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1. INTRODUCCION

La turbulencia politica local y la crisis econdmica internacional

estan generando grandes desafios para la inversion privaday el
financiamiento empresarial. Sin embargo, a pesar de la coyuntura
adversay el alza de las tasas de interés, los negocios no se detieneny
las operaciones deben continuar. Asi, el dinamismo de los créditos para
empresas sigue recuperando ritmo y las fintech continuan ampliando su
capital para llegar a nuevos clientes. En medio de esta dificil coyuntura,
cquée oportunidades se abren para el financiamiento empresarial?

Informe N.° 2

En este informe, desarrollado por ESAN Graduate School of Business
y Gestion, conversamos con especialistas y actores del mercado para
entender qué esta pasando con el financiamiento empresarial en Peru,
que segmentos evidencian una mejor recuperacion y que nuevas
alternativas estan creciendo en el mercado local.
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2. EL FINANCIAMIENTO EMPRESARIAL

HOY: CIFRAS, RETOS Y NECESIDADES
DEL MERCADO

ELl mayor costo de fondeo, en gran parte a raiz del alza de la tasa

de referencia del Banco Central de Reserva del Peru (BCRP), viene
empujando las tasas de interés activas hacia las empresas. “En junio del
ano pasado, la tasa de referencia estaba en 0.25 %, y se disparo hasta 6.5 %
en agosto del 2022. Esto busca retirar dinero de la economia para frenar la
inflacion’, comenta Alfredo Mendiola, director de la maestria de Finanzas

de ESAN Graduate School of Business. Durante la primera semana de

octubre, el BCR volvio a subir la tasa y hoy se encuentraen 7 %.
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Asi, la tasa de interés promedio de crédito para el segmento corporativo

ha pasado de ubicarse en 3.2 % a finales del 2021, a estaren 8.5 % en
octubre del 2022, segun la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
(SBS). A nivel sectorial, el sistema financiero ha venido otorgando mayores
financiamientos a empresas de manufactura, comercio y servicios publicos,
de acuerdo con el ultimo Reporte de Estabilidad Financiera del BCR. En
esa linea, los créditos mayoristas —orientados a las empresas grandes y
medianas— han experimentado un alza mayor en sus tasas de interés que
los créditos minoristas, que muestran menores alzas especialmente entre
las entidades no bancarias.

Alrespecto, la aceleracion de los creditos empresariales —que ya retomaron
el ritmo de colocacion prepandemia durante este ano— viene ocurriendo

en un contexto de tasas estables para las Mype, segun el BCR. En julio del
2022, el desembolso de creditos directos mayoristas ascendio a S/ 190,000
millones, mientras que el minorista bordeod los S/ 50,000 millones, segun

la SBS. "Hay algunos negocios que estan creciendo mucho debido a la
demanda retenida durante la pandemia. Y cuanto esto sucede, muchas veces
el crecimiento de ventas no genera caja, sino que demanda mas capital de
trabajo para financiar la operacion’, comenta Carlos Aguirre, profesor de los
programas de Finanzas en ESAN Graduate School of Business.

TASA DE INTERES PROMEDIO DE CREDITOS
CORPORATIVOS DEL SISTEMA BANCARIO

En porcentaje

Tasa Gran Mediana Pequeinas | Microempresa
promedio empresa empresa empresas

28/01/2022 4.8 6.03 9.07 19.78 32.98
28/02/2022 4.4 6.38 9.73 2041 34.15
28/03/2022 4.86 6.65 10.75 20.39 35.63
28/04/2022 5.63 7.4 .31 20.23 35.82
30/05/2022 6.37 7.77 10.83 20.43 35.31
28/06/2022 6.81 8.26 1.87 20.44 35.33
27/07/2022 7.45 8.81 12.48 20.52 35.42
29/08/2022 7.81 9.21 13.34 21.59 36.01
29/08/2022 8.21 9.39 13.46 21.67 35.53
11/10/2022 8.52 9.52 13.4 21.79 35.46

Fuente: SBS
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“En las reuniones con clientes en los ultimos meses ya no se habla

de politica, como si sucedia hace casi un ano atras. EL empresario
peruano ahora le pone foco a que tenemos que salir de esta situacion,
y concentra su inversion en mantener su capacidad operativa, generar
eficiencias, renovar flota y ampliar el almaceén, entre otros”, apunta
Antonio Jimenez, director regional de Banca Empresa del BBVA.

