participacibn activa del
Estado en el proceso de Desarrnollo y de especializa
cibn de Las Tnstituciones Financieras. COFIDE es -
un Lnstumento ginanciero del Gobienno para promo -
ver mediante una asignacibn orientada del crédito,-
el proceso de invernsibn en conformidad con Las me
tas de Los planes de desarnollo, para Lo cual se Le
facilits La obtencibn de necursos a costo razonable.

Esta §<losofla ha cambiado y se busca que el Estado
86L0 sea promotorn, dando Las condiciones para que -
el secton privado dinamice La economia. Se busca -
elininan La e,épeu’auzdu‘én de £a Banca y dejan que
el mercado desempeiie su papel en La canalizacibn de
hecuwnsos, por Lo que £a Banca de Fomento dentro de
esta 6ptica deberla ubicarse en ef mercado, capian-
do a costo de mercado y realizando operaciones cnre
diticias comerciales como viene ocwiriiendo.

c) Empero, a pesan de Lo expresado en el punto b), ZLa
existencia de discrepancia entre benegicios y  cos
tos privados y sociales, da Lugar a que exisitan pro
yectos de invernsibn cuya realizacibn depende de un
tutamiento especial delibernado por pante del Esta-
do, para Lo cual tiene que recwvuin a un agente ¢4
nancierno de gomento, es decin, a COFIDE u otros Ban
cos de Fomento.

4.4 Adicionalmente a Lo anterionr ' se debe tenen presente al
gunos cniterios en el diserio y estudio de alternativas:

a) Adaptacibn a Las caracteristicas del medio; en el -
diserio de Los instrumentos, se debe tenern presente
Los sigulentes atributos:

+ Que fo0s prestatanios principales son empresas pd
blicas o empresas medianas y grandes con progha-
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mas de Lnvernsibn que supera el medio millén de
dolarnes y cuyo mayorn financiamiento se ha neali
zado con necursos externos, no necesdariamente -
blandos, pero 4L a plazos medianos y Langos.

EL mencado indica que se ahorra en moneda ex -
thanfera con mayon preferencia que en moneda na
clonal y en insthumentos de conto plazo. La -
competitividad porn Los necunsos en el merncado -
ginancieno es bastante aguda, tanto por parte -
de Las Instituciones Financieras como de Las -
unlidades deficitarias, en el cual el dégicit -
del Secton Padblico tiene un papel Limpontante en
La demanda de fondos prestables.

EL proceso Linflacionario ha desaparecido el aho
o a ango plazo y funto con Las bajas tasas -
de intenés, hace necesario viavilizar instrumen
tos con correccidn. Estos presentan dos aspec-
tos; uno general y que puede sern favorable s4 -
Las tasas de Linglacidn tienen tendencia decll -
nante y Las expectativas del pdblLico se afian -
zan en esta dirneceibn. EL otno aspecto es ope
nativo y se refierne a que se debe equilibrar La
oferta y demanda de recunsos reajustables para
no causan problemas a La institucibn que opera
con €stos.

Adaptacién a La natwwaleza media de Los proyectos,
ésto se negiene a que COFIDE financia proyectos de
grandes montos, con baja o discutible rentabilidad
ginanciera de Larngo plazo, que requiere plazo de -
gracia y alto niesgo operativo.

Crhiternios de administracibn ginanciera, se refie -
hen a:

Que fondos de costo bajo deben orientarse a cné
ditos promocionales, perno unicamente hasta La -
cantidad de recurnsos captados porn esta fuente.
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- Debe preservarse el patrnimonio neto en t€rminos
neales .

- Fijar como politica un margen gL{nanciero

- Flexibilizan Las operaciones activas y de cobran
za, a f4in de dan elasticidad a Las operaciones -
pasivas .

4.5 A base de Las premisas serialadas en Los puntos anterio-
nes y Lo desarnollado en La segunda y tercera parte de
este informe, Las alternativas de COFIDE para La capia-
clbn de necunsos se puede analizar en thes grandes -
onlentaciones bdsicas:

a) Mejora def Bono Tipo "C"

b) Mecanismos de mencado con o sin apoyo fiscal o mone
tanio.

c) Mecanismos institucionales

B. Mejora def Bono Tipo "C"

4.6 La mefora de este instrumento supone toman decisiones -
en por Lo menos cuatro dinecciones: mejorarn el athacti-
vo del Bono "C" para el inversionista, el atractivo pa
na Los intenmediarnios, recuperarn al menos, el mercado -
perdido y fLexibilizan el manejo operativo de La coloca
eibn. C o

Veamos brevemente cada una de estas cuatho orientacio -
nes en Los siguientes puntos.

4.7 Desde el punto de vista del Lnversionista, se requiene
que el Bono "C" brinde La nrentabilidad mis alta def men
cado y ofrezeca un buen nivel de Liquidez; para Lograrlo
.4e puede optan por Las siguientes aliternativas no exclu
yentes:

a) Pago Trnimestral de Intenreses

- La Conporacibn estd facultada para realizarn wagos
de intereses tnimestrnalmente y es una decisibn es
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perada en el mercado.

- No es viable ginancieramente reallizar estos pagos
trimestrales para todas Las AenLeA,l/ debido a
La situacibn de carntera de Los crhéditos otorgados
(no se puede modificar en su mayoria La modalidad
de cobro). Es viable §inancieramente a partirn de
£a Novena Sernie con el niesgo de crean "mala Lima

gen" af bono.

- De aplicanse a todas Las sernies, el mangen finan-
cleno de Los cnéditos otorgados, bajaria de & a 3
puntos. Una decisibn de este tipo deberd sern apo
yada con La nenegociacibn de La modalidad de co -
bros en cnéditos con pago de interneses al vencd-
miento y colocar adicionalmente en ef mercado mda
de 18 mil millones de soles, todo ello con La §L
nalidad de mantener el anterior marngen f§inanciero
de 8%.

b) ELiminacibn delf Cobro de Inteneses Corridos

- Vdlable para el mencado primanio. La eliminacibn
en ef mencado secundarnio, puede trhaern algunas com
pLicaciones operativas.

- Se dejaria de tenern algunos ingnresos Ztemponrales -
de caja y de ganan inteneses sobre Los intenrneses.

¢) Disminuin el Plazo de Redencién

- Debido a Las altas tasas de inflacibn, el ahorro
a Lango plazo no es athactivo, pon Lo que el pla
zo def bono deberfa neducinse a dos o thes aiios.

- Factible ginancieramente, 54 Los recursos capiados
se onlentan a cnéditos de capital de trabajo a -
pLazo no mayor de dos aios.

1/ Bajo £a premisa de fuente y uso de recursos



4.8

d)

- 27 -

Se nequiere una Ley que modigique el D.L. 21020

Defenden el precio en Bolsa

La idea es que exista siempre en el mercado se-
cundarnio una demanda de Bonos "C" cuyo precio -
de compra minimo sea de 66%.

Si COFIDE entrana directamente a demandar en -
Bolsa, signiflicarila una redencibn anticipada; -
La institucién demandante podriia ser una enti -
dad vinculada a COFIDE.

En el cornto plazo esta decisibn encuentra dos -
obstdculos: galta de Liquidez de La Corporacibn
y el niesgo de sabern cudnto se necesitarnia de -
gondos en un mercado s4in Liquidez de soles.

Con La §inalidad que Los Agentes Colocadonres presten -
mayon atencibn a La venta de nuestnosvalores, se puede
consL{deruan:

a)

b)

Una mayorn comisibébn en La colocacibn de Bonos

Legal y ginancieramente es factible. Actualmen
te La comisibn de colocacién de Los Bancos y -
Agentes es de 1% del valor nominal; se pueden -
otongan mayores comisiones sobre el valor nomi-
nal y de acuerdo a montos de colocacibn. '

EL néeééo es que el negoclo es bueno para el -
agente cofocadon de bonos, mds no para el bonis
La primarnio, porque su rentabilidad no se alte-
na; excepto cuando el compradon primario es el
mismo agente colocador. Cabe seiialar que una -
comision elevada puede sen considerada como un
"derroche" .

Operacibn de Undemwniting total con Los Agentes

Legalmente es viable segdn D.L. 18302 y su Regla
mento previa aprobaciébn de £a CONASEV.
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- Fdinancieramente es viable, se puede otorgarn una
comisibn de hasta 15% sobre el valorn nominal 1

- la operacifn puede nesultan atractiva para el -
Banco, en tanto que La nentabilidad para el bo -
nista primanio no se altera, a menos que se -
tans fLera parte de La comisibn al cliente.

4.9 Con ef cnitenio de mantener y ampliarn def Bono "C", se
puede adoptan dos decisiones:

a) Que el Bono Ti{po "C" brinde un beneficio tributanio
contha el Impuesto a Las Remuneraciones.

- Este planteamiento nequiere de una Ley que modi-
gique el D.L. 21020; siendo poco probable que el
Gobienno Central acepte esta Ldea.

b). Que el bono nepresente un porcentase fLjo en La 1In
version de Las Reservas Téenicas de Las Compailas -
de Seguros.

- ELLo nequiere nomman el uso de £as Reservas Tée-
nicas de Las Compaiilas de Segwros por parte del
Banco Central de Reserva y de La Superintenden -
cla de Banca y Seguros.

