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Resumen Ejecutivo
Este plan estratégico se desarrolla para el Sistema de Clasificadoras de Riesgo, con el
objetivo de que se expandan, incrementando sus ventas y generando rentabilidad a los
accionistas. Al mismo tiempo, este sistema debe dar un servicio confiable, favoreciendo el
crecimiento del mercado de valores de Lima y América del Sur. Este documento se ha
realizado siguiendo el modelo del proceso estratégico de D’ Alessio (2015), estableciendo
como vision para el afio 2026, ser un sistema reconocido en América del Sur como generador
de informacion util para los inversionistas, impulsando el desarrollo de inversionistas
menores y fomentando la inversion privada a través de mayor cantidad de titulos negociados
en la Bolsa de Valores de Lima, logrando generar rentabilidad para sus accionistas. Esta
vision propuesta se alcanzara a través de cinco objetivos de largo plazo: (a) prestar servicios a
un minimo de 700 pequefias y medianas empresas, (b) lograr que la cantidad de titulos
valores negociados en la Bolsa de Valores de Lima llegue a 1,285, (c) las ventas totales seran
de S/ 34 millones, partiendo de los S/ 19 millones que se tuvieron en el 2015; (d) el retorno
sobre el patrimonio ROE sera de 45% promedio para el sistema; y (e) emitir boletines
informativos que sean leidos por al menos 359,000 personas. Con el fin de lograr los
objetivos se implementaran las siguientes estrategias retenidas: (a) adquirir empresas
capacitadoras en finanzas e inversiones, (b) diversificarse concéntricamente mediante
servicios de evaluacion de proyectos, (c) expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no
considerados actualmente, (d) reestructurar las clasificaciones de riesgo, (e) penetrar el
mercado actual, con analisis mas frecuentes para inversionistas; (f) integrarse verticalmente
con medios de comunicacion para la busqueda de nuevos clientes, (g) desarrollar nuevos
clientes inversionistas, (h) desarrollar el mercado de Ecuador, (i) desarrollar el mercado de
Bolivia, (j) desarrollar tecnologia de punta para el manejo de bases de datos, y (k) desarrollar

el producto de atencion a inversionistas en representacion de las empresas emisoras.
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Abstract
This strategic plan has been developed for the system of risk rating agencies, with the aim
that they can expand, increasing sales and generating positive returns for shareholders. At the
same time, this system will give reliable service, which favors the growth of stock and debt
market in Lima and in other countries in South America. This document has been produced
following the model of the strategic process, created by D' Alessio (2015). The Vision is to
become very well recognized in South America by 2026, generating useful information for
investors, promoting national economic development. It will promote the development of
small investors and also foster the private investment through a larger amount of available
titles, increasing sales and generating profit. The vision will be achieved through the
following five long-term objectives: (a) provide services to a minimum of 700 small and
medium enterprises by the year 2026, (b) foster investment in the private sector through
1,285 titles available by 2026, (c) total sales will increase from S/. 19 million in 2015, to S/.
34 million, (d) return over equity or ROE will reach 45 % in average for the entire system,
and (e) issue informative papers that would be read by 359,000 persons. To achieve these
long-term objectives, the following retained strategies will be implemented: (a) acquire
training enterprises in finance and investments, (b) diversify concentrically with project
evaluation services, (¢) expand the risk classifications for sectors not currently considered, d)
restructure the risk classifications for sectors not currently considered, e) penetrate the market
today, with more frequent analysis for investors, (f) vertically integrate forward with the
media for finding new customers, (g) develop new investment clients, (h) develop the market
of Ecuador, (i) develop the market for Bolivia, (j) develop modern technology for mining
data and processing, and (k) develop a product to provide information to investors and

stakeholders in behalf of companies.
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Xi

El Proceso Estratégico: Una Vision General

El plan estratégico desarrollado en el presente documento fue elaborado en funcion al
Modelo Secuencial del Proceso Estratégico. El proceso estratégico se compone de un
conjunto de actividades que se desarrollan de manera secuencial con la finalidad de que una
organizacion pueda proyectarse al futuro y alcance la vision establecida. La Figura O muestra
las tres etapas principales que componen dicho proceso: (a) formulacion, que es la etapa de
planeamiento propiamente dicha, en la que se procurara encontrar las estrategias que llevaran
a la organizacion de la situacion actual a la situacion futura deseada; (b) implementacion, en
la cual se ejecutaran las estrategias retenidas en la primera etapa, es la etapa méas complicada
por lo rigurosa que es; y (c) evaluacion y control, cuyas actividades se efectuaran de manera
permanente durante todo el proceso para monitorear las etapas secuenciales y, finalmente, los
Objetivos de Largo Plazo (OLP) y los Objetivos de Corto Plazo (OCP); aparte de estas tres
etapas existe una etapa final, que presenta las conclusiones y recomendaciones finales. Cabe
resaltar que el proceso estratégico se caracteriza por ser interactivo, pues participan muchas

personas en é€l, e iterativo, en tanto genera una retroalimentacion repetitiva.
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Figura 0. Modelo secuencial del proceso estratégico. Tomado de El proceso estratégico: Un
enfoque de gerencia (3a ed. rev., p. 11), por F. A. D’Alessio, 2015, Lima, Perd: Pearson.
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El modelo empieza con el analisis de la situacion actual, seguido por el
establecimiento de la vision, la mision, los valores, y el codigo de ética; estos cuatro
componentes guian y norman el accionar de la organizacion. Luego, se desarrolla la Matriz
de Intereses Nacionales (MIN) y la evaluacion externa con la finalidad de determinar la
influencia del entorno en la organizacion que se estudia. Asi también se analiza la industria
global a través del entorno de las fuerzas PESTE (Politicas, Economicas, Sociales,
Tecnoldgicas, y Ecoldgicas). Del analisis PESTE deriva la Matriz de Evaluacion de Factores
Externos (MEFE), la cual permite conocer el impacto del entorno por medio de las
oportunidades que podrian beneficiar a la organizacién y las amenazas que deben evitarse, y
cémo la organizacion esta actuando sobre estos factores. Tanto del anélisis PESTE como de
los competidores se deriva la evaluacion de la organizacion con relacion a estos, de la cual se
desprenden la Matriz del Perfil Competitivo (MPC) y la Matriz del Perfil Referencial (MPR).
De este modo, la evaluacién externa permite identificar las oportunidades y amenazas clave,
la situacion de los competidores y los Factores Criticos de Exito (FCE) en el sector industrial,
lo que facilita a los planificadores el inicio del proceso que los guiara a la formulacion de
estrategias que permitan sacar ventaja de las oportunidades, evitar y/o reducir el impacto de
las amenazas, conocer los factores clave para tener éxito en el sector industrial, y superar a la
competencia.

Posteriormente, se desarrolla la evaluacion interna, la cual se encuentra orientada a la
definicion de estrategias que permitan capitalizar las fortalezas y neutralizar las debilidades,
de modo que se construyan ventajas competitivas a partir de la identificacion de las
competencias distintivas. Para ello se lleva a cabo el analisis interno AMOFHIT
(Administracion y gerencia, Marketing y ventas, Operaciones productivas y de servicios e
infraestructura, Finanzas y contabilidad, recursos Humanos y cultura, Informatica y

comunicaciones, y Tecnologia), del cual surge la Matriz de Evaluacion de Factores Internos
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(MEFI). Esta matriz permite evaluar las principales fortalezas y debilidades de las areas
funcionales de una organizacion, asi como también identificar y evaluar las relaciones entre
dichas &reas. Un analisis exhaustivo externo e interno es requerido y crucial para continuar el
proceso con mayores probabilidades de éxito.

En la siguiente etapa del proceso se determinan los Intereses de la Organizacion, es
decir, los fines supremos que esta intenta alcanzar la organizacion para tener éxito global en
los mercados donde compite, de los cuales se deriva la Matriz de Intereses Organizacionales
(MI10), la que, sobre la base de la vision, permite establecer los OLP. Estos son los resultados
que la organizacion espera alcanzar. Cabe destacar que la “sumatoria” de los OLP llevaria a
alcanzar la vision, y de la “sumatoria” de los OCP resultaria el logro de cada OLP.

Las matrices presentadas en la Fase 1 de la primera etapa (MIN, MEFE, MEFI, MPC,
MPR, y MIO) constituyen insumos fundamentales que favoreceran la calidad del proceso
estratégico. En la Fase 2 se generan las estrategias a través del emparejamiento y
combinacidn de las fortalezas, debilidades, oportunidades, y amenazas junto a los resultados
previamente analizados. Para ello se utilizan las siguientes herramientas: (a) la Matriz de
Fortalezas, Oportunidades, Debilidades, y Amenazas (MFODA); (b) la Matriz de la Posicion
Estratégica y Evaluacion de la Accion (MPEYEA); (c) la Matriz del Boston Consulting
Group (MBCG); (d) la Matriz Interna-Externa (MIE); y (e) la Matriz de la Gran Estrategia
(MGE).

La Fase 3, al final de la formulacidn estratégica, viene dada por la eleccion de las
estrategias, la cual representa el Proceso Estratégico en si mismo. De las matrices anteriores
resultan una serie de estrategias de integracion, intensivas, de diversificacion, y defensivas
que son escogidas mediante la Matriz de Decision Estratégica (MDE), las cuales son
especificas y no alternativas, y cuya atractividad se determina en la Matriz Cuantitativa del

Planeamiento Estratégico (MCPE). Por Gltimo, se desarrollan la Matriz de Rumelt (MR) y la

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




Xiv

Matriz de Etica (ME) para culminar con las estrategias retenidas y de contingencia. Después
de ello comienza la segunda etapa del plan estratégico, la implementacion. Sobre la base de
esa seleccion se elabora la Matriz de Estrategias versus Objetivos de Largo Plazo (MEOLP),
la cual sirve para verificar si con las estrategias retenidas se podran alcanzar los OLP, y la
Matriz de Estrategias versus Posibilidades de los Competidores y Sustitutos (MEPCS) que
ayuda a determinar qué tanto estos competidores seran capaces de hacerle frente a las
estrategias retenidas por la organizacion. La integracion de la intuicion con el analisis se hace
indispensable, ya que favorece a la seleccion de las estrategias.

Después de haber formulado un plan estratégico que permita alcanzar la proyeccion
futura de la organizacion, se ponen en marcha los lineamientos estratégicos identificados. La
implementacion estratégica consiste basicamente en convertir los planes estratégicos en
acciones y, posteriormente, en resultados. Cabe destacar que una formulacién exitosa no
garantiza una implementacion exitosa, puesto que esta ultima es mas dificil de llevarse a cabo
y conlleva el riesgo de no llegar a ejecutarse. Durante esta etapa se definen los OCP y los
recursos asignados a cada uno de ellos, y se establecen las politicas para cada estrategia. Una
nueva estructura organizacional es necesaria. El peor error es implementar una estrategia
nueva usando una estructura antigua.