Sin embargo, el mercado de deuda del sector privado tiene un
panorama menos optimista, y las emisiones de bonos del sector
aun no muestran senales claras de recuperacion, segun el BCR.
Luego de un periodo de ausencia generalizada en el 2021, el
regreso paulatino al mercado de capitales por parte de las
empresas aun es lento y por debajo de los niveles en los que se
ubicaba antes de la pandemia. “En cuanto a las emisiones de deuda
en el mercado local, estamos como al 30 % en comparacion con el
periodo prepandemia. Esto responde al alza de tasas, que provoca
que las empresas prioricen el financiamiento a corto plazo, y a la
inestabilidad politica’, comenta Miguel Madueno, vicepresidente
senior de Banca Mayorista de Scotiabank.
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Ademas del mayor costo de financiamiento local e internacional, la
menor confianza empresarial ante el ruido politico ha golpeado los
planes de inversion de algunas empresas. ‘Las grandes inversiones
son las que estan paradas. Yanacocha Sulfuros acaba de volver a ser
pospuesto, y hay otras minas que estan deteniendo sus inversiones. EL
consumo camina, la economia esta en piloto automatico, pero no hay
crecimiento de la inversion. Hay que recuperar la conflanza”, comenta
Alfredo Mendiola, de ESAN Graduate School of Business.

Por el momento, el panorama para el financiamiento empresarial esta
en lenta reactivacion. Asi, todavia existe un entorno de expectativas
de un mayor incremento en el costo de financiamiento tanto a nivel
internacional como a nivel local. EL BCR no ha cerrado la puerta a una
nueva alza de su tasa de referencia.

‘La inflacion va a continuar estando alta, por lo que el costo de las
materias primas tambien lo estaran y las empresas necesitaran mas
lineas de trabajo. Lo que se viene son lineas de creditos adicionales,
reperfilar las deudas y la normalizacion por parte de los clientes de este
escenario de incertidumbre’, senala Madueno, de Scotiabank, quien
anade que algunas empresas estan trabajando en KPI de sostenibilidad
para acelerar el desembolso de creditos bajo esa etiqueta. “Se espera
que en el 2023 la inflacion empiece a moderarse y que termine alrededor
de 3.5 % a finales de ese ano. En esa linea, si esperamos que las tasas
comiencen a bajar en el segundo semestre del 2023. Pero no volveran

a los rangos del 2020, donde se ubicaban en 0.25 %", comenta Antonio
Jiménez, del BBVA, quien agrega que ahora el foco esta en trabajar
mas como asesores de sus clientes para generar eficiencias en sus
operaciones y asi continuar impulsando la colocacion de creditos.

BONOS EMITIDOS POR EL SECTOR PRIVADO
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3. SOLUCIONES CLASICAS Y NUEVAS

OPORTUNIDADES PARA EL FINANCIAMIENTO
EMPRESARIAL

Entre las opciones mas usuales y tradicionales de financiamiento se ubica
el "bootstrapping™ es decir, recurrir a los ahorros propios de los fundadores
de la empresay a los ingresos generados por facturacion, sin depender de
financiacion externa. Se popularizo luego de la crisis economica del 2008, y
requiere disminuir las expectativas a corto plazo de la compania.

Informe N.° 2

En cuanto a las formas de financiamiento clasicas, se encuentran los
fondos publicos, ya sea a traves de concursos o subvenciones por
proyectos usualmente orientados a innovacion y tecnologia, como el
caso de Prolnndvate Peru. También esta el financiamiento bancario,
donde las condiciones y tasas de interes de los créditos corporativos
varian entre si dependiendo del tamano de la empresa y las dinamicas
propias de sus rubros de negocios. Por ejemplo, en octubre de este ano,
la tasa de interés del crédito para la gran empresa se ubico en 9.94 %,
mientras que para la microempresa estuvo en 25.28 %. Ademas, tambien
encontramos la opcion de financiamiento por private equity, que ingresa
con inversiones grandes en empresas mas consolidadas para hacerse
con el control de gran parte de las acciones, rentabilizar su inversion y
luego volver a vender su participacion.