4.10 Para dar glexibilidad en La colocacibn de bonos, un me
canismo interesante es el descuento como operacibn pasi
va, es decin, que el adquiniente pagarfa a COFIDE por -
su compra un monto Lnferior al valor nominal del titulo.
Peno esta operacibn no esta contemplada en nuestha Le -
gislacibn mercantil ni bancaria, aunque no esta prohibi
da en el derecho mercantil. La dificultad nadica en La
Cinculan N° 006-82-EFC/90 def BCR, La cual menciona que
La tasa de Lintenés pasiva mdxima es de 55% y que en nin
édn caso se procederd a un pago anticipado de Lntenés.

1/ Asumiendo &4 puntos de rendimiento por La operacibn activa y 75
puntos por costo gL{nancienro.
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La s0fucibn de este impase depende de La "fuerza" de ne
goclacibn de La Corporacidn.

Financieramente fa operacién es viable y se puede nego-
clan un descuento de hasta 15% con el cliente, mante -
niendo en 1.1 La nelacidn entne tasa efectiva activa y
pasiva de operaciones manginales. EL niesgo se encuen-
tha en que podriila afectar La "imagen def Bono Tipo "C".

C. Mecanismos de Mercado

4,11

4.

12

Dentno del abanico de {nstrumentos de menrcado, se puede

Ldentiflcan:

a) Mecanismos "puros" de merncado; es decin, aquellos -
Lnstrumentos de captacibn de recuwnsos que compifen

en condiciones similares con Los de La Banca Comen-
clal y Empresas Financiernas Privadas.

b) Mecanismos de mercado con apoyo giscal o monetarnio,
Los que podrfa utilizan La Corporacibn para capiarn
rhecunsos destinados a ginancian proyectos cuya eva-
Luacién econdmica y social nos seiiala que son bene-
gicios para el pals y no necesaiamente pueden ser
ginanciados por La Banca Comenrcial.

Dentro de Los mecanismos "punos" de mercado, se conside
rhaha bdsicamente a La cornreceibn monetarnia, ftasa dife -
nencial de Lintenés segin el plazo, el descuento y el -
pLazo de redencidn.

De acuendo a La Legislacibn ginanciera y mencantil vigen
te y a Las condicliones del mercado ginanciero, fLas  op
ciones se centrhan en insthumentos de deuda a plazos no
menones de 30 dias, entre Los. que podemos citar a:

‘a) Depbsitos a plazo

b) Certificados Bancarios en Moneda Extranjera
c) Centificados de Depbsito Reajustable
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Hay thes hazones por Lo menos, por Las cuales COFIDE Zen
dila un Exito &imitado en La colocacién de estos Lnsthu-
mentos: primero, La Corporacibn no Tiene una red de ofd
cinas, segundo que no es un Banco, tercerno y quiza Lo -
mds Lmportante, es que su Lmagen esta vinculada al  Sec
Zton PabLico y esta sujeta a Las decisiones del Gobierno
Centrual.

De oino Lado, de captfan estos recwuwsos, La Conporacidn -
tendnia que healizar operaciones crediticias de conto -
plazo y €sto podrla signigicarn que se desvirntde su §ina-
Lidad. ‘

En Lo que se nefiere a mecanismos de mercado con apoyo -
§iscal o monetarnio, debe considerarse adicionalmente a
Lo expresado en el punto anterior algln benegicio trhibu-
tarnio del insthumento y/o aporte de recunsos del Banco -
Central de Reserva para disminuin el costo de captacibn
de necunsos (en La mezcla) y concedern chéditos promocio-
nales.

Los instrumentos de deuda con el apoyo del Gobierno Cen
thal o del Banco Central de Reserva se seiialan en Las 84
guientes opciones no excluyentes:

a) Insthumentos de Deuda con tasa de internés variable, -
ed decin, se pagarla una fasa de intenés que puede
sen mayon en "x" puntos que La tasa més alta del mer
cado segln Las cirncularnes del BCR, o que fa tasa de
intenés del instrumento mantenga una nelacién mayon
a uno nespecto a La tasa mds alta del mercado. EL -
mayon costo de captacibn seria compensado con recunr-
4048 del BCR.

b) Instrunentos de Deuda con descuento, es decin, colo

car el insthumento debajo de La par y pagando fa Za
sa mds alta del mencado. EL mayor costo de capta -
cibn serla cubierto con recursod def BCR.
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c) Instrumentos con Reajuste, es decirn, el valor nomi
nal del instrumento se reajustaria segln el indice
del BCR o el tipo de cambio oficial. Adicionatlmen
Le se nequerninla pagar una tasa de intenés varia -
ble o colocarlo con un descuents. EL mayor cosito
de caplacibn senia compensado con recuwnsos del BCR.

d) Instrumento con Beneficio Tributanio, el cual ogre
ce un determinado porcentaje de La Lnvernsibn que -
signifique cnédito contha impuesto a La renta, o
que ganancias por digerencia de cambio no sean thi
butables .

Pana La aplicacibn de estos mecanismos, se precisa que
Zanto el Gobierno Centrnal como el Banco Central de Re
serva, esten convencidos de La funcibn que realiza ZLa
Corponacibn y que no es otha que La de ginancian el de
sanollo integhal mediante crhéditos a proyectos de far
ga madunacibn, de monto elevado, de alto niesgo y con
nentabilidad econbmica y social para el pails.

D. Mecanismos Tnstitucionales

4,14 Se entiende como aquellos insthumentos que pewniten -

4.

15

caplan hecursos de Lnstituclones, sin hecwwin al men-
cado.

Dentro de este-grupo se consdidera: ALa canalizacibn -
compulsiva de recurnsos, programa monetario def BCR, -
aporte de capital y fondos especiales para phomover -
cienta actividad o sector. Durante Los aiios de activi
dad de £a Corporacibn, se han empleado Los thés GREL -
mos necamisnos anterioumente mencionados.

La canalizacibn compulsiva podria efectuarse de La 44
guiente fomma:

a) Que un porcentaje de Los dep6sitos de La Banca Co
mencial y Empresas Financieras Privadas sea orien-
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b)

c)

d)

e)
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tado a adquirnin valones emitidos por La Corporacidn;
Lo que nrepresentarnia una forma de "encaje".

Que un porcentaje de La cartera de Lnversdiones de -
Los intenmediarndios gLnancieros este compuesto ponr -
valones emitidos porn La Conporacibén, debiendo cons
Lituinse no menos de La mitad de dicho porcentaje -
por valores adquiridos en el mercado primario.

Que un ponrcentase del patrimonio de Los intewmedia-
nios gLnancienos, excluyendo al Banco de La Nacibn
y La Banca de Fomento Estatal, adquieran valores de
COFIDE cuyos recwisos Ae orlentarnian a ginanciar -
proyectos pdblLicos.

Que un porcentaje de Las neservas téenicas de Las -
compaiilas de seguros, sean utilizados en La adquisi
cibn de valones emitidos porn La Conpornacibn; consti
tuyéndose dicho porcentaje en La fonma descrita en
el inciso b).

Que todas Las cuentas a pLazo en moneda nacional, -
exthanjena o Lnversiones en valores de Las empresas
piblicas, deberan efectuarnse en La Corporacibn FL
nanciera de Desarrnollo, en La medida que ésta oton-
ga hrecunsosd para sus programas de Lnversion.

Es poco probable que estas formas compulsivas de capia-

cibn tengan aceptacidn tanto por parte del Gobierno -
Central como porn el Banco Central de Reserva, en La me
dida que no son mecanismos de mercado, pero se seiiala -

non para presentar una perspectiva general de Los meca-
nismos de captacion.

La obtencién de necursos via el Programa Monetarnio, pue

de sen viable en La medida que el Institute Emisor de

see apoyan a La Conporacién. La negoclacién del apoyo
del BCR puede consideran cuatro bases:
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a) Las necesdidades de Caja, de acuerdo al presupuesito
de caja mis probable presentado por La Corporacidn.

b) Que La cantidad recibida pon ef Programa Monetario
nespecto a Los Linterneses que COFIDE tendrla que pa
gar al BCR, mantenga una hrelacién mayor a 1.

c) Establecer una nelacibén entre el saldo del Progha-
ma Monetario y La captacibn de ahonro privado pon
COFIDE.

d) Que en téauminos heales, el monto de Los recunsos -
necibidos del Proghama Monetario, sea siemphe Lgual
0 mayor al del ario anterion.

Que el Estado realice aportes de capital a COFIDE via
acciones "A", es un mecanismo que depende de dos consi
deraciones bhsicas:

a) COFIDE necesita mantener una adecuada relacibn deu
da/capital para tenern solvencia y servin de apalan
camiento para nuevos crhéditos, aspecto que a su -
vez ef Banco Mundial recomienda y apoya.

b) Que COFIDE y el Gobieano Central entren a negociar
La obtencibn de una Linea externa a cargo del Teso
no.

En Lo que nespecta a Fondos Especiales, La Corporacién
ya viene operando con seils tipos: el Fondo de Inver -
s4ones Regionales (FIRE), el Fondo de Bienes de Capi -
tal (FONCAP), el Fondo de Expontaciones (FONEX), el -
Fondo de Redescuento Agrno-Indusinial (FRAI), el Progra
ma de Crnédito Multisectorial BID-BCR y el Fondo de Pro
mocibn a La Pequeria Empresa (PROPEM).
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INSTRUMENTOS DE CAPTACION PROPUESTOS

5.1

Considerando que COFIDE debe captan necursos a un plazo
minimo de un aiio y que por Lo expuesto anterionmente de
berd hacerlo por medio de mecanismos de mercado.

Se propone Los siguientes insthumentos, Los cuales  no
son excluyentes enthe 484: ‘

a) EL Bono Tipo "C" modificado
b) Bono en Moneda Nacional en dos alternativas

- Facultad de descuento en La colocacibn primaria
- Facuwltad de pagar "x" puntos por encima de La ia
sa mds alta del menrcado.

c) Bono en Moneda Nacional Reajusitable en dos alterna-
Xivas .