La preocupacion por el respeto y la preservacion del medio ambiente, por el
crecimiento social y economico sostenible, utilizando principios éticos y la cooperacion con
la comunidad vinculada (stakeholders), forman parte de la Responsabilidad Social
Organizacional (RSO). Los tomadores de decisiones y quienes, directa o indirectamente,
formen parte de la organizacion, deben comprometerse voluntariamente a contribuir con el
desarrollo sostenible, buscando el beneficio compartido con todos sus stakeholders. Esto
implica que las estrategias orientadas a la accion estén basadas en un conjunto de politicas,

practicas, y programas que se encuentran integrados en sus operaciones.
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En la tercera etapa se desarrolla la Evaluacion Estratégica, que se lleva a cabo
utilizando cuatro perspectivas de control: (a) aprendizaje interno, (b) procesos, (c) clientes, y
(d) financiera; del Tablero de Control Balanceado (Balanced Scorecard [BSC]), de manera
que se pueda monitorear el logro de los OCP y OLP. A partir de ello, se toman las acciones
correctivas pertinentes. En la cuarta etapa, después de todo lo planeado, se analiza la
competitividad concebida para la organizacion y se plantean las conclusiones y
recomendaciones finales necesarias para alcanzar la situacion futura deseada de la
organizacion. Asimismo, se presenta un Plan Estratégico Integral (PEI) en el que se visualiza
todo el proceso a un golpe de vista. EI Planeamiento Estratégico puede ser desarrollado para
una microempresa, empresa, institucion, sector industrial, puerto, ciudad, municipalidad,

region, Estado, departamento, pais, entre otros.

Nota: Este texto ha sido tomado de El proceso estratégico: Un enfoque de gerencia (3a ed.

rev., pp. 10-13), por F. A. D’Alessio, 2015, Lima, PerQ: Pearson.
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Capitulo I: Situacion General del Sistema de Clasificadoras de Riesgo
1.1 Situacion General

El Sistema de Clasificadoras de Riesgo esta integrado por empresas privadas
constituidas con el exclusivo fin de calificar valores mobiliarios, asi como bonos soberanos y
empresas, entre otros (“¢,Qué son las clasificadoras de riesgo?,” 2014). Dichas organizaciones
se definen como personas juridicas, cuyo objetivo es categorizar valores, y deben estar
autorizadas por la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV).
Ademas, tienen que estar inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV)
(Bolsa de Valores de Lima [BVL], 2016a).

Las clasificadoras de riesgo entraron al mercado de capitales para emitir juicios y
opiniones que pudiesen ayudar a los inversionistas a tomar sus decisiones. Aunque estan
sujetas a las regulaciones nacionales, por lo general, a nivel mundial, todas usan un sistema
estandar (“;Qué son las clasificadoras de riesgo?,” 2014). En el caso del Perd, las entidades
que son evaluadas o analizadas deben tener valores en el mercado abierto por méas de dos
afos y deben cumplir con obligaciones de revelacion de informacion que la Bolsa de Valores
de Lima haya impuesto (BVL, 2016a).

Para D’ Atellis (2013) fue muy importante dejar en claro que las clasificadoras de
riesgo tienen mucha responsabilidad en el desarrollo de los mercados de valores. Segln este
autor, el mercado internacional de las agencias clasificadoras de riesgo tiene
comportamientos monopélicos. La razdn es que se encuentra conformado solo por tres
empresas: Standard & Poor’s, Moody’s Yy Fitch, que son propiedad, practicamente, de los
mismos accionistas. Por ello, su responsabilidad ante crisis financieras como la del afio 2008
es ineludible; porque emitieron opiniones favorables de titulos valores que se desplomaron

muy rapidamente, en especial, los de instituciones financieras.
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En el caso del Per(, existen cuatro empresas clasificadoras de riesgo: (a) Apoyo y
Asociados Internacionales S.A.C., (b) Clasificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A.C.,
(c) Class y Asociados S.A., y (d) Equilibrium Clasificadora de Riesgo S.A. (Superintendencia
del Mercado de Valores [SMV], 2016). Estas cuatro empresas son las que constituyen el
sistema. Sin embargo, para la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), existe una
quinta empresa: MicroRate Latin America S.A., que no se considera como parte del sistema
para el desarrollo de este plan estratégico por no estar inscrita en la CONASEV (SBS, 2016).

Estas clasificadoras de riesgo guardan estrecha relacion con el desarrollo de la Bolsa
de Valores, donde los volimenes transados han disminuido sustancialmente desde el afio
2010. Como ejemplo, se tiene que el volumen negociado en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) solo representa la centésima parte de los transado en la Bolsa de México, un décimo
de lo negociado en la Bolsa de Santiago y la sexta parte de lo transado en Bogota. Al mismo
tiempo que el ahorro privado en el Peru representaba el 17% del ahorro en México, 80% de lo
que se ahorra en Colombia y 70% de Chile (Martinez, 2015). Las causas del problema de
falta de liquidez en la BVL son (Castillo, 2015): (a) Impuesto a las ganancias de capital, (b)
falta de politicas gubernamentales y de la SMV para impulsar las negociaciones en la bolsa, y
(c) altos costos a las transacciones.

El mercado nacional de valores ha experimentado problemas desde el afio 2008, los
cuales se han acrecentado desde el 2010, mientras que la solucidn es una regulacion sélida
que otorgue beneficios tributarios a los inversionistas, para fomentar las operaciones
(Castillo, 2015). Solamente a través de una reforma que reduzca los costos por transacciones
y que elimine el impuesto a las ganancias de capital se brindara estabilidad a la Bolsa de
Valores de Lima. A lo cual debe sumarse la disposicion de las empresas para otorgar

informacion cuando sea solicitada por sus accionistas. Si no se corrigen las condiciones
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actuales, la BVL continuara sin liquidez y esto hace que no entren inversionistas extranjeros,
motivando mas bien la salida de los actuales (Reyes, 2014).

El proceso de clasificacion de riesgo de un titulo valor se inicia con la solicitud de la
empresa emisora, la cual es responsable de cubrir los costos del servicio que prestan las
empresas clasificadoras. También, se observa que se demora entre cuatro y cinco semanas;
periodo en que lo principal es la recopilacion de informacion, que consiste en documentos y
en entrevistas a los principales funcionarios. Estos datos se utilizan para elaborar
proyecciones, que son las que finalmente determinan la calidad de los titulos, ya sean de

deuda o accionarios (ver Figura 1).

Solicitud de clasificacion y
firma del contrato

iy

Recopilacidon de informacion

1. Visita a instalaciones i, Enfrevistas con
2_Validacion de proyecciones funcionarios

Sesion del Comité de
Clasificacion

Entre 4 y 5 semanas

Vigilancia y

Seguimiento

Figura 1. Metodologia general de la clasificacion de riesgo en el Perd. Tomado de Las
agencias clasificadoras de riesgo en el Pert: Analisis y evaluacion de su rol (p. 20), por A.
Caballero, G. Melgarejo, S. Mongrut y M. Villanueva, 2006, Lima, Per(: Universidad del

Pacifico.

La importancia de las clasificadoras de riesgo radica en que las opiniones que emiten
afectan el precio de los titulos valores, asi como su negociacion en general. Los resultados de
la investigacion realizada por Caballero et al. (2006) mostraron que, en el mercado de

valores, existe sobrerreaccion y fuga de informacion ante reclasificaciones hacia la baja,
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generando retornos anormales negativos. En cambio, hay muy poca reaccién ante
reclasificaciones hacia el alza, con respuestas no significativas de parte de los inversionistas.

Algunas veces, la calificacion asignada puede diferir entre una empresa y otra, lo cual
puede deberse a que tenian distinta informacidn para hacer los analisis. No obstante, puede
ser consecuencia del uso de distintas metodologias. Lo que se espera es que, en términos de la
escala usada, las evaluaciones sean iguales; brindando espacio para que fluctden los signos
asignados, es decir, positivo (+) o negativo (-). De esta forma, se quiere uniformar la
simbologia, dandole calificaciones a los titulos valores, como AA+, A- 0 A sin simbolo. En
estas, la letra también puede variar; asi A es la que representa el mayor puntaje. Finalmente,
se espera que la definicion de riesgo crediticio sea esencialmente la misma, variando
solamente por el signo indicado; lo que se origina por el anélisis de informacion cualitativa
que hace cada empresa clasificadora (Caballero et al., 2006).

En cuanto a la posicion que tienen las cuatro clasificadoras de riesgo, en la Figura 2,
se presentan sus activos. El total de activos que hay en el sistema es de S/ 14.5 millones,
mostrando un incremento del 30.5% en el afio 2015, por aumento en equivalente a efectivo,
cuentas por cobrar y propiedades (SMV, 2016). Al analizar las cuatro empresas que integran
el sistema se observa que Pacific Credit Rating posee el 30% del total de activos; seguida por
Equilibrium, con el 25%; Apoyo y Asociados Internacionales, con el 24%, y Class y
Asociados, con el 21%.

En relacion con las ventas y las utilidades del sistema, las ventas totales sobrepasaron
los S/ 19 millones en el 2015. Esto significo un incremento de 10%. Igualmente, se aprecia
que Apoyo y Asociados es la empresa lider, con una participacion de mercado del 42%,

teniendo la capacidad de generar un rendimiento sobre las ventas de 17.7% (ver Tabla 1).
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Figura 2. Activos totales de las empresas clasificadoras de riesgo en el Perd, en miles de
soles. Adaptado de “Informacidn financiera: Clasificadoras de riesgo,” por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2016
(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256
B96BD2A744B59E3FB358BA).

Tabla 1

Ventas y Utilidades de las Empresas Clasificadoras de Riesgo del Peru, en Miles de Soles

Total ventas Total utilidades
2015 2014 2015 2014
Apoyo y Asociados Internacionales 8,098 7,567 1,437 1,298
Pacific Credit Rating 3,369 2,617 721 255
Class y Asociados 3,153 2,617 651 457
Equilibrium 4,572 4,577 325 530
Total del Sistema 19,192 17,378 3,134 2,540
Nota. Adaptado de “Informacion financiera: Clasificadoras de riesgo,” por la Superintendencia del Mercado de Valores

(SMV), 2016
(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256B96BD2A744B59E3FB358BA)

Los titulos valores que las empresas clasificadoras evallian se comercializan en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL), cuya actividad se mide a través de dos indicadores. En
primer lugar, se tiene el indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL), que refleja
la tendencia en la cotizacion o precio de las 38 acciones méas negociadas en esta bolsa. En

segundo lugar, esté el indice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima (ISBVL), que mide las
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cotizaciones de solamente 15 acciones, que son las mas comercializadas. La base de ambos
indicadores fue establecida en 100 durante el afio 1991, pero para fines del 2014 tenian

valores de 14,794 y 20,265 respectivamente (ver Figura 3).

35,000 31,001

20,629

27,335
22,878

30,000
25,000
19,473
20,000 15,754 14,794
15,000
10,000
5,000

Diciembre 2011 Diciembre 2012 Diciembre 2013 Diciembre 2014
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Figura 3. Evolucion del IGBVL y del ISBVL. Adaptado de “Indices histéricos,” por la Bolsa
de Valores de Lima (BVL), 2016b (http://www.bvl.com.pe/mercindiceshistorico.html).