ACTIVOS DE EMPRESAS DE OPERACIONES MULTIPLES®
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Por otro lado, a la par del crecimiento del ecosistema emprendedor,
también se ha popularizado la busqueda de financiamiento a traves
de capital semilla, business angels y venture capital. Este es un capital
de riesgo, ya que se involucra en las etapas iniciales del proyecto y
apuesta por un crecimiento exponencial hacia los siguientes anos.
Tradicionalmente, ingresan con un porcentaje de acciones de la
empresa junto al financiamiento. En lo que va del 2022, las inversiones
en startups en Peru crecieron 153 % y alcanzaron los US$ 45.5 millones,
principalmente impulsadas por el levantamiento de capital de las
fintech (startups financieras), segun la Asociacion Peruana de Capital
Semilla y Emprendedor (Pecap).

“El sistema tradicional esta mas restrictivo, sobre todo para las
mipyme, y es ahi donde las fintech estan ganando terreno. En nuestro
caso ya estamos empezando a trabajar con lineas de deuda de
inversionistas institucionales, y hemos levantado un préstamo del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID)", comenta Carlos Ferreyros,
CEO de Prestamype, startup dedicada al factoring y a los préstamos
con garantias hipotecarias. “Las fintech estan creciendo con su
empuje propio, No hay un ecosistema habilitador profintech en Peru,
ni a nivel privado ni publico’, anhade Ferreyros.

INVERSION EN STARTUPS
PERUANAS EN EL 2021
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En esa linea, alternativas como el factoring siguen cobrando
impulso en el mercado local. Antes era un método solo utilizado por
bancos y fondos de inversion, pero hoy las fintech estan que ganan
participacion en el mercado. “Las fintechs son emprendimientos
mucho mas agiles, dinamicos. Los bancos no llegan a ciertos
segmentos de clientes, y las fintech si llegan y entran finalmente

a competir’, senala Carlos Aguirre, de ESAN Graduate School of
Business. “El factoring viene creciendo de manera sostenida en el
Peru a pesar de la crisis politica y de la pandemia, pero estamos
aun lejos de llegar al 8 % 0 10 % del PBI que tienen los paises

mas desarrollados en financiamiento de factoring’, comenta Joel
Villanueva, country manager Peru de Facturedo, que en el 2021 crecio
30 %y proyecta crecer un 74 % este ano.

Por otro lado, nuevos fondos de venture capital, como los
desarrollados por la plataforma Globant y la consultora LLYC, abren
también espacios hovedosos para la busqueda de capital por parte
de las startups y Pyme. El objetivo es claro: invertir en soluciones
tecnologicas, software y marketing digital. En el caso de Peru,
Salkantay Ventures acaba de cerrar su primer fondo de venture capital
por US$ 26 millones para invertir en startups locales y de la region.
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4. ;COMO ELEGIR LA MEJOR OPCION

DE FINANCIAMIENTO?

El estado y madurez de la empresa es fundamental al momento

de elegir la mejor fuente de financiamiento. Los proyectos nuevos
que buscan crecer exponencialmente, como las startups, apuntan

a venture capital e inversionistas angeles para que apuesten por su
proyeccion de crecimiento en el mercado. Ademas, el levantamiento
de este capital acredita la reputacion del hegocio, lo que abre las
puertas a inversionistas mas grandes de cara a las siguientes rondas
de inversion. “‘Logramos levantar una ronda de financiamiento, ahora
ya estamos en la mitad de la segunda ronda, y eso nos ha dado un
buen impulso y nos permitio acceder al préstamo del BID", comenta
Ferreyros, de Prestamype.

Informe N.° 2

En esa misma linea, resulta importante el proceso de negociacion
durante los financiamientos a traves de venture capital. “Hay que tener
mucho cuidado al momento de negociar el tema de la participacion.
Si en la primera ronda alguien te pide un 49 % de participacion de las
acciones, ya te metiste en problemas. Porque en las siguientes ira
ascendiendo el porcentaje cedido’, apunta Carlos Aguirre.

En cambio, una empresa mas consolidada, que incluso puede estar
atravesando por un proceso de reestructuracion financiera, observara
con mejores 0jos el financiamiento de un fondo de private equity.
Aunque se sacrifica la participacion y control de la empresa, la
probabilidad de aumentar la rentabilidad hacia los siguientes anos es
muy elevada.