- Facultad de descuento en La colocacibn primaria
- Facultad de pagar "x" puntos por encima de £a Za
sa mds alta del mencado.

d) Bono en Moneda Exthanjera

S& considenamos que fLa Corporacibn debe comenzar a ope
non también en el conto plazo, es decir, con operacio -
nes menones de un aio, puede adicionarnse a Lo anterioxr.

e)] Centificado de Depbsito a PlLazo
§) Centificado de Depbsito Reajustable
g) Centificado de Depbsito en Moneda Extranjera

La descrnipeibn de estos instrumentos, aunque de manera
breve,se presentan a continuacibn.

EL Bono Tipo "C" Modigicado

5.2

Lo que se propone es otorgarke al Bono "C" algunos atrhi
butos de acuerdo al comportamiento actual y esperado -
del mencado ginancieno, con La ginalidad de hacerlo com
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petitivo con el Bono de Reconstruceibn Serie "B" y de
mejorarlo con nespecto al Cerntificado Bancario en Mo
neda Extranfera.

Llas caracterlsticas bésicas del Bono "C" modigicado -
senfan:

L) Valor Nominal 10 mil s0Les

L) Descuento Hasta 10% seglin Acuenrdo
de Directornio.

L) Tasa de Internés La mixima vigente en el
mercado segdn cirnewla -
nes del BCR.

£v) Pago de Intenés Fijado porn el Dinecto -

nio de COFIDE de acuer-
do a condiciones del -

mencado.
v) PLazo Minimo de dos ainos
vd) Beneficio Tribut. 35% def monto Lnvertido

send aplicable contra -
el Lmpuesto a La renta
ylo contrna el impuesto
a Las nemuneracdiones.
vii)] Rentabilidad para Hasta 174% (ver Cuadno

el bonista N® 6).
viil) Costo para La Corpo
naeibn . Hasta 61%

Lx) Negociable en La Bolsa de Valonres de Lima

EL niesgo de este Limstrumento se manifiesta cuando al
bajar Las utilidades de Las empresas La capiacibn dis
minuye en fLa parte correspondiente a fLas personas ju
nidicas. De otro fLado, no se sabe que prima debe -
otorganse al valon, de tak manera que compense fLa pre
ferencia porn Liquidez.

Para colocarn este valorn con Las caracteristicas pro -
puesitas, es necesario que se cuente con el apoyo del



CUADRO N° 6

RENTABILIDAD ¥ COSTO DE UN BONO "C" A MENOR PLAZO Y CON DESCUENTO 1

PLazo = 2 Aios PLazo = 3 Anos

Descuento - Rentabilidad para  Cosio para Rentabilidad para  Costo para

g ef Bonista %p-_ ' COFIDE % el Bonista % * COFIDE %

0 136.2 67.4 123.9 67.4

2 142.6 70.0 129.3 69.5

4 149.5 72.7 135.0 71.7

6 156.9 75.5 141.1 74.0

§ 164.9 78.4 147.9 76.4

10 173.6 §1.4 155.1 78.9

- e e e e e e e o

Toda nentabilidad ponr descuento estaria sujeto al impuesio a fLa nrenta
1/ Tasa de intenés nominal de 55% y pagadero trimestralmente

-92-
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Ministenio de Economfa, Finanzas y Comencio, y que haga
suyo el proyecto de Ley que se propone (el proyecto de
Ley se descrnibe en el Anexo 1.) Sin embango, puede Lo -
guse que COFIDE pon phropia decisidn y en coordinacibn
con el BCR, otonrgue un descuento en £a colocacibn 1/ y
nedima el valorn a Los dos aiios.

Cabe mencionar que estos hecursos tienen que ordlentanse
a operaciones de capital de thabajo a plazos no mayones
de dos aiios y a un cosdto anual de hasta. §9%; para este
costo no se necesita modigican Las tasas activas
pero &L cobrarn el 1% trnimestral porn gastos operativos -
extrhaondinarnios (tasa que es cobrada porn La mayoria de
Lnstituciones en operaciones de descuento).

B. Bono en Moneda Nacional

5.4 Este valon pewmitinia a COFIDE tener otra fuente de re
cwwsos a un plazo minimo de un afo; qe[e para ser acepta
do en el menrcado deberd otorgan al inversionista un nren
dimiento mayon al que se obiiene porn Limposiciones de di
nero en soles y que pueda competin a su vez con Los cen
tgdcados bancarios de moneda extranjera 2/. A fin que
ognezea un rendimiento mayor al del mencado, se puede -
optan por: darn un descuento en su colocacibn o pagar -

una tasa mds alta que La def mercado.

Las caracternisticas bdsicas del insthumento en Las dos
opcLones son :

Alternativa A - Alternativa B
£)  Valorn Nominal 1 millbén al por 1 millén al por
tadon. tadon.
LL)  Descuento Hasta 15% --
L) Tasa de Inte La mdxima vigen Hasta 1.4 veces
hés Ze en el merca- ZLa mdxima vigen-

do segln circu-
Lares del BCR.

te en ef mencado
Aegln cinculanes
def BCR.

1/ Estamos a La espera de una respuesta Legal al respecto.
2/ En Lo que se nefiene a La captacibn de ahorro en M.E. provenien-
e de Personas Junidicas .
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£iv) Pago de Inte- Mensual Mensual
nés
v) PLazo Minimo de un Minimo de un aio
aio a partin a partin de su -
de su coloca colocacién.
clbn.
vi) Rentabilidad
para el bonis  Hasta 111% Hasta 111%
ta
wil) Costo para -
COFIDE
- S4in apoyo
BCR Hasta 111% Hasta 111%
- Con apoyo
BCR Véase CuadnosN°s. 7 y &

vwil{{) Poder cancelario para Los préstamos otorgados por
COFIDE, asi como aval o garantla para dichos prés
Zamos .

Existe un niesgo al no determinan La prima que debe oton
gase al valonr de manera que compense La preferencia pon
Liquidez. La alternativa B es La mds conveniente porque
senfa un Lnstrumento deseable para Las empresas, ya que
el descuento para el cdleulo del impuesto a La nenta, =
puede considerarse como una ganancia de capital.

Para sacan este valor al merncado otorgando al Linversio -
nista una rentabilidad de 111% y mantener La actual tasa
efectiva a Los uwsuanios de créditos, el Banco Central de
Reserva tendnla que apoyan a COFIDE, otorgdndole dos s0
Les, via Proghama Monetario por cada 40f que capie La -
Corporacibn. SL el apoyo hecibido fuese menor, se debe-
& autorizarn a COFIDE a que cobre una mayor tasa efecti-
va por Los cnéditos.

Los necurnsos que se capten ginanciarnian el componente na
cional de Las necesidades de capital de thabajo de Las -
empresas y a un plazo no mayor de aiio y medio.
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CUADRO N° 7

RENTABI LIDAD DE UN INSTRUMENTO DE DEUDA CON DESCUENTO

Rentabilidad Descuento 174 Tasa de Intenés 2/
% % %
71.2 * 0 55.0
75.6 2 57.6
§0.3 4 60.4
§5.2 6 63.2
90.4 8 66.1
95.8 10 69.1
101.6 12 7201
107.7 14 75.4
114.1 16 78.6
120.9 18 §1.8
128.2 20 §5.3

*  Todo 4ncremento de La nentabilidad debido al descuento, podria
considerarnse como afecto al impuesto a La renta.

1/ Tasa de internés anual de 55%, pagdndose Los Lintereses mensual-
mente.

2/ No hay descuento, Los intereses se pagan mensualmente.
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CUADRO N° &

COSTO DE UN INSTRUMENTO DE DEUDA CON APOYO DEL BCR

Rentabilidad % Aponte def BCR
71.2 64.6 61.2 57.7
75.6 67.5 63.4 59.2
§0.3 70.7 65.7 60.7
§5.2 73.9 6§8.12 62.4
90.4 77.4 70.8 64.1
95.§ §1.0 73.5 ) 65.9
101.6 §4.9 76.4 67.8
107.7 §9.0 79.4 69.§
114.1 93,3 §2.6 71.9
120.9 97.9 §6.0 74.1
128.2 102.8 §9.7 76.5

* Aponrte de recurnsos def BCR via Programa Monetario. La fraccibn
0.33 significa que el BCR oforga un 40 por cada dos que capte
COFIDE. '
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Bono en Moneda Nacional Reajustable
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Este Lnsthumento podria generan necunsos a La Conporacibn

con una pemmanencia de un ano.

Pana que sea athactivo al

Lnvernsionista nespecto a Los Cerntificados de Depdsito Rea-
fustable (Cincularn 005-83 del BCR) y a Los Certificados -
Bancarios de Moneda Extranjera, se debe otorgar al Bono -
Reajustable un descuento en su colocacibn o pagar una tasa
de intents mds alta que La que paga el Certificado Reajus-

table.

Las canacteristicas bdsicas del instrumento en fLas dos op

ciones propuesitas son:

L) Valor Nominal
AL) Descuento
L) Tasa de Intenés

Lv) Pago de Interés

v) Reajuszté

vd) PLazo

vil{) Rentabilidad
para el bonis
ta

viil) Costo para -
COFIDE

- Sén apoyo BCR
- Con apoyo BCR

Alternativa A

1 mi&lbén al por
Zadon.

Hasta 10%

La maxima vigen

Ze en el menrca-
do para depbsi-
tos neajustables
segln cinculanes
BCR.