Se evidencia, en la Figura 3, como los indices que agrupan las acciones mas
representativas de la BVL han fluctuado en los ultimos afios, con una tendencia creciente
hasta el afio 2012. En el caso del IGBVL, decayd 24% en el afio 2013 y 6% en el 2014;
mientras que el ISBVL disminuy6 26% y 11%, respectivamente. Estas fluctuaciones
ocasionan incertidumbre en los inversionistas, mostrando una mayor necesidad de informes
de riesgo en los que puedan confiar, con estimaciones precisas; los cuales deben ser emitidos
por las clasificadoras de riesgo.

Ademas, se espera que con la generacion de informes de riesgo transparentes y con
datos completos se estimulen las operaciones en la BVL. En la Figura 4, se muestra como ha
disminuido el nimero de compafiias que tienen acciones o instrumentos de renta fija (deuda)

cotizando en la bolsa. En tanto, la cantidad de fondos de inversiéon aumento de siete a nueve.
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Figura 4. Cantidad de compafiias con valores inscritos en la BVL. Adaptado de “Indices
histdricos,” por la Bolsa de Valores de Lima (BVL), 2016b
(http://www.bvl.com.pe/mercindiceshistorico.html).

1.2 Conclusiones

El Sistema de Clasificadoras de Riesgo es relativamente pequefio, con ventas actuales
de S/ 19 millones y utilidades de S/ 2.5 millones en el 2015. Asimismo, se ve afectado por la
falta de un sistema adecuado, que limita el crecimiento de la Bolsa de Valores de Lima. Sin
embargo, las fluctuaciones en la BVL han generado incertidumbre en los accionistas.
Solicitando mayores informes de riesgo en los que puedan confiar, con estimaciones precisas

y con un Sistema de Clasificadoras de Riesgo acreditado.
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Capitulo I1: Vision, Mision, Valores, y Codigo de Etica
2.1 Antecedentes

El Sistema de Clasificadoras de Riesgo surgi6 en el mercado de valores del Perd. El
motivo principal de su origen fue la necesidad que habia de contar con mayor informacion
transparente al momento de tomar decisiones por parte de los inversionistas. En el afio 1996,
al promulgarse la Ley del Mercado de Valores (Decreto Legislativo N° 00861), se crea la
obligacion de contar con un sistema que pudiese calificar a los valores emitidos por primera
vez o de oferta publica primaria.

Desde finales del siglo XX, las clasificadoras de riesgo han cobrado mucha
importancia debido a su rol como generadoras de informacion que puede ayudar a que los
inversionistas conozcan sobre la capacidad de pago de las instituciones que han emitido los
distintos titulos valores en el mercado. No obstante, es importante reconocer que las
clasificadoras son empresas privadas y que, por lo tanto, no queda constancia de
independencia absoluta y de que estén haciendo una calificacién de los instrumentos
financieros que sea completa y/o relevante. Asi, el mayor riesgo esta dado porque la empresa
evaluada es la que contrata y paga los servicios de las clasificadoras. La importancia de las
empresas clasificadoras de riesgo radica en lo que sostuvieron Caballero et al. (2006):

En la actualidad nadie niega la importancia de las empresas clasificadoras de riesgo

debido a que estas pueden ayudar a que los inversionistas se encuentren mejor

informados sobre la calidad crediticia de los titulos sobre los cuales invierten o de los
emitidos por empresas de las cuales son propietarios. Si bien este es un rol asumido
por las clasificadoras, es muy importante determinar si estas verdaderamente
proporcionan o no informacion relevante y oportuna sobre el riesgo de los

instrumentos financieros. (p. 2)
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No se ha encontrado una vision ni mision consolidada para el Sistema de
Clasificadoras de Riesgo. Sin embargo, si se hall6 la misidn y vision para la empresa Pacific
Credit Rating:

Mision: Establecer una relacion de confianza con nuestros clientes, brindando un

servicio de la més alta calidad, realizado por un equipo de analistas competentes,

objetivos, con una amplia experiencia en el mercado latinoamericano y con los més
altos estandares éticos.

Vision: Ser el grupo clasificador de riesgo con mayor credibilidad y méas innovador en

Latinoamérica. (Pacific Credit Rating, p. 8)

2.2 Vision

La vision que se propone para el Sistema de Clasificadoras de Riesgo, cubriendo un
periodo de 10 afios, parte del hecho de que, actualmente, es rentable, pero de muy poco
tamario, y esta limitado por el volumen de transacciones de la Bolsa de Valores de Lima.
Adicionalmente, surge el conflicto que las empresas emisoras de los instrumentos financieros
que se estan evaluando son también las contratantes que pagan los servicios de las empresas
clasificadoras de riesgo, poniendo en duda la veracidad de los analisis. Con base en lo
anterior, se propone la siguiente vision:

Al 2026, el Sistema de Clasificadoras de Riesgo del Peru sera reconocido en América
del Sur por ser el principal generador de informacion util para los inversionistas. Impulsar el
desarrollo de inversionistas menores y fomentara la inversion privada a traves de mayor
cantidad de titulos negociados en la Bolsa de Valores de Lima, logrando asi incrementar sus
ventas y generar rentabilidad.

2.3 Mision
La mision que se ha creado para el sistema define la forma como es vista por los

investigadores, respondiendo a nueve aspectos que sefiald D’Alessio (2013):
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Las clasificadoras de riesgo brindamos servicios de evaluacion de instrumentos
financieros, emitiendo informes de manera objetiva y €tica. Se atiende a empresas peruanas y
de toda América del Sur con alta credibilidad, con empleados altamente capacitados y
tecnologia que favorece el analisis oportuno y la confidencialidad, orientados al desarrollo de
la comunidad y el pais.

2.4 Valores

Los valores que guiaran las actuaciones de las empresas clasificadoras de riesgo y de
sus colaboradores son los siguientes:

e Respeto: Dirigido a todos los colaboradores, proveedores y clientes, asi como a las
normas establecidas en cada empresa y, en general, por el sistema.

e Honestidad: Separa la relacion de cliente con el resultado del analisis, mostrando
una evaluacidn integral y que represente la realidad de los titulos analizados.

e Diligencia: Se busca ser capaces de realizar todos los tramites necesarios para
resolver los asuntos de los clientes de manera oportuna.

e Desarrollo profesional: Hay un compromiso con la formacion de los colaboradores,
por lo que se les capacita y brinda retos acordes a sus puestos de trabajo. Todo esto
se complementa con evaluaciones y retroalimentacion oportuna.

e Compromiso: Hacia el trabajo, cumpliendo con las normas establecidas por cada
empresa, al desarrollar todas las actividades de manera profesional. Pero el principal
compromiso es con los clientes, a quienes se les debe brindar informacion objetiva
con analisis completos.

¢ Innovacién: Busca la mejora continua a diaria, analizando la manera en la cual se
prestan los servicios y proponiendo distintas formas para desarrollar procesos y/o

actividades.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




11

2.5 Codigo de Etica

El cdigo de ética esté constituido por el siguiente listado de pretensiones:

Ofrecer evaluaciones objetivas, independientes y completas, que hayan incluido
todos los factores cuantitativos y cualitativos.
e Cuidar y proteger el medio ambiente, buscando utilizar la menor cantidad de
recursos y de generar menos desperdicios.
e Generar informacion oportuna, aportando asi a la expansion del mercado de
valores.
e Fomentar el respeto y la transparencia entre cada uno de los participantes del
sistema.
2.6 Conclusiones
La vision para el afio 2026 es retadora. Se busca atender el mercado de América del
Sur, impulsar el desarrollo de inversionistas menores y propiciar el desarrollo econémico
nacional. Buscando expandir el mercado actual mediante una perspectiva de valor
compartido. Lo principal es ganar la confianza de los inversionistas, al aplicar valores como

la honestidad y la diligencia, con empleados capacitados y tecnologia de punta.
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Capitulo I11: Evaluacion Externa

La evaluacion externa se inicia con el anlisis tridimensional de las naciones, con el
fin de pasar a realizar el analisis competitivo del Per(, para conocer con cuéles factores se
cuenta, asi como la estructura interna competitiva. Esto se complementa con el anélisis de las
fuerzas PESTE y cerrando con la Matriz de Evaluacion de los Factores Externos (MEFE).
Posteriormente, se procede a hacer un analisis de la industria, siguiendo la estructura de las
cinco fuerzas de Porter, lo cual permite identificar los factores criticos de éxito, que son la
base para crear la Matriz Perfil Competitivo (MPR) y Matriz Perfil Referencial (MPR).

3.1 Andlisis Tridimensional de la Naciones

De acuerdo con D’Alessio (2013), el andlisis tridimensional de las naciones cubre tres
areas o dimensiones. Estas son las que siguen: (a) intereses nacionales, (b) potencial nacional
y (c) principios cardinales. En las lineas siguientes se explica cada una de estas.

3.1.1 Intereses nacionales. Matriz de intereses nacionales (MIN)

Los objetivos de desarrollo del Peru se han establecido considerando a la nacion como
una totalidad, por lo que son aquellos que brindan beneficios para la mayoria de la poblacion
y no para grupos particulares. Ademas, se consideran intereses supremos, porque su vigencia
perdura en el tiempo; debiendo ser una guia para el establecimiento de leyes, politicas y
planes de desarrollo. Estos objetivos son los siguientes (Jarque, 2004): (a) erradicar la
pobreza extrema y el hambre; (b) lograr la ensefianza primaria universal; (c) promover la
igualdad entre los géneros y la autonomia de la mujer; (d) reducir la mortalidad infantil; (e)
mejorar la salud, combatiendo enfermedades como el VIH/SIDA, la tuberculosis y el
paludismo, entre otras; (f) garantizar la sostenibilidad del medio ambiente, y (g) fomentar el
desarrollo econdmico, a través de alianzas con otros paises.

Sin embargo, de acuerdo con el Ministerio de Relaciones Exteriores (MRE, 2015), los

intereses nacionales del Perd son cinco. A partir de estos, se ha elaborado la Tabla 2, que
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corresponde a la Matriz de Intereses Nacionales (MIN), donde se expone el nivel de
intensidad que tienen los paises vecinos y los principales socios comerciales del Per( ante
cada interés nacional. A continuacion, se explica cada uno de estos intereses nacionales.

Promover y defender la soberania y la integridad territorial del Per(. Este interés
nacional comprende siete acciones especificas. Estas son las que siguen: (a) defender la
soberania e integridad del territorio nacional, incluyendo el espacio aéreo y maritimo; (b)
consolidar la democracia, la gobernabilidad, la lucha contra la corrupcion y la defensa de los
derechos humanos en el pais; (c) preservar la seguridad, evitando conflictos y modernizando
las fuerzas armadas; (d) garantizar la presencia del Estado en las fronteras; (e) profundizar los
vinculos con los otros paises de la region; (f) mejorar las condiciones de acceso a los
mercados regionales, y (g) promover el flujo de inversiones hacia y desde el Perd.