El costo de financiamiento al momento de elegir la mejor alternativa
también es fundamental. Esto esta expresado en la tasa efectiva anual

y su costo real (TCEA). Asi, una vez definidas y clasificadas las fuentes

de financiamiento y sus estados, debemos conocer a fondo el costo de
cada alternativa o de un conjunto de ellas para comparar el rendimiento
que se obtendra para el proyecto. “La tecnologia le ha permitido abaratar
costos a la banca, lo que les permite entrar a segmentos minoristas.

Los bancos no estan realizando colocaciones masivas, sino que estan
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disenando y gestionando creditos bajo condiciones especificas’, asegura
Alfredo Mendiola, de ESAN Graduate School of Business.

El criterio de liquidez es clave. Se debe analizar que el crédito
solicitado, ademas de cubrir las expectativas requeridas, pueda
adecuar su cronograma de pagos al flujo de ingresos y gastos de

la empresa. Si el flujo es fijo, conviene un cronograma con cuotas
iguales. Si es variable, lo mejor sera buscar un cronograma ajustado
al perfil de la empresa. En esa linea, los periodos de gracia otorgados
por las instituciones financieras tambiéen se convierten en indicador
fundamental para determinar la efectividad del crédito: a mayor
periodo de gracia, mayor apalancamiento para pagar la deuda.

CRECIMIENTO DE LA INFLACION MES A MES
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Un error comun por parte de las empresas peruanas, senala Carlos
Aguirre, es el de financiar los activos corrientes (caja, cuentas por
cobrar) con préstamos de corto plazo. Sin embargo, existen parte de
los inventarios y cuentas por cobrar que se mantienen a lo largo de
todo el ano, por lo que debe ser financiado de la misma forma que el
activo fijo: a traves de financiamiento de largo plazo.

Por el lado del factoring, la situacion es practica. “El factoring es un
producto aliado del crecimiento de los negocios. En ese sentido,
sacrificas una porcion de tu margen para generar una venta
totalmente nueva. Ese deberia ser el fin de utilizar un producto como
el factoring: adelantas la liquidez para generar nuevos negocios”, dice
Joel Villanueva, de Facturedo.

Finalmente, la disponibilidad del cash tambien es fundamental.

A veces, la mejor alternativa no es la que ofrece las mejores
condiciones, sino la que es capaz de desembolsar mas rapido el
dineroy asi cubrir la necesidad inmediata del solicitante del credito.
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5. CONSEJOS FINANCIEROS EN

EPOCAS DE INCERTIDUMBRE

Las recientes crisis economicas y politicas han dejado algunas lecciones
aprendidas para las empresas al momento de enfrentar tiempos adversos.
La mas importante, tal vez, tener el ojo pegado en dos indicadores

clave: liquidez y solvencia. Esto determinara su capacidad de cumplir
obligaciones de corto plazo y, al mismo tiempo, convertirse en sujetos
atractivos de credito.

El siguiente paso es controlar la caja, y esto se lograra al ser muy rapidos en
cobrar deudas impagas y anticipar los cobros. La prevencion y cuantificacion
de todos los gastos e ingresos fijos en un periodo determinado de tiempo
sera clave para fabricar multiples escenarios —de los mas adversos a los
mas positivos— en el mediano plazo.

Entre las decisiones mas dificiles, pero eficaces, estan el liquidar los activos
fijos improductivos, los cuales no tienen una rentabilidad alta para la
empresa. Por ejemplo, las maquinarias o equipamientos que ya no son utiles
para la empresa y solo generan gastos.

Ademas, analizar a profundidad las opciones de inversion para asi retrasar
aquellas que no son estrategicasy, por lo tanto, esenciales para la compania.
Del mismo modo, el aumento de capital debe permanecer siempre como
una opcion abierta ante la falta de efectivo.

Finalmente, luego de ordenar la casa y empezar a observar nuevas
oportunidades de financiamiento, hay un punto fundamental en el cual los
expertos consultados en este informe coinciden: endeudarse en la misma
moneda en la que se perciben mayoritariamente los ingresos. Es decir, si la
empresa factura la mayoria de sus ventas en soles, el crédito deberia ser
en dicha moneda. Asi, la empresa se protegera de los potenciales efectos
negativos a raiz de la volatilidad del ddlar, cuyas alzas y bajas han sido
constantes en los ultimos tiempos.
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