Mensual y sobre
valor nominal
Segln indice -
def BCR.

Minimo de un ano
a partin de su -
colocacibn.

Hasta 110%

Hasta 110%

Alternativa B
1 miglbén al por
Zadon

-

Hasta 2.4 veces
La madxima vigen
Ze en el merca-
do para depbsi-
tos neajustables
segln cirnculares
BCR.

Mensual y sobre
valor nominal
Segln indice -
del BCR.

Minimo de un aio
a patin de su -
colocacibn.

Hasta 110%

Hasta 110%

Véase CuadnosN°s. 9 y 10
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Lx) Poden cancelatorio parna Los préstamos otonrgados
porn COFIDE asi como aval o garantia para dichos
préstamos .

EL niesgo, pon el Lado de La captacibn, es ven 8L el -
rendimiento ogrecido es aceptado por el Lnversionista
para inmobilLizan su dinero por un aiio; mienthas que -
por el Lado de La colocacibn es vern 8L Los clientes -

aceptan chéditos heajustables l(

5.7 Para poner a disposicibn de Los Lnversionistas este va
Lon, con Las caracterlsticas bdsicas seraladas y se -
guin cobrando Las tasas permitidas con crhéditos nreafus
tables, se necesita que el Instituto Emison apoye otor
gdndole a COFIDE un s0f via Proghama Monetarnio por ca
da dos soles que capte La Corporacibn. En caso que di
cho aponte sea menor al requernido, deberd perunitinse a
COFIDE, cobrarn una tasa activa mayoh.

Los necunsos captados porn este insthumento estarlan -
ondentados hacia crnéditos neajustables para ginancian
el componente naclonal de Las necesidades de capital -
de trabajo de Las empnresas y-a un plazo no mayor de 18
meses.

1/ Financiera de Cnédito Ziene casi una cuanta parte de su carte-
T na en créditos neajustables.



- 43 -

CUADRO N° 9

RENTABILIDAD DE UN INSTRUMENTO DE DEUDA CON DESCUENTO

Y CON REAJUSTE

»

Rentabilidad * Descuento M Tasa de Intenss %/
% % %
§8.0 0 10.0
92.1 2 12.§
96.0 4 15.5
100.5 6 18.5
105.1 & 21.4
109.8 10 24.6
114.8 12 27.7
120.0 14 30.9
125.5 16 34,2
131.2 1§ 37.4
137.3 20 40.9

*  Se ha tomado el reajuste de 74.5% anual (Indice de Mayo)
EL descuento en La hentabilidad podrla sen agecto al Limpuesio
a La nenta.

1/ Tasa de interés de 10%, pagando Los intereses mensualmente y
sobre el valor nominal.

2/ No hay descuento, Los Lintereses Ae pagan mensualmente y sobre
el valon nominal.
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CUADRO N° 10

COSTO DE WUN INSTRUMENTO DE DEUDA REAJUSTABLE CON

APOYO DEL BCR

Rentabilidad % Aponte def BCR

0.3 0.5 0.67

§8.0 75.8 69.6 63.3
92.1 78.6 71.6 64.6
96.0 §1.2 73.6 65.9
100.5 §4.12 75.8 67.4
105.1 §7.3 78.1 68.9
109.8 90.4 8§0.5 70.5
114.8 93.8 §3.0 72.1
120.0 97.3 8§5.6 73.8
125.5 100.9 §8.3 75.7
131.2 104.8 91.2 77.5
137.3 108.9 94.2 79.6

*  Aponte de necunsos del BCR via Programa Monetario. La §raceibn
0.33 signigica que el BCR ofonga un s0L por cada dos que capte
COFIDE.
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D. Bono en Moneda Extranjera

5.8 Este valor pewnitinia a La Conporacibn caplar recwrisos
en moneda extranjenra en nuestrno mercado doméstico., E4
ta modalidad de ahorro es preferida por el pablLico debd
do a £a alta nentabilidad que ofrece La moneda extranje
ra. En vista que La Corporacibn necesitarnla ofrecen el
valor, a un plazo minimo de un aiio, deberd otorgar al -
Lnvesionista algln Lncentivo adiclional que Lo motive a
Lnmovilizan sus "dolares" por un aiio.

EL instrumento puede presentarse en thes al ternativas Y
sus caractenisticas bdsicas senian Las siguientes:

ALTERNATTVAS
A B c
L) Valor Nominal ML dblares ML dblares ML db6lares
al portadon al pontadon al portadonr
L) Descuento Hasta 5% -- --
L) Tasa Intenés BCR Hasta 1.6 - BCR
BCR
Av) Benef.Trib. - -- No thibuta-
nia La dife
rencia de -
cambio.
v) Pago Intenés Mensual Mensual Mensual
ud) PLazo Minino 1 aio Minimo 1 aifio Minimo 1 aiio
vil] Rentab. para
el bonista Hasta 140% Hasta 140% 127%
viii) Costo para -
COFIDE Hasta 140% Hasta 140% 127%
£x) Poden cancelatorio para Los préstamos otongados porn -

EL niesgo es detewninan cuanto de prnima debe dtorgarn para
que Los Lnversionistas en moneda extranfenra (en CBME) se
thasladen a Lnvertin en bonos en moneda extranfera a plazo

COFIDE, asi como aval o gawuntla para dichos présta

mo‘d .

de un ano.
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CUADRO N°11

RENTABILIDAD DE UN INSTRUMENTO DE DEUDA EN MONEDA

EXTRAMIERA V CON DESCUENTO

Rentabilidad ) Descuento U Tasa de Intenés 2

% % % ‘
127.5 0 §.0
132.1 2 10.0
137.4 4 12.3
142.5 6 14.4
147.9 § 16.7
153.8 10 19.1
159.8 12 21.4
165.9 14 23.8
172.7 16 26.4
179.4 18 28.9
186.9 20 31.6

- - - - - - -

*  Toda nentabilidad pon descuento y/o diferencia de cambio
estaria sujeto a Lmpuesto a La henta.

1/ Tasa de intenés de 8% pagadero mensualmente

2/ No hay descuento, £os intereses se pagan mensualmente
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Para sacan al mencado un Lnstrumento de esta naturaleza
se nequernind el apoyo def BCR tanto en La Alternativa A
como en La B, a §4in de pagar una tasa mis alta al 4in
vesionista y cobrarn una tasa mis alta al uwsuarnio del -
cnédito. Peno estos créditos tendnian que sen comercia
Les y onlentados a capital de thabajo de Las empresas.
La Alternativa C, que a nuestrno juicio es £a mds conve-
niente, significarfa que el MEFC saque un dispositivo -
Legal en el cual se modifique el Articulo 69° del Decre
to Legisfativo N° 200 para que La ganancia de cambio de
este Lnsthumento sea Lnagecta al impuesto a fLa renta.

E. Centificado de Depbsito a PLazo

5.10

1/ Aswndmos

Este insthumento senia un Centificado de Depbsito (CD)
como el de Las Empresas Financieras Privadas y para que
sea competitivo con ellos y con Los de La Banca, ef CD
que emita La Corporacibn tendnla que ser a conto plazo.
EL uso de estos necursos se desiinarian a operaciones -
crediticias de similarn durnacibn.

Las caracteristicas bdsicas del instrumento sernfan:

£) VaLon Nominal Minimo de 10 miL soles
L) Tasa de Intenés Mdxima vigente en ef mercado
- segiin circulanes del BCR.

L) Pago de Intenés Fifado pon Directorio de -
acuendo a Las condiciones del
mescado.

Lv) PLazo Minémo 30 dias

v) Rentabilidad del

Anvernsionista 73%

23 Costo para COFIDE  73%

vil)  Margen para COFIDE 12% 6 7% 1/

viii) Poder cancelatorio para Los préstamos otorgados -
por COFIDE, asdi como aval o garantla para dichos
enéditos.

un rendimiento de 85% en La operacibn crediticia. Seria

12 puntos de margen &4 no se guarda encaje.
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Dada La volatilidad de estos deplsites y considerando que
se usen para crhéditos a 90 dias, se estima conveniente -
mantener un margen de segwiidad de alrededor del 10% 40
bre el saldo captado, el cual podila estarn depositado en
el BCR ganando 54% de intenés, pagadere mensualmente.

S Los necunsos captados pon este insitrumento se destina-
non a cnéditos a 360 dlas, el margen de seguridad se Zen
diila que elevar a un tercio del saldo de depbsitos;  ponr
Lo que el margen financiero para COFIDE se heduce a dos -
puntos (asumiendo el encaje de 6%).

Considerando La captacibn de depbsitos a plazo por Las em
presas financieras a diciembre de 1982, podrla estimarse

que COFIDE S.A. obtendria el 1% de dicho mercado; ésto es
alrededon de 2 mil millones de soles 1/.

F. Centificado de Depbsito Reajustable

5.12 A partin del 18 de abnil de 1983, Las Instituciones Finan

cienas fueron autondizadas mediante La Cincular def BCR N°
005-83-EFC/90, a captar recursos a thavés de Los denomina
dos Cerntificados de Depbsito Reajustables (COR). En con
secuencia, La Conporacibn puede implementar este Lipo de -
dep6sito. Las principales caracteristicas de este {nsthu
mento son:

L) Valor Nominal Un mie6n de soLes al ponta-
dox.

L) Tasa de Intenés La detenminada porn ef BCR.

£iL)  Pago de Intenés Mensual y sobre valon heajus
_ tado.