Profundizar las relaciones con otras regiones en el ambito bilateral y multilateral.
Dicho interés se realizard de manera independiente y favoreciendo el desarrollo sostenible del
pais. Esto cubre varios aspectos: (a) profundizar la relacién con los Estados Unidos y Canada;
(b) consolidar la relacion politica con los paises de la Unidén Europea, como grupo o a nivel
bilateral; (c) profundizar las relaciones politicas con Japdn, China, Corea del Sur e India, asi
como con otras naciones de Asia; (d) preservar y fortalecer el orden juridico internacional y
el multilateralismo; (e) mantener la inclusion social y el desarrollo como temas prioritarios
para el Peru; (f) proyectar los intereses del Per(, en relacion con el medio ambiente y el
desarrollo sostenible, dentro del escenario internacional; (g) promover los intereses del Peru,
siguiendo los lineamientos y objetivos de la Estrategia Nacional de Lucha contra las Drogas;
(h) mejorar el acceso a los mercados internacionales, y (i) promover las inversiones
extranjeras.

Profundizar la politica de proteccion y atencion a las comunidades peruanas en el

extranjero. Esta medida cubre aspectos como proteger a los peruanos que habitan en el

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




14

exterior, favoreciendo su insercion en los paises a los que han emigrado. Asimismo, busca
brindar servicios consulares de excelente calidad. También, se orienta a promover la libre

circulacién de las personas. Finalmente, se propone articular la aplicacion de una politica

migratoria integral.

Defender el patrimonio del Pert y promover su acervo cultural. En primer lugar,
este interés nacional contempla defender y proteger el patrimonio cultural del Perd, tanto el
material como el inmaterial. En segundo lugar, incluye promover las manifestaciones
culturales peruanas en el exterior. Por ultimo, busca favorecer la cooperacion internacional,
en temas de educacion y deporte.

Fortalecer las capacidades de gestion institucional. Para ello, el enfoque consistira
en brindar servicios de manera eficaz y eficiente, cubriendo ciertos aspectos. Estos se
explican a continuacion: (a) articular la politica exterior con las politicas de desarrollo y
erradicacion de la pobreza; (b) tener una politica de recursos humanos eficiente, transparente
y eficaz; (c) mejorar continuamente los procesos institucionales de gestién administrativa,
con el objetivo de simplificarlos; (d) mantener una politica de comunicacion, interna y
externa, que genere confianza y transparencia, promoviendo la participacion ciudadana; ()
mejorar la infraestructura del Ministerio de Relaciones Exteriores, y (f) profundizar el
proceso de desconcentracion del Ministerio de Relaciones Exteriores.

El interés de autosuficiencia energética no fue declarado por el Ministerio de
Relaciones Exteriores (2015). Sin embargo, se ha incluido en la Matriz de Intereses
Nacionales (MIN), porque es necesario tener fuentes de energia suficientes para promover el
desarrollo econdémico del pais. Ademas, el tipo de fuente energetica influye directamente en
las condiciones del medio ambiente, por lo que el Perd busca la autosuficiencia energética,
para lo que esta desarrollando distintos tipos de combustible y cuenta con 18 cuencas de

hidrocarburos (“Pert afronta reto,” 2015).
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Tabla 2

Matriz de Intereses Nacionales

Intensidad del interés
Intereses del PerG

Supervivencia Vital Importante (serio) Periférico
(critico) (peligroso) P (molesto)
Preservacion de la soberania . Estados Unidos (+) .
1 nacional Chile (- Union Europea (+) China (+)
Brasil (+)
2 Lucha contra el narcotréafico Ecuador (+)
Colombia (+)
Chile (+)
3 Lucha contra el terrorismo Espafia (+)

Argentina (+)
Estados Unidos (+)

4 Autosuficiencia energética Brasil (+) Venezuela (-)
Ecuador (-)
5  Sistema financiero Chile (-) Estados Unidos (+)

Nota. + significa intereses comunes y — intereses opuestos.

3.1.2 Potencial nacional

El potencial nacional se analiza a través de siete dominios: (a) demografico, (b)
geografico, (c) econémico, (d) tecnologico y cientifico, (e) histdrico, psicoldgico y
sociologico, (f) organizacional y administrativo, y (g) militar. Asimismo, este analisis tiene
como fin establecer cuéles son las fortalezas y debilidades que tiene el Perd.

Dominio demogréfico. Para el afio 2015, en el Per( habitaban 31°151,643 habitantes,
de los cuales un 50% eran hombres y 50% mujeres (ver Figura 5). Dicha cifra crece en 1.1%
cada afio (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica [INEI], 2016b). Ademas, para el
World Economic Forum, el contar con un mercado que supera a los 30 millones de personas
es un factor que otorga competitividad al pais (Schwab, 2015). Por lo tanto, el dominio

demogréfico representa una fortaleza para el Peru.
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Figura 5. Poblacion del Pert. Adaptado de “Poblacién y vivienda,” por el Instituto Nacional
de Estadistica e Informatica (INEI), 2016b (http://www.inei.gob.pe/estadisticas/indice-
tematico/poblacion-y-vivienda).

Adicionalmente, la distribucion de la poblacion nacional por departamentos varia (ver
Tabla 3), y se contrasta el estimado de 2015 con el proyectado para el afio 2025. Asi, el
31.6% se concentra en Lima y se incrementara hasta 33.1%; debido, principalmente, a la
migracion interna de personas que buscan oportunidades de empleo y mejoras en sus
condiciones de vida. Otros departamentos que retne una importante cantidad de habitantes
son los que siguen: (a) La Libertad, (b) Piura, (c) Lambayeque, (d) San Martiny (e)
Cajamarca. Para la distribucién de bienes y servicios, la concentracion poblacional constituye
una oportunidad.

Tabla 3

Poblacion del Perd, Afios 2015 y 2025

2015 2025 Crecimiento
Departamento Habitantes % Habitantes % %
Pert 31°151,643 100.0 34°412,393 100.0 10.5
Lima 9°838,251 31.6 11°385,860 33.1 15.7
La Libertad 1°859,640 6.0 2°082,737 6.1 12.0
Piura 1°844,129 5.9 1°844,129 5.4 0.0
Lambayeque 1°260,650 4.0 1°354,261 3.9 7.4
San Martin 840,790 2.7 943,582 2.7 12.2
Cajamarca 1°529,755 4.9 1°547,694 4.5 1.2
Amazonas 422,629 1.4 428,603 1.2 1.4
Loreto 1°039,372 3.3 1°121,953 3.3 7.9
Ancash 1°148,634 3.7 1°201,465 35 4.6
Tumbes 237,685 0.8 264,519 0.8 11.3
Otros 11°130,108 35.7 12°237,590 35.6 10.0

Nota. Adaptado de “Poblacion y vivienda,” por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INET), 2016b
(http://www.inei.gob.pe/estadisticas/indice-tematico/poblacion-y-vivienda).
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Dominio geogréfico. El territorio peruano estd compuesto por 128.5 millones de
hectareas. Dicha extension lo convierte en la novena nacién a nivel mundial con mayor
cantidad de bosques naturales y el segundo pais en América del Sur. Asimismo, de acuerdo
con la se divide en tres &reas 0 zonas que tienen caracteristicas distintas: (a) costa, que ocupa
el 11% del territorio peruano, posee 2,500 km de extension y alberga al 52% de la poblacion;
(b) sierra 0 zona montafiosa, donde abundan los minerales y existen grandes valles dedicados
a la agricultura, y (c) selva, que es la zona mas extensa al ocupar el 56% del territorio
nacional, donde solo habita un 11% de los peruanos, y goza de diversidad de especies de flora
y fauna (Agencia de Promocidn de la Inversion Privada [Proinversion], 2015).

A las tres regiones de tierra firme se le debe afiadir el mar del Peru, que se sitla en el
océano Pacifico, y ha permitido que sea una de las principales naciones pesqueras de todo el
mundo (Proinversién, 2015). La posicién geogréfica que el pais tiene se considera una
fortaleza, pues permite la abundancia de recursos naturales y brinda acceso a grandes

mercados, gracias a su enorme costa en el océano Pacifico (ver Figura 6).
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Figura 6. Mapa del Perd. Tomado de “Corriente del nifio y corriente de Humboldt,” por Suyu

Piura, 2014 [Archivo del blog] (http://algarrobopiura.blogspot.pe/2012/03/corriente-del-nino-
y-corriente-de.html).
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De acuerdo con la encuesta demogréfica y de salud familiar del 2015, publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI, 2016a), se tiene que en el Per( ain
persisten amplias diferencias entre el ambito urbano y el ambito rural. Como se aprecia en la
Figura 7, en las zonas rurales, el acceso a servicios de agua potable, red publica de servicios
sanitarios y energia eléctrica tiene mucha menos penetracion que en las zonas urbanas. El
caso del servicio sanitario dentro de las viviendas es el mas dramatico, ya que en las ciudades
el 80.1% de los habitantes lo posee; pero en el ambito rural, apenas un 14.4%. Esto

representa una gran debilidad para el pais.

; . 19.8
Piso de cemento o ladrillo 546

Piso de tierra o arena 13.2

P ; ; 57.6
Serv. Sanitario letrina exclusiva F
Serv. Sanitario red publica dentro de la vivienda b 80.1

Fuente de agua para beber fuera de la vivienda ' 45'21
61.8

Fuente de agua para beber dentro de la vivienda 79.5
. _ 77.6
0 20 40 60 80 100 120

B Rural ® Urbano

Figura 7. Acceso a servicios basicos segiin ambito geografico. Adaptado de “Encuesta
demografica y de salud familiar 2015,” por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica
(INEI), 2016a
(https://www.inei.gob.pe/media/MenuRecursivo/publicaciones_digitales/Est/Lib1356/index.h
tml).

Dominio econdémico. De acuerdo con el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP,
2016), el PBI presento un crecimiento del 3.3% en el afio 2015, situdndose en S/ 482, 627
millones (ver Figura 8). Si bien constituye una desaceleracion con respecto a afios previos,
fue mayor al promedio obtenido por América Latina y el Caribe. La region tuvo un

crecimiento de apenas 0.5%, con una desaceleracion generalizada y comportamientos

heterogéneos entre paises. En dicha zona, la mayor contraccion la tuvieron Venezuela 'y
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Brasil con 5.5% y 1.5%, respectivamente (Comision Econdémica para América Latina y el
Caribe [CEPAL], 2015).

600,000

500,000 482,627
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Figura 8. PBI del Perq, en millones de soles constantes. Adaptado de “Estadisticas
econdmicas. Cuadros histéricos anuales,” por el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP),
2016 (http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html).

Como se observa en la Tabla 4, desde el afio 2011 hasta el 2015, Per( siempre ha
superado el promedio regional, asi como el de América del Sur. Este crecimiento econdmico,
superior a los paises vecinos, se considera una fortaleza para el pais. Con ello, permite atraer
inversiones y continuar mejorando las condiciones de vida de los pobladores.