£v) Reajuste Segdn Indice def BCR

v) Pago de Reajuste AL momento de fLa hedencibn

ud) PLazo Minimo 60 dias

- vil) Rentabitidad para

el bonista 93%

1/ Vease BCR : "Reseita. Econbmica", marzo 1983.
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viil) Costo para COFIDE 93%

£ix) Margen para COFIDE 10% u 8% U
x) Destino de necuwwsos S6Lo a cnéditos reajustables
a plazo minimo de un afo.
x() Poden cancelatornio para Los préstamos otorgados -
por COFIDE, asi como aval o garantila para dichos -

cnéditos.

5.13 Lavdatidilidad de estos necunsos es menon que La de Los
CD, puesto que ofrecen al Lnversionista un mayor rendé -
miento. Estos CDR pueden resultarn mds atractivos que Los
CBME, para aquellas pernsonas juridicas que se encuentran
en una escala marginal Lmpositiva mayor al 40%.

Debido a que La pewmanencia minima de esZos depbsitos es
de 60 dias y que Los créditos deben otorgarse a un plazo

minimo de 360 dias, se ha estimado que seria necesarnio -
mantenen un mangen de segurnidad del 20% sobre el saldo de
depbsitos neajustados. En consecuencia, el margen fLnan-
cierno se neducinia a 3 puntos.

Se estima que 86L0 habria un desplazamiento def ahorro en
moneda nacional no reajustable (especialmente Los deplbsi-
tos a plazo) hacia Los cerntigicados de depbsito reajusta-
ble.

Asumiendo como mercado el total de depbsitos a plazo en
moneda nacional captado por el Sistema Financiero a di
ciembre de 1982, se estima que COFIDE podrla captar me -
diante ef CDR el 1% de este mercado, es decin, 4 mil mi
LLones de so0les. L

]

G. Centificado de Depbsito en Moneda Extranjera

5.14 La Conponracibn captarla necursos en moneda extranjera a
‘cornto plazo (90 dias), aprovechando La preferencia  del
pabLico por este tipo de ahorno ginanciero. Los recursos

que capten tendnian que onientarse a créditos de similan

1/ AAuhLmOA-un nendimiento de 103% en La operacibn. EL margen se-
ria de 10 puntos 84 no se guarda encaje.
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plazo y/o depositado en cuentas en el exteriorn, con La finalidad
de fortalecern Las nrelaciones de COFIDE con £a Banca Extranjfenra.

Las caracternisticas de este centificado son :

£) Valorn Nominal 1,000 d6Lares al pontadon
L) Tasa de Intenés BCR
L) Pago de Intenés Mensual
Lv) Plazo 90 dias
v) Rentabilidad para
el bonista Hasta 127% 1/
vd) Costo para COFIDE 127%

vil)  Poder cancelatorio para Los préstamos otorgados porn COFIDE,
asi como aval o garantla para dichos préstamos.

Teniendo en cuenta el corto perlodo en que se puede disponer de es
tos necwuwsos, COFIDE tendnla que mantener un margen de segwiidad -
en depbsitos a plazo en el exteriorn, asimismo La colocacién de es-
tos necunsos a plazos tan corntos impLican un cambio en La politica
de £a Conporacibn con apertura de nuevos tipos de operaciones, co
mo serlan cartas de crédito o descuentos en Moneda Extranjera.



VI.

CONCLUSTIONES
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V1. CONCLUSTONES

1. EL ahonw ginancieno ha crecido desde 979 hasta 1982
a tasas sdignigficativas; pero debido a La calda del 4in
greso nacional, a tasas de Lintenbs bastante negativas
y descongianza del pdblLico en el Sistema Financiero,-
el ahornno en Los cuatho primeros meses de 1983 mani -
g§iesta una calda del 19%. De continuarse La tenden -
cla a gines de aiio, podilamos tenern casd La mitad del
ahornro de Lniclos de aiio.

2. En La composicibn del ahorro se observa una abultada
"dolarnizaclbn" y puede constituirse en una "bomba de
tiempo" en el Sistema Financierno, de perdese el mane
fo de Las neservas. EL ahorwista viene prefiniendo -
el depb6sito en moneda extranfera debido a La alta hen
tabilidad que obtiene y a La Liquidez del inéthumento.

3. La tasa de intenés de Los Lnstrumentos en moneda na -
cional no cornresponde a La Lngflacibn y-devaluacibn -
anual -esperada; ~deberta elevarse a un minimo de 70 -
puntos. Asdimismo, al uniformizan La tasa de Lintenés
a 55 puntos, se ha desaparecido una esbwctura de ta
sas por plazos.

4. Porn fLas condiciones inflacionarias del pals, La prege
nencia del pablLico se ornienta a Linstrumentos de corto
plazo; el ahorno a plazo medio y Largo ha desapareci-
do.

5. COFIDE ha captado necunsos domésticos y s6Lo en mone-
&a nacional bajo trhes formas bdsicas: Bonos Tipo "C",
Programa Monetario y Acciones "A". Participa con sus
obligaciones en un 1.5% del total de ahorwrwo ginancie-
no, por Lo que potencialmente, en una estabilidad §4



10.

nanciera, su participacién puede elevarse.

EL Bono Tipo "C", instrumento con beneficio trhibutarnio

y emitido desde 1975 por COFIDE, se convirnti6 en La -

principal fuente de recunsos en moneda nacional para -
COFIDE, pirimen instrumento de Largo plazo y primera -
obLigacibn thansada en Bolsa. Debido a La aceleraciln
del nitmo devaluatorio desde Abril del aiio pasado, La
Ley N° 23501 que elimina el impuesto de Cuanta y Quin-
ta Categorla y La 23592 que autorniza La emisibn de Los
Bonos de Reconstruccedibn Sernie "B", se ha eliminado, en
La prdctica, al Bono Tipo "C" del menrcado.

Los necunsos def BCR para COFIDE via programa moneta -
nio, otongados desde 1976, se han tornado en una fuen-
te estwectwul para La Corporacibn y el saldo del ché
dito necibido s6L0 nrepresenta un 18% del obtenido por
el Banco Industnial.

EL Patrnimonio de La Comnporacibn se estd deteriorando -

por Las elevadas tasas de inflacibn y niesgo, debido a.

una hentabilidad negativa nreal, en promedio, del saldo
de Las operaciones crediticias en moneda nacional.

La Conporacibn athavieza una situacibn en La cual Le -
es Lmperativo que vea La manera de captar hecwwsos del
mencado tanto en moneda nacional como en moneda extran
fera; cualquien forma de capacibn no puede sen en Lns
thumentos a plazos mayores de dos aiios. '

Dentro de La perspectiva actual, COFIDE s6&o tendria -
oportunidades en La modigicacién del Bono Tipo "C" pa

“na hacerlo nuevamente atractivo y en Lnsthumentos de -

mercado con un  Leve apoyo por parte del Ministernio de

Economla, Finanzas y Comercio y del Banco Central de --

Resenva.
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12.

13.

14.

En La mejora de La rentabilidad def Bono Tipo “C", se
ve necesarnio reducin el plazo a dos anos, otengar un
descuento de hasta diez puntos y pagarn intereses con
mayon grecuencia. Adiclonalmente, se elimine Los 4in
teneses corrnidos en el mencado primanio y otorgar una
mayor comisibn a Los Agentes Colocadonres.

Los insthumentos de mercado aconsejables a un  plazo
m{nimo de un ano son: un Bono en Moneda Nacional con
descuento en La colocacibn primaria; un Bono Reajusia
ble con descuento y un Bono en Moneda Extranjera. Pa
ra todos elLos se necesita gestionan apoyo del BCR en
Lo nefenente a: autornizarnos a colocarn con descuento
Yy otorgarnos recurndos via Programa Monetario para com
pensar costos. La captacibn de estos nrecunsos se
onlentarnian a cnéditos a un plazo minimo de un aio.

S{ La Conporacibn decide empezar a operar en el cor
to plazo, puede {niclarn una capilacién de recunsos via
Certificado de Dep6sito a PLazo, Certificado de Depd

84%0 Reajustable y Centificado de Depbdsito en Moneda

Exthanjera.

Una detima conclusibn, senda necesarnio que fas autordi
dades dirnigentes del Sistema Fimanciero tomen plena
conclencia que el ginanciamiento de La inversibn esitd
totalmente deprimido y que el mercado de valores como
alternativa al endeudamiento empresarnial no tiene Los
Lncentivos adecuados para desarrollanse.
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VII.

RECOMENDACTONES

e

Ponen en conocimiento ante ef BCR y el MEFC que el tenen
una tasa de internés que es bastante menor a La inglacibn
esperada y no tenern en el Sistema Financiero una estruc-
tuna porn plazo de Las tasas de intenés pasivas, conlleva
dificultades a La captacibn de fondos del mercado y en -
Los plazos deseados. |

Las operaciones del Sistema Financieno deberfan gularse
por dos principdios blsicos: uno, La tasa de intenés de
be sen positiva en téwninos neales; dos, debe pagarse y
cobrarse mds por una operacibn a un plazo mayor que por
La de un menorn plazo.

La Comporacibn tiene que negoclan Las operaciones credi
ticlas en moneda nacional con sus clientes a'éin de que
estos otorguen un rendimiento adecuado y no se siga de
ternionando el patrimonio de La Corporacibn. Esto ayuda
rd, al mismo tiempo, a flexibilizarn La parte pasiva de
Las operaciones.