Tabla 4

Variacion Anual del PBI en América Latina

2011 2012 2013 2014 2015
América Latina y el Caribe 4.7 2.9 2.9 11 0.5
Centro América 5.3 5.0 4.3 4.1 4.0
América del Sur 5.0 2.5 3.2 0.6 -0.4
Perd 6.5 6.0 5.8 2.4 3.6

Nota. Adaptado de “América Latina y el Caribe creceréd solo 0.5% en 2015,” por la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe [CEPAL], 2015, Noticias CEPAL (http://www.cepal.org/es/comunicados/america-latina-y-el-caribe-
crecera-solo-05-en-2015).

Dominio tecnoldgico y cientifico. Tal y como se visualiza en la Tabla 5, Per( tenia

para el afio 2015 una situacién desfavorable en el aspecto tecnoldgico, ya que el Foro
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Econdmico Mundial lo ubico en la posicion 88, dentro de un total de 140 naciones que fueron
analizadas por este organismo (Schwab, 2015). Al analizar por separado los elementos que
componen el factor tecnoldgico, se tiene que la posicion menos competitiva se da en la
cantidad de suscriptores a Internet a través de dispositivos mdviles, la cual apenas alcanza al
13.7% de la poblacion. También, se visualiza que solamente un 5.7% de los habitantes cuenta
con acceso a Internet de banda ancha. Del lado contrario, la posicion mas ventajosa se ha
obtenido en la capacidad para transferir tecnologia, teniendo en segundo lugar la velocidad
de absorcion de dicha tecnologia, pero, principalmente, a nivel de las empresas privadas.
Tabla 5

Analisis de la Competitividad del Pert en el Aspecto Tecnoldgico

Posicién (entre

Elemento Puntuacion 140 paises)
Disponibilidad de tecnologia de punta 45 84
Nivel de absorcion tecnolégica en las empresas 45 77
Transferencia de tecnologia 4.9 33
Porcentaje de personas usando Internet 40.2 88
Suscripciones a Internet de banda ancha, por cada 100 habitantes 5.7 80
Ancho de banda de Internet, en kbs por usuario 36.4 66
Suscripciones a Internet en dispositivos celulares, por cada 100 13.7 106

habitantes

Nota. Tomado de The Global Competitiveness Report 2015-2016 (p. 295), por K. Schwab, 2015, Ginebra, Suiza: WEF.

El mal desempefio en tecnologia constituye una debilidad para el pais y, en especial,
cuando es comparado con naciones competidoras directas, como lo son Chile, que esta en el
puesto 39, o Colombia, que ocupd la posicion 70. Mas adelante, en la Figura 9, se ve la
posicién que tuvo el Perl en el afio 2015, y cdmo Bolivia, Paraguay y Venezuela estan en una
situacién de menor competitividad. También, se identificaron nueve naciones en la region
con mejor situacion, entre las que destacan Chile, Uruguay y Costa Rica. Cabe mencionar
que, a nivel mundial, la mejor posicion la tuvo Luxemburgo, seguida por Suiza y el Reino

Unido (Schwab, 2015).
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Bolivia I 110
Paraguay I 109
Venezuela I 101

Perd S 28
Ecuador s 23

México I 73
Colombia I 70
Argentina IS 69

Brasil IS 54

Panama I 52
Costa Rica s 19
Uruguay s 40

Chile TS 390

Figura 9. Competitividad en aspectos tecnoldgicos en distintos paises de la region. Adaptado
de The Global Competitiveness Report 2015-2016 (pp. 12-13), por K. Schwab, 2015,
Ginebra, Suiza: WEF.

Dominio historico, psicoldgico y socioldgico. Dentro de la historia del Peru destacan
civilizaciones como los Paracas, Nazca, Wari, Moche y Chimu; de ellas, la méas destacada fue
la civilizacion Inca. Hasta la actualidad perdura la huella que estas culturas dejaron en el
pueblo peruano. Entre su legado se incluye el calendario astronémico mas grande del mundo,
localizado en las llanuras de Nazca, en el departamento de Ica; o los Caminos Inca, en la
regién del Cusco, considerados méas desarrollados que los caminos creados por los romanos.
Incluso, perduran acueductos con mas de 500 afios y observatorios solares (Proinversion,
2015).

Igualmente, Per( es una nacién multicultural y diversa étnicamente, caracteristica
valorada en la actualidad como fuente de riqueza para su pueblo. Ademas, debido a sus
multiples zonas arqueoldgicas, es una cultura estudiada en el extranjero. Al norte del pais, se
ubica el complejo de las Tumbas del Sefior de Sipan, que es un santuario donde se
encontraron restos de entierros de las altas esferas de la cultura Moche, y que constituyen
evidencia de desarrollo social y urbanistico. En la misma region de La Libertad, esta la
ciudadela de Chan Chan, construida con barro y estimada como la mas grande del mundo en
su tipo, mostrando que en el Peru prehispanico existia el concepto de gobierno, asi como el

de comunidad (Organizacién de Estados Iberoamericanos - Peru [OEI], 2013).
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Se considera que esta riqueza historica y cultural es una fortaleza para el Peru. En la
actualidad, los pobladores se sienten orgullosos del conocimiento y aporte de sus
antepasados. En consecuencia, la historia peruana estimula la vena emprendedora y optimista
hacia el futuro.

Dominio organizacional y administrativo. EI Per( es una republica democrética,
social, independiente y soberana. Se ha establecido que el Estado es indivisible, con un
gobierno unitario, representativo de la poblacion y descentralizado. También, cuenta con tres
poderes que por definicion son independientes: (a) Poder Ejecutivo, (b) Poder Legislativo y
(c) Poder Judicial.

El Poder Ejecutivo es liderado por el Presidente de la Republica y sus dos
Vicepresidentes, mientras que el Poder Legislativo es representado por el Parlamento o
Congreso, integrado por 120 miembros. Las elecciones son directas y secretas, y los
funcionarios ejercen su puesto por un periodo de cinco afos. El Poder Judicial tiene como
ente rector a la Corte Suprema de Justicia, de la cual se derivan distintos tribunales, en
funcion de los temas que tratan y que geograficamente se distribuyen por todo el pais (Portal
del Estado Peruano, 2015).

El Pert inici6 un proceso de descentralizacion en el afio 2007, con el cual se buscé
que el crecimiento econdémico y las mejoras en la calidad de vida de los peruanos se den de
manera equitativa en todas las regiones del Pert. Muestras claras de la descentralizacion son
las elecciones regionales y distritales que se llevan a cabo, asi como los impuestos que son
cobrados directamente en cada localidad y los presupuestos participativos. Entre los afios
2005 y 2012, el presupuesto de las distintas regiones aumento en 143%, permitiendo que ellas
los asignen en funcion de las necesidades de la poblacion. El problema radica en que la

transferencia de recursos econdémicos no ha estado acompafiada del desarrollo de capacidades
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administrativas y de ejecucion, ni de los controles requeridos para garantizar que se hagan
gastos de calidad (Contraloria General de la Republica, 2014).

La independencia entre los tres poderes del Estado constituye una fortaleza. Por lo
contrario, la forma en la cual se ha desarrollado el proceso de descentralizacion es una
debilidad. Esto se debe a que no permite el desarrollo equitativo entre las regiones.

Dominio militar. EI Peru es considerado como la cuarta fuerza militar de Ameérica del
Sur, luego de Brasil, Chile y Argentina. Se le atribuye esta posicion con base en la medicién
de 50 factores que buscan analizar la calidad de las fuerzas militares en el mundo, incluyendo
la cantidad de personas que la integran, el armamento que se posee, el nimero de tanques,
naves y aviones. Asimismo, considera el monto que se invierte en defensa (“Peru es la cuarta
fuerza militar,” 2015).

Ademas, el Peru cuenta con 120,660 militares activos en la zona de frontera,
destinando 2,000°560,000 ddlares de presupuesto para el afio 2015. Adicionalmente, se tienen
85 tanques, 239 aeronaves y 60 buques. Sin embargo, el presupuesto de defensa como
porcentaje del PBI es bajo en comparacion con los otros paises de la region (“Pert es la
cuarta fuerza militar,” 2015). No obstante, en funcion de que ocupa la cuarta posicion, se
considera que el dominio militar es una fortaleza para el Perd.

3.1.3 Principios cardinales

De acuerdo con Hartmann (citado en D’ Alessio, 2013), los principios cardinales son
la tercera dimension del andlisis tridimensional de las naciones. Estos abarcan los siguientes
aspectos: (a) las influencias de terceras partes, (b) los lazos presentes y futuros, (c) el
contrabalance de los intereses y (d) la conservacion de los enemigos. A continuacion, se
explicara cada uno de ellos.

Influencia de terceras partes. Sin duda alguna, en la actualidad, el mundo esta

globalizado, por lo que aquello que sucede en un mercado repercute en otros y, en especial, si
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son importantes socios comerciales. En la Tabla 6, se presentan las exportaciones del Perd,
entre las que el destino principal fue China, con un 22.1% en el afio 2015. Le sigue Estados
Unidos con 15.1% (Trademap, 2015).

Tabla 6

Destino de las Exportaciones Peruanas

Destino 2011 2012 2013 2014 2015

Total 45,636,085 45,946,180 41,871,689 38,459,251 33,244,872
China 6,961,425 7,848,973 7,342,588 7,024,630 7,332,901
Estados Unidos 6,083,871 6,516,617 7,433,271 6,234,158 5,018,325
Suiza 5,887,121 5,074,455 3,027,226 2,642,273 2,694,471
Canada 4,176,317 3,445,339 2,727,558 2,551,557 2,305,901
Brasil 1,266,949 1,402,931 1,705,705 1,593,434 1,071,802
Japon 2,174,639 2,575,332 2,227,874 1,583,218 1,118,559
Chile 1,976,567 2,028,313 1,669,981 1,537,202 1,069,123
Espafia 1,666,197 1,842,755 1,572,230 1,362,572 1,089,019
Alemania 1,900,159 1,866,208 1,168,193 1,234,049 910,353
Otros 13,542,840 13,345,257 12,997,063 12,696,158 10,634,418

Nota. Adaptado de “Trade Statistics,” por Trademap. 2015 (http://www.trademap.org/Bilateral_TS.aspXx).

Al respecto, lo que ocurra en China o en los Estados Unidos afecta de manera directa
a los productores peruanos y, por tanto, a la economia nacional. De acuerdo con Moody’s
(2016), el Gobierno chino ha establecido tres objetivos para la economia en el afio 2016: (a)
mantener tasas de crecimiento econdémico razonablemente altas, (b) reformar y volver a
balancear la economia, y (c) garantizar estabilidad financiera y econémica, por lo tanto,
social. Por este motivo, se han creado medidas para frenar la fuga de capitales y continuar
atrayendo inversiones.

Lazos pasados, presentes y futuros. Histéricamente, el Per ha mantenido una
rivalidad con sus paises vecinos, pero esta carece de influencia directa sobre el Sistema de
Clasificadoras de Riesgo. Esto se debe a que esta integrado por empresas privadas, que se

enfocan en satisfacer a sus clientes, incrementar sus ventas y obtener rentabilidad. Por ello,
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no seria de extrafar que en el futuro se den acuerdos de colaboracion entre empresas
peruanas y chilenas, ecuatorianas o bolivianas.

Sin embargo, el pasado de las empresas clasificadoras ante las crisis econémicas ha
creado que a nivel mundial se dude de los juicios que ellas emiten. Esto ha hecho que en
Estados Unidos se revise la metodologia que usan; sobre todo, que se eliminen los vinculos
entre empresas evaluadas y clasificadoras. Estas Gltimas también estan obligadas a incluir
mayor cantidad de elementos en sus analisis.

Contrabalance de los intereses. Pert compite por la inversion internacional con todos
los paises de la region. Segun el indice Doing Business, para el 2016, el pais tenia la posicion
50, luego de que en la edicion anterior habia logrado el puesto 45 y siguiendo la tendencia a
perder posiciones. El elemento que mas perjudica al pais es la dificultad para iniciar un nuevo
negocio, a lo que se le afiade la gran cantidad de tramites para las importaciones y/o
exportaciones (Doing Business, 2016). Ante este panorama, no se ven las condiciones para
atraer a la inversion de manera sostenida, lo cual es una amenaza que tiene el pais.

Conservacion de los enemigos. Es usual que se considere a los paises vecinos, Chile,
Bolivia e incluso a Ecuador, como enemigos naturales del Perd. Si bien, actualmente, no hay
conflictos bélicos ni controversias limitrofes, la competencia persiste; aunque es por la
conquista de los mercados. La rivalidad motiva e impulsa el crecimiento del pais,
incrementando la disponibilidad de productos y servicios para los consumidores. Lo
importante es que esta rivalidad promueve la mejora continua y ayuda a abrir mercados
extranjeros, en la medida en que se mejoran los productos. Por consiguiente, es importante
aprovecharla al maximo.

3.1.4 Influencia del anélisis en el Sistema de Clasificadoras de Riesgo

A pesar de que el Peru tiene un nivel de crecimiento econémico superior al del resto

de la region, la desaceleracion mundial ha desestimulado la inversion y, con ello, la emision
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de titulos de deuda o de titulos valores. Ante este panorama, el Sistema de Clasificadoras de
Riesgo espera la disminucidn de sus ventas. Sin embargo, la relacion con los paises vecinos
invita a mejorar de manera continua, adaptando las mejores practicas a nivel nacional con el
fin de fortalecer al sistema y, a futuro, atender un mercado regional.

3.2 Andlisis Competitivo del Pais

Segun Porter (2009), cada pais tiene razones propias que permiten explicar por qué
son competitivos en cierta industria y por qué no en otras. Se entiende por ser competitivo
como tener la capacidad de vender con éxito sobre los competidores, al ofrecer caracteristicas
que las otras naciones no pueden; es decir, que se cuenta con una posicién ventajosa. Por otra
parte, este analisis competitivo se desarrolla usando el diamante de Porter, que cubre el
andlisis de los siguientes aspectos: (a) condiciones de los factores; (b) condiciones de la
demanda; (c) estrategia, estructura y rivalidad de las empresas, y (d) sistemas relacionados y
de apoyo.

3.2.1 Condiciones de los factores

Para Porter (2009), la dotacién de factores que tiene un pais es la base para definir su
nivel de competitividad. Estos factores de produccién incluyen la mano de obra, que puede
ser bésica o especializada; asi como la infraestructura o la base cientifica. A continuacion, se
mencionan los factores con los que cuenta el Per(: (a) requerimientos basicos, (b) promotores
de eficiencia, y (c) factores de innovacion y sofisticacion (Schwab, 2015). Estos
corresponden a todos los tipos de factores que Porter (2009) sefialo.

Para el periodo 2015-2016, el Peru obtuvo la posicion 69 entre 140 paises analizados
por el World Economic Forum (Schwab, 2015). Esta calificacion es el resultado del analisis
de una diversidad de factores, incluyendo aspectos tanto del entorno politico, social y
economico, en los cuales el Pert ha mostrado retroceso desde el afio 2001 cuando poseia la

posicion 61. En la Tabla 7, se muestra el puntaje que el pais ha obtenido para los periodos

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




27

2013-2014 y 2015-2016, evidenciando que se ha perdido competitividad en los tres grupos de
elementos. De igual manera, se puede ver que el Per( tiene un desempefio deficiente en los
siguientes aspectos: (a) instituciones, (b) innovacién, (c) salud y educacion primaria, (d)
infraestructura, y (e) preparacion tecnoldgica.

Tabla 7

Factores de Competitividad en Peru, 2013-2014 y 2015-2016

2013-2014 2015-2016
Factores Posicion en el Puntaje Posicién en el Puntaje
mundo (dela?) mundo (dela?)
Requerimientos basicos 72 4.5 76 4.5
Instituciones 109 3.4 116 3.3
Infraestructura 91 3.5 89 35
Ambiente macroeconémico 20 5.9 23 5.9
Salud y educacion primaria 95 5.4 100 5.3
Promotores de eficiencia 57 4.2 60 4.2
Educacién superior y entrenamiento 86 4.0 82 4.1
Eficiencia del mercado de bienes 52 4.4 60 4.4
Eficiencia del mercado laboral 48 45 64 4.3
Desarrollo del mercado financiero 40 45 30 45
Preparacion tecnoldgica 86 34 88 34
Tamafio del mercado 43 45 48 4.4
Innovacidn y factores de sofisticacion 97 34 106 3.3
Sofisticacion de los negocios 74 3.9 81 3.8
Innovacion 122 2.8 116 2.8

Nota. Adaptado de The Global Competitiveness Report 2013-2014 (p. 312) y de The Global Competitiveness Report 2015-
2015 (p. 294), por K. Schwab 2013, 2015, Ginebra, Suiza: WEF.

Al mismo tiempo, se registrdé una mejoria en el desarrollo del mercado financiero, en
el que se paso del puesto 40 al 30 en el mundo. Otro aspecto donde hubo una mejora fue en
infraestructura. Sin embargo, fue de tres posiciones y sigue considerandose como un factor
que limita la competitividad del pais.

Por otra parte, Porter (2009) sefialé que un pais tiene que identificar sus factores de
produccidn relevante, identificando las industrias para las que son importantes y luego poner
alli su esfuerzo con el objetivo de desarrollar competitividad en esas industrias. Para que Per(
pueda ser mas competitivo, debe permitir a su sector privado crecer rapidamente (“Michael
Porter: El Per0 tiene,” 2011), por lo que tiene que mejorarse el nivel de las instituciones, de la

infraestructura y de la educacion, desde la primaria hasta la universidad.
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3.2.2 Condiciones de la demanda

Los paises logran desarrollar ventaja competitiva en aquellos sectores industriales
donde la demanda interior es el reflejo de los consumidores mundiales. Esto se debe a que las
empresas se ven presionadas constantemente por consumidores locales exigentes, que
impulsan a una innovacion constante. En consecuencia, las empresas se mantienen a la
vanguardia, con respecto a los competidores extranjeros (Porter, 2009).

En el caso de los consumidores peruanos, preocupa el hecho de que solo un 41%
indicd tener una inclinacion a la adopcién temprana de nuevos productos. En contraste, un
47% es proclive a comprar productos de marcas reconocidas (BBVA Research, 2016). La
combinacidn de estos dos elementos limita el desarrollo de innovaciones por parte de las
empresas, Yy esto solo se puede mejorar estimulando el nivel de confianza de los
consumidores y su educacion. También, debe mencionarse que las decisiones de compra de
los consumidores peruanos son altamente influenciables a través de promociones, que
involucren la reduccién de precios, ya que siete de cada 10 personas se guian por ofertas
(BBVA Research, 2016).

Para Porter (2009), ademas de las caracteristicas mencionadas de los consumidores, la
magnitud o tamafio de la demanda interna también resulta relevante, aunque en menor nivel
de importancia. Esto significa que para las empresas seria una gran ventaja contar con una
masa importante de consumidores, y mejor aun si estan informados y son exigentes. Al
respecto, en la Tabla 8, se presenta la manera en la cual ha evolucionado la demanda interna
en el Perd.

Se observa que durante el afio 2015 esta variable crecio en 3.0%, luego de haber
alcanzado altos crecimientos en el periodo 2006-2013, con la excepcion del afio 2009 cuando
ante la crisis financiera internacional se redujo la inversion. Se visualiza como la inversion,

tanto publica como privada, ha decrecido desde el afio 2014, al igual que la inversion. Sin
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embargo, el consumo se ha elevado, sobre todo, el publico para ayudar a frenar la
desaceleracion econémica.
Tabla 8

Evolucion de la Demanda Interna del Perd, en Variacion Porcentual Anual

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Demanda Interna 2.7 42 114 121 136 -33 149 7.7 7.5 7.0 2.1 3.0
a. Consumo privado 34 3.7 6.2 8.6 8.9 2.8 8.7 6.0 6.1 53 41 34

b. Consumo publico 4.1 9.1 7.6 4.3 5.4 13.0 5.6 4.8 8.1 6.7 101 95
c. Inversion bruta

interna -0.7 30 347 274 301 -233 388 129 103 109 -49 -06
Inversion bruta fija 6.4 117 196 222 246 -16 228 5.8 163 73 -21 -49
- Privada 8.1 120 201 233 239 91 255 108 155 64 -21 -43
- Publica -02 102 175 171 279 329 142 -112 199 107 -20 -75

Nota. Tomado de “Estadisticas economicas. Cuadros historicos anuales,” por el Banco Central de Reserva del Pertu (BCRP),
2016 (http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html).

Para la demanda interna se espera una recuperacion gradual, con tasa de 4.4% en el
afio 2016 y 5.4% en el 2017, lo cual aun se ubicaria por debajo de los niveles que se
observaron entre 2011 y 2013. Esta recuperacion se debe a una cartera de 237 proyectos que
se iniciaran en el periodo 2015-2017, por un monto total de US$ 40,084 millones. Sin
embargo, el 54% de estos proyectos son de sectores extractivos, los cuales han visto reducir
sus precios internacionales, por lo que ain existe un riesgo de que no se ejecuten en su
totalidad (“BCR: Demanda interna,” 2015).

3.2.3 Estrategia, estructura, y rivalidad de las empresas

Segun Porter (2009), en la medida en que las organizaciones se enfrentan a
competidores fuertes se ven forzadas a desarrollar mejoras continuas, para lo cual apelan a la
innovacion, creando asi ventajas competitivas, dificiles de imitar. La situacion actual muestra
que Per0 no tiene una posicion ventajosa a nivel mundial, perdiendo competitividad en los
ultimos afos. Para lograr mejoras significativas es necesario que se atiendan aspectos como
los sefialados por Schwab (2015) en el Global Competitiveness Report 2015-2016 del WEF:

(a) disminuir la cantidad de procedimientos y pasos para constituir empresas (puesto 53), (b)
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reducir el tiempo que, actualmente, toma constituir un nuevo negocio y que alcanza los 26
dias (puesto 106); (c) impulsar la innovacion (puesto 106), y (d) reducir la informalidad.