COFIDE debe tomar conciencia de thes aspectos  bdsicos
en sus operacLones pasivas:

a. Que La §LLosofla econbmica-financiera en que se
crneld y opernb en La década pasada es ahora diferen
te. Si a esto Le adicionamos Las dificultades del
momento, no debe contar con que va a hecibir apoyo
Amportante pon parte del MEFC y BCR para sacar al
gn Lnstrumento de captacibn.

b. Que La inflacibn y devaluacibn analizada a una c&

§ra de tres digitos, torna inviable La captacibn -
de recwnsos a mediano y. Lango plazo y mlds adn 84
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es via instrumentos que no ofrecen algo mds que Lo
que otongan Los de mencado.

e. Que debemos aprovechar en Lo posible Las oporntuni
dades que brinde el mercado doméstico y con £a ma
yor agresividad posible.

La Conporacibn debe elevan ante el MEFC el Proyecto de
Ley que modigica Las caracteristicas del Bono Tipo "C",
a §4in de mejorarn su competitividad en el mercado.

Deberia elevarnse ante el BCR una solicitud de autoriza
cibn para que COFIDE coloque en el mercado primardio Lins
Hwmentos con descuento.

COFIDE podrfa sacar al mercado Bonos con descuento: Re
ajustable y en Moneda Extranjerna. Para eflo  necesita
gestionan ante el BCR algin apoyo en recursos via Pro
grama. Monetario. '

Si La Conporacibn decide empezar a operar en e  corto
plazo, puede sacar al mercado Cerntificado de Depbsito a
plazo, Certificado de Depbsito Reajustable y Certigica
do de Depbsito en Moneda Extranjera.

Debernia preparwse y aleanzarse al MEFC y BCR un  docu
mento que muestrhe Lo resentido que se encuentra el Mer
cado de Capitales del Pals y qué decisiones podrian
adoptanse al respecto.
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ANEXO N° 1

PROYECTO ©DE LEY PARA MODIFICAR CARACTERISTICAS
DEL BONO TIPO "C"



PROYECTO DE LEY N°

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

POR CUANTO

EL Congreso ha dado £a Ley sigulente:

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA DEL PERU

Ha dado La Ley siguiente:

Antiewlo 1°

Modigiquese el Anticulo 4°del Decreto Ley N°21020 para Los Bonos Tipo
"C" que se emitan al amparo del presente dispositivo, en Los siguien-
tes Ancisos:

c) Redituandn La tasa de internbs mdxima ngehte en el mencado, se
gin Las Cirncularnes del Banco Centrul de Reserva del Perd, con
‘un perfodo de capitalizacién a sern fLjado por el Directorio de
COFIDE de acuendo a Las condiciones def menrcado.

d) EL plazo de vigencia para cada emisibn send determinado pon el
Dinectonio de COFIDE de acuerdo a Las condiciones del mercado,
pero a un plazo minimo de dos anos.

Arntlowlo 2°

Modigiquese el Articulo 5°del Decnreto Ley N°21020 para Los Bonos Tipo
"C" que se enitan al amparo del presente disposditivo.

"Los Bonos Tipo "C" sendn redimidos al vencimiento del pla
zo de vigencia sefialado en el inciso "d" del Anticulo 1°".



Antleulo 3°

COFIDE S.A. tendnd La facultad de conceden un descuento en La coloca-
cibn prnimaria de Los Bonos Tipo "C" que se emitan al ampare del pre
sente dispositivo.

EL monto del descuento send §ifado porn el Directorio de COFIDE en -
coordinacibn con el Banco Central de Reserva.

Anticulo 4°

Modigiquese Los Anticulos 9°y 10°del Decneto Ley N°21020, Los que de
bendn reunirse en un so0lo Articulo, y decin :

" Los Bonos que se emitan al amparo del presente disposLitivo
Legal, gozandn de un crnédito contra el Impuesto a La Ren-
ta y/o contra el Impdeéto a Las Remuneraciones, equivalen-
te al 35% def monto invertido para Las personas naturales
ylo junldicas.

La aplicacibn de este porcentafe cuando se thatede Im-

puesto a La Renta serd hasta un 40% de £a Renta Neta Glo
.bal Imponcibge".

Comuniquese al Presidente de La Repiblica para su promulgacidn.
Casa del Congnreso, en Lima, a Los .

POR TANTO :

Mando se publ’;éque y cumpla.

Dado en La Casa de Gobierno, en Lima, a Los



ANEXO N 2

RESPUESTA A CONSULTA LEGAL REFERENTE A NUEVOS
VALORES A EMITIRSE POR COFIDE



CGORPORACION TINAMOIZDLA DE DESARROLLO S. A.

COFIDL ' T

MEMORANDUM N° 060-83/DL.

A : Sefior Esteban Vitén
Gerente
Divisién Financiera Nacional

DE : Doctor Pedro Coronado Labd
Gerente Central
Divisién Legal
ASUNTO s Nuevos valores a emitirse por COFIDE
Su Memorandum N° 071-83/DFN
FECHA : 05 de mayo de 1983

Las consultas planteadas en su Memorandum de la referencia fue- .

ron derivadas a nuestros Asesores Legales Externos Estudio Aurelio
Garcia Sayan, los que han contestado en sucesivas cartas, la  pri
mera es de 27 de abril y las siguientes de los dias 2, 4 y 5 de
los corrientes. Anexo al presente encontrara copias de dichas car
tas. Si usted deseara cualquier ampliacién o informe complemen-
tario le ruego solicitarlo a esta Divisién.

Atentamente,

C.A. 8008 /s
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Muy senor nuestro:

Damos respuesta al aspecto tributario de su consulta de
18 de los corrientes, relacionada con la situacibn legal de - a
1 los intereses que abona Cofide a los titulares de los bonos,
- obligaciones u otros titulos similares que emite la expresada
Institucibn, en los términos siguientes:

LR

1.- De acuerdo con el art. 40? del Decreto Legislativo

206, las emisiones que haga Cofide de bonos, obligaciones 'u
otros titulos similares, asi como sus intereses, sean en mone
da nacional o extranjera, en el pais o en el exterior, est&n
exentos de todo tributo,. incluso del impuesto a la renta, - :
previo Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia, '
Finanzas y Comercio. La exoneraci6n tuvo un plazo de vigencia

de 20 anos. .

, 2.~ De conformidad con el art. 18°%2, inc. m) del Decreto
Legislativo 200, que contiene la ley del impuesto a la renta
vigente, los intereses de créditos concedidos al Seector PGbli
co Nacional, salvo los originados por el dep6sito de encaje: -
que realicen las instituciones de crédito, no esté&n afectos -
al impuesto a la renta.

[

3.- De conformidad con el art. 28°% del Reglamento del -
Decreto Legislativo 200, aprobado por Decreto Supremo 302-82-EFC
de 29 de octubre de 1982, el inc. m) del art. 182 de la Ley,
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antes citado, comprende las operaciones de préstamo, las emi-
siones de bonos, debentures y dem&s obligaciones y, en gene-
ral, cualquier operacibn de crédito concedida al Sector PGbli
co con la excepci6bn de los dep6sitos de encaje realizados por
las instituciones de crédito.

4.- De conformidad con el Articulo Unico del Decreto Su
premo 339-82-EFC de 29 de noviembre de 1982, para los efec-
tos de lo dispuesto en el inc. m) del art. 182 del Decreto Le
gislativo 200, el Sector PGblico est& integrado por las enti-
dades a que se refiere el primer parrafo del art. 21° del Re-
glamento (o sea el gobierno local, las instituciones pfGiblicas
sectorialmente agrupadas o no, a las sociedades de beneficen-
cia pfiblica, a los gobiernos regionales, a los gobiernos loca
les y a los organismos descentralizados autbnomos) y, adem&s,
por las empresas de derecho pGblico, sin excepci6én alguna, y
estatales de derecho privado del sector financiero de fomento.

'.-:%.

& 5.- En nuestra opini6én, Cofide califica como una empre-
sa estatal de derecho privado con fines de fomento en atencibn
a que su finalidad legal es contribuir al desarrollc integral
del pais, mediante la captacibn’ de ahorro e intermediacibn fi
nanciera para asignarlo junto con sus propios recursos a la
promocibn de proyectos y al financiamiento de nuevas empresas
o de empresas en funcionamiento en concordancia con las poli-
ticas y planes que establezca el Estado. De otro lado, no se
discute que Cofide pertenece al Sector Financiero, por la na-
turaleza de su objeto social y de las operaciones gque realiza.

6.- En virtud de lo antes expuesto, los intereses gque -
pague Cofide por las emisiones de bonos u otras obligaciones
gue emita constituyen actualmente ingresos inafectos al im-
puesto a la renta para el perceptor de los mismos, de acuerdo
con el art. 18¢%, inc. m) del Decreto Legislativo 200, el art.
28?2 del Reglamento del Decreto Legislativo. 200 aprobado por
Decreto Supremo 302-82-EFC y el Articulo Unico del Decreto Su
premo 339-82-EFC, gue sustituy6 el primer p&rrafo dgl art. 28°¢
del Reglamento del Decreto Legislativo 200.