El problema de la informalidad es tan amplio en el pais que Escalante (2014) estimo
que un 65% de los negocios existentes operan de esta forma. Esto genera grandes
consecuencias. El aspecto mas resaltante es que no pagan impuestos y, por lo tanto, no
contribuyen con el sostenimiento del Estado, que se ve limitado para prestar servicios de
calidad a toda la poblacion. Al mismo tiempo, se evidencia que sus empleados operan sin
percibir los beneficios que las leyes les otorgan, especialmente en cuanto a jornada laboral,
riesgos a su salud y salario.

Desde los afios noventa, el Per( ha tratado de insertarse en el contexto econdmico
mundial, que promueve la integracion de mercados, asi como econdmica y financiera. En este
entorno, se han firmado acuerdos comerciales y se espera que, a futuro, continten
disminuyendo las barreras entre paises y, en especial, las arancelarias. Es por ello que en el
pais se han eliminado gran cantidad de barreras, y el Ministerio de Comercio Exterior y
Turismo (MINCETUR) promueve la firma de acuerdos con otras naciones para facilitar el
acceso a mercados foraneos (Leon, s.f.).

3.2.4 Sectores relacionados y de apoyo

En el pais, la presencia o ausencia de otros sectores afines o auxiliares influye
directamente en el nivel de competitividad. En caso de que existan, se dan acuerdos de
colaboracion y se van desarrollando, en conjunto, todos los servicios o el insumo que
determinada industria necesita. Esto implica crear relaciones comerciales o de colaboracion,
donde haya un flujo de informacion continuo y rapido, con disefio de productos y el
intercambio constante de innovaciones (Porter, 2009).

El principal sector relacionado es el de titulos valores, ya que se necesita de un

mercado en expansion y solido, para que mas empresas emitan titulos y asi crezca la demanda
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de servicios del Sistema de Clasificadoras de Riesgo. En general, el mercado de valores
constituye una de las principales fuentes de dinero para las empresas. Al cotizar en bolsa,
logran recaudar importantes sumas de dinero, que comunmente se utilizan para financiar
proyectos de expansion o renovacion tecnoldgica. Del otro lado, los inversionistas colocan
exceso de liquidez en instrumentos de mayor rentabilidad que la ofrecida por los bancos. A lo
largo de la historia, se ha encontrado que el precio de las acciones es un indicador claro de la
situacion econdmica del pais (Enciclopedia Financiera, 2014).

Otro elemento esencial para el desarrollo econémico nacional es la infraestructura,
aspecto en el que se tiene un déficit. Este asciende a US$ 40,000 millones, lo que requiere de
varios afos para cerrar la brecha existente. A nivel nacional, el Gobierno esté desarrollando
distintos proyectos para solucionar esto, reduciendo la brecha que hay tanto en salud como en
infraestructura. No obstante, enfrenta la limitacion de un presupuesto nacional deficitario en
estas areas, y, en especial, en un momento donde los ingresos nacionales han disminuido.

En la Tabla 9, se observa cdmo la infraestructura que existe es de calidad deficiente,
encareciendo el transporte y dificultando el acceso a los distintos bienes que se producen a
nivel nacional. Ademas, dificulta la atencion de necesidades que la poblacidn tiene en materia
de salud, educacion, seguridad y conservacion medioambiental (Medina, 2013). El acceso a
vias de comunicacion en buenas condiciones es critico para el desarrollo de diversas
industrias, pues promueve el crecimiento empresarial y la inversion, impulsando el desarrollo
de la Bolsa de Valores de manera indirecta.

3.2.5 Influencia del anélisis en el Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el Peru

Se ha encontrado que, en el Peru, la mayoria de los recursos se destinan a fortalecer
las actividades extractivas, limitando el desarrollo de la manufactura y, en general, de los
servicios con valor agregado. Esto se suma a una gran cantidad de empresas que operan en la

informalidad, con carencias generalizadas de infraestructura; lo que desestimula el
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crecimiento de las micro, pequerfias y medianas empresas. Dichas organizaciones, ante falta
de fondos, recurren a préstamos de entidades financieras o incluso de personas naturales.
Solamente las empresas grandes son las que contemplan la posibilidad de emitir titulos de
deuda o titulos valores, por lo que hay un mercado pequefio, que limita la demanda de los
servicios que las clasificadoras de riesgo ofrecen.

Tabla 9

Calidad en la Infraestructura en el Per(

Valor Posicion
Calidad de la infraestructura 35 105
Calidad de las vias 3.2 102
Calidad de la infraestructura ferroviaria 1.9 90
Calidad de la infraestructura portuaria 3.7 87
Calidad de la infraestructura de transporte 4.0 89
Disponibilidad de sillas en aerolineas (en km por semana) 498.1 43
Calidad del servicio de energia eléctrica 4.9 71
Suscripciones de teléfonos moviles (por cada 100 habitantes) 98.1 97
Lineas de teléfono fijas (por cada 100 habitantes) 11.3 84

Nota. Tomado de The Global Competitiveness Report 2015-2016 (p. 295), por K. Schwab, 2015, Ginebra, Suiza: WEF.

3.3 Andlisis del Entorno PESTE

A continuacion, se desarrolla el analisis del entorno, siguiendo la estructura del
esquema PESTE. Este permite identificar las oportunidades y amenazas que el Sistema de
Clasificadoras de Riesgo del Per( tiene en las fuerzas que a continuacion se mencionan: (a)
fuerzas politicas, gubernamentales y legales; (b) fuerzas econémicas y financieras, (c) fuerzas
sociales, culturales y demograficas; (d) fuerzas tecnologicas y cientificas, y (e) fuerzas
ecologicas y ambientales.

3.3.1 Fuerzas politicas, gubernamentales, y legales (P)

El Peru ha enfrentado de manera constante inestabilidad politica, la cual afecta la
gestion publica. Esto se manifiesta a través de controles institucionales ineficientes, con un
centralismo dominante e ineficiencia en la resolucion de conflictos sociales. En la medida en

que se acercan elecciones presidenciales, la inestabilidad se acrecienta y a pesar de que a
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primera vista pareciera coyuntural, realmente no lo es; porque se repite cada cuatro afios, lo
que convierte este proceso en un fendmeno ciclico (Vargas, 2015).

De acuerdo con Heritage Foundation (2016b), en Latinoamérica y el Caribe no existe
pais considerado libre, aunque cuatro naciones por primera vez han sido catalogadas como
mayormente libres: Chile, Santa Lucia, Colombia y las Bahamas. Ademas, hay trece paises
clasificados como moderadamente libres, siete son mayormente no libres y cinco entraron en
la categoria de reprimidos (Bolivia, Ecuador, Argentina, Venezuela y Cuba). A nivel
mundial, dentro del indice del afio 2016, el Pert ocupd la posicion 49, desmejorando
ligeramente su evaluacion con respecto al afio anterior.

En la Figura 10, se expone el puntaje del Perd, que es 67.4, lo que la ha llevado a ser
considerado como moderadamente libre. Esto es ventajoso contra el promedio de la region e
incluso frente al promedio mundial. Sin embargo, esta lejos aun del puntaje de las economias

libres (Heritage Foundation, 2016a).
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Figura 10. indice de libertad econémica 2016. Tomado de “Countries: Peru,” por Heritage
Foundation, 20164, en Index of economic freedom 2016 (pp. 349-350), Washington DC:
Autor.

La estabilidad politica es un factor esencial para atraer a inversionistas, nacionales y
extranjeros, incrementando los flujos de inversion. En la Figura 11, se presentan los

volimenes de inversion extranjera, que alcanzaron su punto maximo en el 2012, afio desde el

cual ha habido una disminucién. La razén es la presencia de factores desalentadores, como
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son la corrupcion y la falta de proteccion hacia los derechos de autor (Heritage Foundation,

2016a).
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Figura 11. Flujos de inversién extranjera directa, en millones de US$. Tomado de
“Estadisticas de inversion extranjera,” por la Agencia para la Promocién de Inversiones del
Peru (Proinversion), 2014
http://www.investinperu.pe/modulos/JER/PlantillaStandard.aspx?are=0&prf=0&jer=5652&se
c=1).

En la Figura 12, se presentan los principales problemas que atraviesa el Peru, desde el
punto de vista de sus pobladores. Corrupcion de funcionarios y autoridades constituyen, sin
duda, la principal barrera de desarrollo, seguido por un Estado ineficiente. Estos problemas se

completan con el desinterés de los ciudadanos, la falta de recursos econémicos y la

descoordinacion que existe entre instituciones.
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Figura 12. Principales problemas del Perd. Tomado de VIII Encuesta nacional sobre
percepciones de la corrupcién en el Perd, por Proética, 2013, Lima, Peru: IPSOS.
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La oportunidad que se ha identificado es la siguiente:

e Politicas orientadas a impulsar el crecimiento econdémico y la inversién, lo que
estimula el desarrollo de proyectos y, con ello, la necesidad de captar fondos.

Las amenazas que se han identificado son las que siguen:

e Corrupcion, ineficiencia gubernamental e inestabilidad politica, que podria
desestimular la inversion privada, afectando el desarrollo de empresas
existentes.

e Reduccion en el flujo de inversion privada

3.3.2 Fuerzas economicas y financieras (E)

Previamente, se presentd la evolucidn que ha tenido el producto bruto interno (PBI),
mostrando una desaceleracion economica en los afios 2014 y 2015, cuando el crecimiento fue
de 2.4% y 3.3%. Pero es importante mencionar que, aun para el afio 2015, la variacién
porcentual del PBI en el Peru fue superior al promedio de América Latina y el Caribe
(CEPAL, 2015). En estos ultimos dos afios, también se ha reducido el crecimiento de la
demanda interna, mientras que el consumo publico ha tenido tasas mas elevadas de
incremento (BCRP, 2016). Este analisis del entorno macroeconémico se complementa con la
inflacion, que se presenta en la Figura 13, donde se visualiza que para el 2015 fue de 3.5%,
manteniendo tasas similares desde 2011.

Al andlisis de la inflacién se le suma el de la devaluacion. Para el 2015, el sol perdi6
12.2% de valor frente al dolar americano (ver Tabla 10), lo cual ha sido consecuencia de una
menor oferta de divisas extranjeras. Igualmente, se conoce que por primera vez, desde la
década de los noventa, en el afio 2014, las importaciones superaron a las exportaciones,
comportamiento que se repitio en el 2015 (BCRP, 2016). Esto se debio a la baja en el precio

de los minerales que son el principal producto de exportacion del Peru.
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Figura 13. Tasa de inflacion anual. Adaptado de “Estadisticas economicas. Cuadros
historicos anuales,” por el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP), 2016
(http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html).