7.~ En la materia antes tratada, es nuestra opinién que
las normas de inafectacibn citadas en el p&rrafo 6 de esta -
consulta han reemplazado a la norma exoneratoria original con
tenida en el art. 40°? del Decreto Legislativo 206. Es decir,
lo que originalmente constitufa una renta exonerada de impues
to ha variado su naturaleza para constituir una renta 1nafec—
ta a dicho impuesto.
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8.- Trat&ndose de rentas inafectas, opinamos que los in

_tereses gue reditfian los bonos Tipo "C" de Ccfide y dem&s que

éste emita al amparo de lo establecido en el art. 40? del De-
no esté&n sujetos ni forman parte de la
materia imponible gravada con el impuesto minimo a que alude

el art. 60°%, inc..c) del Decreto Legislativo 200 y sus normas
reglamentarias. ' :

Muy atentamente,

rancisco Moreyra/Gaycia

e
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{ AUGUSTO DURAND PALACIOS
JOSE MIGUEL MORALES DASSO
ALBERTO FELIPE LA HOZ
ALFREDO GASTARETA ALAYZA
LUIS GASTARETA ALAV2A
GUSTAVO MEJIA ROVEGNO

Lima,

Senor Doctor

Pedro Coronado Labb
Gerente Central
Divisi6bn Legal
Cofide S.A.
Presente. -

Muy senor nuestro:

LIMA 27, PERU

TELEFS.: 407341 - 406393
TELEX: 25618 PU SEXPET
CABLES: GARCILAST

2 de Mayo de 1983

El Decreto Legislativo 206 'de 12 de junio de 1981 dict6 la

ley del Sistema de Fomento y Apoyo Financiero al Desarrollo

Em-

presarial, en cuyo Titulo III contiene las normas legales relacio

nadas con la transformaci6n de Cofide.
Decreto Legislativo establece que Cofide es transformada en

empresa estatal de derecho privado,

de dicho
una -
bajo la forma de sociedad -

Asi,el art. 23°

an6bnima y adoptard la denominacibn social de Corporaci6bn Finan-

ciera de Desarrollo S.A.;

el art. 25?2 indica que Cofide se

rige

por las disposiciones del expresado Decreto Legislativo 206, por
las disposiciones pertinentes de la ley de Sociedades Mercantiles

y por sus Estatutos; y el art. 26°?

na que en los aspectos laboral, tributario, administrativo y con
Cofide se sujetar& al régimen legal de las empresas

tractual,
privadas.

del mismo cuerpo legal, orde-

—

De acuerdo con el art. 40?2 del Decreto Legislativo 206 las

emisiones de bonos, obligaciones u
como sus intereses, sean en moneda
pais o en el exterior, que efectGe
tributo, incluso del impuesto a la
vio Decreto Supremo refrendado por
nanzas y Comercio.

otros titulos similares, asi
nacional o extranjera, en el
Cofide, estdn exentas de todo
renta y deben realizarse pre-
el Ministro de Economia, Fi-

Por su parte, por Decreto Supremo 157-81-EFC de 14 de agos

to de 1981 se aprob6 el Estatuto de Cofide,

en cuyo art. 12?2 1la

empresa queda autorizada a emitir bonos, obligaciones u otro ti-

po de valores,

en el pais o en el extranjero.
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En funcibébn de las disposiciones legales antes enumeradas -
se consulta si Cofide puede prescindir de la exigencia materia -
del art. 228? de la Ley de Sociedades Mercantiles N? 16123, rela
cionada con la obligacién de que las emisiones de obligaciones -
que efectlien las sociedades an6énimas cuenten con un sindicato de
obligacionistas y la designaci6bn, por la sociedad emisora, de -
una institucién de crédito, que, con el nombre de fideicomisario,
concurra al otorgamiento del contrato de emisi6n en nombre de -
los. futuros obligacionistas. Dicha consulta forma parte de las
preguntas materia de su carta de 18 de abril Gltimo.

En nuestra opinibn, siendo la naturaleza juridica de Cofi-
de la de una sociedad anbénima y habiendo quedado por ley obliga-
da a cumplir las disposiciones legales que rigen para las empre-
sas que adoptan este modelo societario, en todo aquello que no
esté previsto en el Decreto Legislativo 206 que la transform6, -
Cofide se encuentra obligada a que las emisiones de bonos que -
efectGe al amparo de las autorizaciones legales genéricas que le
dan ése derecho, a hacer intervenir a una empresa de crédito en
el correspondiente contrato, a los efectos de constituirse en fi
deicomisaria de dicha emisi6n. -

Debemos senalar que existen varios precedentes en que em-
presas bancarias que tienen emitidos bonos al amparo de leyes -
que expresamente las facultan para ello, han hecho intervenir en
dichas emisiones a otras empresas de crédito que act@ian como sus
fideicomisarios para estos efectos.

No encontramos disposicién legal alguna que permita a la
Corporacién Financiera de Desarrollo S.A. a eludir este requisi-
to, que es de orden pfiblico para las sociedades anfnimas estable
cidas en el PerfG; ni la emisién de que trata la presente consul-
ta constituye una que esté regida por normas legales especificas,
tal como ocurre, por ejemplo, con las emisiones de bonos que Co-
fide efectfla, sin el requisito de fideicomisario, al amparo de -
lo dispuesto por el Decreto Ley 21020, Decreto gque mantiene su -
vigencia segQGn lo dispuesto por el art. 36° del Decreto Legisla-
tivo 216.

El Fideicomisario que designe Cofide debe ser uma institu-
cibn de crédito. Conade no califica como institucidén de crédito
porgue ni su Ley Org&nica ni sus Estatutos la facultan a otorgar
créditos. Inversiones Cofide S.A. si est& facultada por el -
art. 3¢9, inc. f) de sus Estatutos para actuar como intermediario
y/o fideicomisario.en el mercado de valores, "dentro del &mbito-
de sus funciones". Aunque la limitacién final a gue alude esta
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norma determina que es dudoso si Inversiones Cofide S.A. puede -
ser fideicomisaria de la emisibn de valores de empresas cuya te
nencia y administraci6bn de acciones y participaciones no tiene,
tales como Cofide, consideramos que esta duda podria salvarse si
en el Decreto Supremo en el que se aprueben los términos de la -
emisibn, conforme a lo establecido en el art. 402 del Decreto Le
gislativo 206, se autoriza expresamente a Inversiones Cofide S.A.
para intervenir como fideicomisaria de la emisi6n de bonos que -
realice Cofide. v

En sintesis, para que Cofide pueda efectuar emisiones de -
bonos al amparo del art. 40° del Decreto Legislativo 206 y art.
12?2 del Estatuto aprobado por Decreto Supremo 157-81-EFC, debe
seguir las formalidades siguientes:

-

a) Los términos y condiciones de la emisi6n deben constar
del correspondiente contrato aprobado por la Junta General Extra
ordinaria de Accionistas de Cofide S.A. para dar cumplimiento a
lo dispuesto en el art. 22?9, inc. c) del Estatuto. El contrato
debe establecer el nombre de la institucibn de crédito que actua
r4& como fideicomisaria. Esta institucibn podrfia ser Inversiones
Cofide S.A., si el Decreto Supremo mencionado en d) expresamente
la autoriza para este fin.

b) La intervenci6én de Inversiones Cofide S.A., a su vez, de
be ser aprobada por su Directorio.

c)-El contrato de emisi6n debe ser aprobado por la Comisibn
Nacional Supervisora de Empresas y Valores para dar cumplimiento
a lo establecido en el art. 11?2, inc. g) del Decreto Legislativo
198 que formula la nueva Ley Orgdnica de dicha instituci6n pGblica.
d) El1 contrato debe ser aprobado por Decreto Supremo expedi
do por el Ministerio de Economia, Finanzas y Comercio.

Muy atentamente,

- /
C//%/@)/ CFry 7

Francisco Moreyra Ggé?fa
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Lima, 4 de Mayo de 1983

Senor Doctor

Pedro Coronado Labb6
Gerente Central
Divisibn Legal
Cofide S.A.
Presente. -

Muy senor nuestro:

Damos alcance mediante la presente a nuestras comunicaciones
de 27 de abril y 2 de mayo del ano en curso en respuesta a los -
asuntos especificos principales de orden legal, relacionados con
las emisiones de bonos que proyecta efectuar Cofide, segfin la con-
sulta que se sirviera usted remitirnos con fecha 18 de abril Glti-

mo.

Uno de los aspectos comunes a la mayoria de los bonos cuyas
caracteristicas tentativas se nos indican es la posibilidad de que
la colocacibn primaria de dichos valores se efectfie con descuento,
es decir, que el adquirente del bono pagaria a Cofide por su ad-
guisicibn un monto inferior al valor nominal del titulo.

Es claro que no se trata aqui del contrato bancario de des-
cuento que se d& en las operaciones de tipo activo que realizan -
los bancos, cuyo concepto consiste en abonar un banco al cliente -
en dinero el importe del titulo del crédito no vencido descontando
los intereses correspondientes al tiempo que media entre el antici
po y el vencimiento del crédito.

Se trataria mas bien del descuento como formando parte de
una operacibn pasiva de una institucibn de crédito, en este caso -
Cofide, operacibn gue aunque es frecuente en otros medios financie
ros, no est& contemplada en nuestra legislacibn mercantil ni banca
ria. En efecto, la Ley de Sociedades Mercantiles N? 16123 en el
Titulo que dedica a la emisib6n de obligaciones establece que ellas
debera&n hacerse constar por escritura p@iblica, con intervenci6én -
del fideicomisario, en la que, entre otros requisitos, debe expre-
sarse el valor nominal del bono, sus intereses, vencimiento, primas
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si las hubiere y el modo y lugar del pago (art. 232¢, inc. 3°).
Nuestra ley mercantil ha previsto pues la emisi6bn de obligaciones
con prima pero no ha previsto la emisi6bn de obligaciones con des-
cuento, lo gue no necesariamente significa, en nuestra opini6én, -
gue las haya prohibido, como si ha prohibido, expresamente, la emi
sibn de acciones por suma inferior a su valor nominal, aceptando co
mo vé&lida la emisibn de acciones con prima (art. 103°?). -

En consecuencia, es nuestra opini6n que desde el punto de -
vista del derecho mercantil no habria inconveniente de orden legal
de gue se puedan emitir obligaciones con descuento.

El problema al respecto se suscita por las disposiciones dic
tadas por el Banco Central de Reserva del Peri con referencia a -
los intereses que pueden abonar las entidades bancarias o financie
ras por las operaciones pasivas que realizan, en ejercicio de la -
autorizacibn gue otorga al instituto emisor su Ley Orgé&nica.

Asif, en la circular N? 006-83-EFC/90 de 18 de abril de 1983,
se ha dispuesto que la tasa m&xima de interés gque pueden pagar las
instituciones de crédito por sus operaciones pasivas, en cualqgquie-
ra de sus modalidades, incluidos los dep6sitos en cuenta corriente,
serd de 55% anual.

Por otro lado de conformidad con la circular N° 006-82-EFC/90

‘de 29 de enero de 1982 ha gquedado prohibida toda retribucibn sobre

depb6sitos de dinero por concepto de comisiones, primas, bonificacio
nes asi como de beneficios en especie o cualquier otra forma que -
directa o indirectamente implique un pago de interés mayor que el
pactado gque, a su vez, no puede ser mayor que el méximo legal de -
55% anual, como est& indicado.

La circular antes citada anade que en ningGn caso procederé@
el pago anticipado de intereses.

En nuestra opinibn la colocacibén primaria de obligaciones -
con descuento importaria el pago anticipado de intereses y tal me-
canismo conducirfa, a su vez, a un pago de intereses superior al -
porcentaje anual m&ximo actualmente permitido para el sistema.

-

Salvo gue se modifiqueno aclaren las circulares del Banco -
Central de Reserva del Perd antes citadas, consideramos que ellas
se oponen a la colocacibén de obligaciones con descuento, tal como
se propone en su consulta bajo respuesta. Deseamos anadir que el

‘descuento en la colocacibtn del titulo representativo del bono no -

es un asunto que pueda determinarse en el Decreto Supremo gue
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autoriza la emisibn, porque se trata de un aspecto de exclusiva -
competencia del Banco Central de Reserva del Perfi, por mandato de
la ley, y porgque el descuento no tiene necesariamente que formar
parte de las condiciones previas de la emisi6én (aungue podria ser-
lo, si se juzgase conveniente), pudiendo quedar librado a la deci
sién del Directorio o administracién de Cofide en funcién de las -
condiciones cambiantes del mercado financiero.

Finalmente, gqueremos destacar gque segln la circular N° 006-82
EFC/90 de 29 de enero de 1982, las emisiones de bonos que efectfie
Cofide deber&n estar respaldados por garantias especificas por el
integro del valor de su emisi6n, entendiendo por garantfias especi-
ficas, todas o alguna de las enumeradas en el art. 227° de la Ley

de Sociedades Mercantiles N? 16123, o sea:
a) Hipoteca.

b) Prenda de efectos pGblicos, que debera&n ser entregados -
a una instituci6n de crédito.

c) Prenda con desplazamiento o sin.él.

d) Garantia del Estado, de personas juridicas de derecho -
pGblico interno o de alguna entidad para-estatal, otorgada confor-
me a le legislacibén pertinente.

Ello no obsta a que los tenedores de los bonos puedan hacer

efectivos sus créditos sobre los dem&s bienes, derechos y acciones
de la entidad emisora.

Muy atentamente,

S

Francisco Moreyra GgZrcya
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Lima, 5 de Mayo de 1983

Senor Doctor

Pedro Coronado Lab6
Gerente Central
Divisibn Legal
Cofide S.A.
Presente. -

Muy senor nuestro:

Complementamos mediante la presente nuestras comunicaciones
de 27 de abril, 2 de mayo y 4 de mayo del ano en curso todas ellas
relacionadas con las emisiones de bonos que proyecta efectuar Cofi
de, segfin la consulta gque se sirviera usted remitirnos con fecha -

18 de abril Gltimo.

Mediante la presente hacemos comentarios legales especificos
relativos a cada una de las modalidades que tendrian los bonos que

se sugiere en su consulta:

l.- Bono en moneda extranjera.-

a) El1 valor nominal minimo de cada bono no deberia ser
inferior a US$1,000, por los peligros de falsificaci6bn y problemas
de control gue suscitaria una emisi6én de bonos por un valor nominal
tan reducido como el que se propone, lo que significaria ademds -
una competencia con ventaja respecto de los certificados bancarios
en moneda extranjera, introduciendo un factor adicional de descon-

cierto en el mercado.

b) Las ganancias por diferencia de cambio que efectfen -
las personas naturales no constituyen renta sujeta al impuesto a -
la renta. Las ganancias por diferencia de cambio que efectfien las
personas juridicas gque adquieran estos bonos si constituirfan in-
gresos afectos al impuesto a la renta. Para inafectar o exonerar
dichas ganancias del impuesto a la renta de las personas juridicas,
se precisa de la correspondiente ley del Congreso, ley que entra-
rfia en vigencia a partir del ano calendario siguiente al de su pro
mulgacibn, seglin lo dispuesto por la parte final del art. 1952 de
la Constituci6n Politica del Estado. :
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- c) E1 plazo de redencibn del bono es excesivamente corto,
especialmente dada la indole de Cofide, cuya cartera de colocacio-
nes suponemos tiene un porcentaje alto de préstamos a mediano y -
largo plazo. :

§ 2.- Certificado de dep6sito en moneda nacional.-
| o

a) Traté&ndose de titulos gue deberé&n extenderse en forma
nominativa, su transferibilidad no puede ser efectuada por simple
endoso sino por un mecanismo gue guarde armonia con lo dispuesto -
en los arts. 302, 312 y 32? de la Ley de Titulos-Valores N? 16587.

o~

b) El1 tipo de interés que devenguen puede ser el que fi-
je el acuerdo de emisibn, aprobado por la Junta General Extraordi-
naria de Accionistas de Cofide, y no por el Directorio, y no podréa
exceder de los tipos m&ximos fijados por el Banco Central de Reser
va del Perf. ' -

i c) El1 plazo de redencién del certificado es excesivamen-
{ te corto, por las mismas razones antes expuestas.

r d) No hay prohibicibén legal para que Cofide exija de sus
prestatarios en general que mantengan inmovilizado en Cofide, como
v garantia, un porcentaje del saldo de los préstamos gue obtengan de
2 Cofide, invertido en este tipo de obligaciones u otras, pero consi

deramos que esta determinacibén es propia de la administraci6n de -
; Cofide y no debe formar parte ni vincularse a las condiciones de -
su emisibn.

3.- Bonos Tipo "C" modificado.-

a) Consideramos gue el proyecto de ley mediante el cual
se introducen modificaciones a las condiciones contempladas en el
Decreto Ley N? 21020 que autoriza la emisi6n de bonos tipo "C" por
Cofide, es formalmente correcto.

Aungue segin hemos opinado en nuestra consulta de 4 -
de mayo Gltimo, la colocaci6én primaria de bonos con descuento de -
su valor nominal no puede ser obviada legalmente mediante un Decre -
to Supremo, por cuanto su resultado seria entrar en conflicto con
Circulares dictadas por el Banco Central de Reserva del Perf( en
ejercicio de una autorizacibn jer&rgquicamente superior, de orden -
legal, traténdose de una ley ello podria conseguirse aunque subsis
= tirfa técnicamente la duda, no resuelta de modo expreso en nuestra

Constitucibn, de si una Ley Orgdnica prevalece respecto de una ley
ordinaria.
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4.- Bono Tipo "R".-

El tipo de interés gque devenguen puede ser el que fije
el instrumento de emisi6n, aprobado por la Junta General Extraordi
naria de Cofide, y no por el Directorio, y no podr& exceder de los
maximos fijados por el Banco Central de Reserva del Perf.

5.- Bono en Moneda Nacional.-

a) El1 valor minimo de cada bono nos parece excesivamente
reducido por las mismas razones antes expuestas.

b) El tipo de interés que devenguen puede ser el que fije
el instrumento de emisib6n, aprobado por la Junta General Extraordi
naria de Accionistas de Cofide, y no por el Directorio y no podr&
exceder de los méximos fijados por el Banco Central de Reserva del

Perfi.

c) No hay prohibici6én legal para gque Cofide exija de sus
prestatarios en general que mantengan inmovilizado en Cofide, como
garantia, un porcentaje del saldo de los préstamos que obtengan de
Cofide, invertido en este tipo de obligaciones u otras, pero consi
deramos que esta determinacibén es propia de la administracién de -
Cofide y no debe formar parte ni vincularse a las condiciones de -
su emisibn.

6.- Certificado de Dep6sito Reajustable.-

a) Las ganancias por diferencias de cambio que efectfien
las personas juridicas que adquieran estos certificados constitui-
rian ingresos afectos al impuesto a la renta. Para inafectar o -
exonerar dichas ganancias del impuesto a la renta de las personas
juridicas se necesita de 1la correspondiente ley de Congreso, ley -
que entraria en vigencia a partir del ano calendario siguiente al
de su promulgacibn, segGn- TU—dISpuégfﬁ—Eﬁ—ia parte final del art.
1959 de la Constitucién Politica del Estado.

Quedamos a su disposicidén para cualquier aclaracién o informa
cibn adicional que requieran respecto de los puntos tratados en es
ta consulta y las de 27 de abril Gltimo y 2 y 4 de *los corrientes.

Muy atentamente,

JMJ)//"’W ’2/
Francisco Moreyra;z?rcia
/