Tabla 10

Tipo de Cambio y Devaluacion

Afo Promedio anual Devaluacién de 12 meses
2005 3.30 -3.43
2006 3.27 -0.67
2007 3.13 -4.45
2008 2.93 -6.49
2009 3.01 2.95
2010 2.83 -6.19
2011 2.75 -2.562
2012 2.64 -4.23
2013 2.70 2.45
2014 2.84 5.05
2015 3.19 12.21

Nota. Tomado de “Estadisticas economicas. Cuadros historicos anuales,” por el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP),
2016 (http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-anuales-historicos.html).

En cuanto al mercado de capitales peruano, este nacio en el afio 1857, cuando se
crearon leyes que permitieron el nacimiento de la Bolsa de Comercio de Lima el 31 de
diciembre de 1860. Durante el siglo XX, se dieron grandes cambios hasta llegar al actual
medio electrénico de negociacién. Finalmente, en noviembre de 2002, se acordd que la Bolsa
de Valores de Lima se convirtiera en una sociedad andnima, a partir del 01 de enero de 2003

(BVL, 2015).
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Durante el afio 2014, el mercado de capitales peruanos tuvo un comportamiento debil,
ya que el nimero de inscripciones y emisiones de titulos se redujo con respecto al afio
anterior, como se ve en la Tabla 11; generando, por ende, menos demanda por los servicios
de clasificacion de riesgo (Equilibrium, 2015). Asimismo, en la Figura 14, se presenta el
grado de inversion, tanto en el sector pablico como en el privado, y el porcentaje del PBI.
También, se aprecia que el mayor volumen se logré en el afio 2008 vy, luego, en el 2013. Para
el 2014, hubo una reduccién en la inversion, que lentamente se empez0 a recuperar en el afio
2015, al menos en el sector privado.

Tabla 11

Cantidad de Valores que se Negocian en la BVL

Afio 2015
Sector Enero Diciembre

Administradoras de fondos de pensiones 4 4

Bancos y financieras 36 37
Diversas 73 77
Agrario 18 20
Industriales 48 45
Mineras juniors 15 12
Mineras 27 25
Servicios publicos 26 27
Seguros 18 19
Fondos de inversién 9 9

Otras instituciones 1 1

Total empresas que tienen valores inscritos 275 276

Nota. Tomado de “Informes mensuales,” por la Bolsa de Valores de Lima (BVL), 2016¢
(http://www.bvl.com.pe/mercinfmensuales.html).

La oportunidad que se ha identificado es la que sigue:

e Crecimiento economico superior al promedio de América Latina y el Caribe, que
permite atraer inversiones al pais.

En cuanto a las amenazas, estas son tres. A continuacion se presenta cada una de ellas.

e Disminucién en el crecimiento de la demanda interna.
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e Devaluacion asociada con balanza comercial deficitaria, que muestra disminucion

en produccion local.

e Mercado de capitales con muy pocos titulos valores negociados.

Parcentaje del PBI

20 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
—SEctor publco | 301 3.2 3.5 45 57 549 4.8 5.4 5.8 5.6 5.0
—Cector privado | 132 | 160 | 1BY | 230 | 151 193 | 209 208 | 222 207 21.0
Figura 14. Evolucion de la inversion, en el sector publico y privado, como porcentaje del
PBI. Adaptado de “Estadisticas economicas. Cuadros historicos anuales,” por el Banco
Central de Reserva del Pert [BCRP], 2016 (http://www.bcrp.gob.pe/estadisticas/cuadros-
anuales-historicos.html).

3.3.3 Fuerzas sociales, culturales, y demograficas (S)

En junio del 2015, la poblacion del Per( sobrepasé los 31 millones de personas,
debido a un crecimiento anual promedio de 339,000 habitantes, lo que equivale al 1.1%. De
esta forma, se ha convertido en la octava nacién mas poblada en el continente americano.
Como consecuencia de una reduccion en la tasa de natalidad, se ha dado una disminucion en
la tasa anual de crecimiento poblacional. Esta bajé de 2.9%, que se tenia en el afio 1995, a
1.5% para el 2000, y se proyecta en 0.9% para el afio 2025 (ver Figura 15).

La tasa de nacimiento en conjunto con el incremento en los afios de vida hara que la
poblacién continde creciendo, aunque a una tasa menor que en las ultimas décadas. No
obstante, el pais, lamentablemente, tiene un bajo nivel de competitividad en lo que respecta a
salud y educacion primaria (Schwab, 2015). Por ello, el Gobierno peruano ha identificado la

importancia de desarrollar capital humano a través de la inversion en estos dos sectores, es

decir, en salud y en educacion (Andina, 2014).
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Figura 15. Poblacién y tasa de crecimiento, 1950-2025. Tomado de “Publicaciones
digitales,” por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), 2014.
(http://www.inei.gob.pe/biblioteca-virtual/publicaciones-digitales/).

Durante los ultimos afios, el crecimiento econémico ha estado acompafiado por un
sentimiento de orgullo nacional. Para Diaz (2011), este sentimiento de identidad se origina
por las tradiciones, la historia, la arqueologia, la cultura y la gastronomia, entre otros. Dicha
riqueza nacional podria, en algin momento, convertirse en una oportunidad para promover la
inversion en empresas locales.

De acuerdo con Soto (2013), en el Perd, se utiliza el modelo econémico extractivo, lo
que ha llevado a una péerdida de competitividad en otros sectores, ya que no se estimula la
formacion de capital humano ni la capacidad de generar valor agregado. La mayoria de los
recursos son destinados a la mineria o a diversas actividades extractivas, para las cuales se
desarrollan grandes obras de infraestructura. Es por ello que gran cantidad de agricultores han
abandonado sus cultivos y se han dirigido a actividades extractivas, convirtiéndose en
muchos casos en mineros artesanales e informales, y contribuyendo a generar un problema

social.
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Las oportunidades que se han encontrado a partir del anlisis de las fuerzas sociales y
demograficas son dos. Estas son las que siguen:

e El tamafio de la poblacién del Pert ofrece un mercado amplio y en expansion,
creando buenas perspectivas para las empresas de distintos sectores productivos y
de servicios.

e Sentimiento de orgullo nacional que podria favorecer la inversion en empresas
nacionales.

La amenaza encontrada, siguiendo el estudio de las fuerzas mencionadas, es la

siguiente:

e Dependencia del modelo extractivo, lo cual limita el desarrollo de competitividad.

3.3.4 Fuerzas tecnoldgicas y cientificas (T)

A inicios del siglo XXI, el Estado peruano, contando con el apoyo de organismos
multilaterales, comenzo el proceso de disefio y posterior ejecucion de programas y proyectos
para impulsar la innovacion tecnoldgica. Fue asi que para el afio 2006, con el apoyo del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) se logré implementar el programa de Ciencia y
Tecnologia (FYNCYT), cuyo fin era y sigue siendo promover la innovacion tecnoldgica, a
través del aporte de recursos publicos destinados al financiamiento de proyectos especificos,
tales como los que a continuacién se mencionan (Ministerio de Economia y Finanzas [MEF],
2013):

e Proyectos de desarrollo tecnoldgico en el marco empresarial.

e Proyectos en conjunto con centros de investigacion y universidades para impulsar

la investigacion y desarrollo tecnoldgico.

e Desarrollo de capacidades para la ciencia y tecnologia, a través del otorgamiento

de becas y pasantias.
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e Proyectos para la articulacion del sistema nacional de innovacion, a través del

fortalecimiento de distintos actores.

La evolucién del gasto de inversion en ciencia y tecnologia que se ha hecho en Peru
en los ultimos 10 afos se presenta en la Figura 16. En esta, se aprecia de forma clara un
incremento a partir del 2009. La principal fuente de estos fondos ha sido la recaudacion fiscal
mas el endeudamiento externo, ya que solo en algunos casos excepcionales se han recibido
donaciones. En consecuencia, se considera una amenaza, debido a que ain mantiene niveles

muy bajos.
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Figura 16. Gasto en ciencia, tecnologia e innovacion. Tomado de Peru: Politica de inversion
publica en ciencia, tecnologia e innovacion (p. 9), por el Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF), 2013, Lima, Pera: Autor.

También, es importante mencionar que el Ministerio de Economia y Finanzas tiene

una politica de inversion publica en ciencia, tecnologia e innovacion (CTI), con el fin de
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mejorar el desempefio del sistema nacional (MEF, 2013). Esto se reflejard en beneficios hacia
toda la poblacion, pero en el largo plazo, a través de una mayor eficiencia en la generacién y
adopcion de conocimientos. Por ende, permitird el incremento en el nivel de competitividad.

Con la politica de inversion publica, se promueve la generacion de tecnologia y, en
general, de nuevos conocimientos, que impulsen la educacién a nivel nacional y el desarrollo
de la ciencia y la investigacion. Para esto el Concejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
(CONCYTEC) ha creado la Politica y el Plan Nacional de Ciencia Tecnologia e Innovacion,
que establece prioridades para la inversion del Estado, en esta materia, buscando articular
esfuerzos (MEF, 2013).

Se dice que el Peru esté invirtiendo en materia tecnoldgica. Sin embargo, los montos
son muy bajos, ya que son cinco veces inferiores al promedio latinoamericano. Por otra parte,
el Banco Interamericano de Desarrollo indicé que, a través del programa Fondos para la
Innovacion, Ciencia y Tecnologia, se logro6 financiar 117 proyectos de innovacion
tecnoldgica, 77 planes de investigacion y desarrollo, 43 misiones, y 20 iniciativas de
equipamiento tecnoldgico, entre otros (“BID: Inversion en tecnologia,” 2013).

Respecto a oportunidades, no se han encontrado, porque la formacion de un sistema
de tecnologia e investigacién es todavia incipiente. En cambio, se reconoce la siguiente
amenaza:

e Baja inversion gubernamental en investigacion y desarrollo cientifico, lo que
obliga a seguir dependiendo de actividades extractivas, sin que haya
diversificacién productiva o econémica.

3.3.5 Fuerzas ecoldgicas y ambientales (E)

El Ministerio del Ambiente del Perd (MINAM) fue creado en el afio 2008, a razon de

la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos, como medida de apoyo a la

competitividad econémica y buscando un aprovechamiento sostenible de los recursos
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naturales. Mediante el Decreto Legislativo N° 1013 (2008) se aprobd la Ley de Creacidn,
Organizacién y Funciones del Ministerio del Ambiente, con la cual se daba formalidad a su
operacion y se inicia su reglamentacion. La funcion principal del MINAM es elaborar,
aprobar y ejecutar la Politica Nacional del Ambiente, junto con la politica sectorial ambiental,
donde se establecen los siguientes objetivos puntuales, que constituyen una oportunidad en la
medida en que se crea un marco legal e institucional claro (MINAM, 2014):

o Fortalecer la gestion ambiental de una forma descentralizada, que garantice la
calidad ambiental y la conservacion sostenible de la diversidad biologica y del
patrimonio natural del Per(.

e Promover la participacion ciudadana, la cultura ambiental y la equidad social en
los procesos de toma de decisiones encaminados al desarrollo sostenible del pais.

o Fortalecer la gestion del MINAM de manera eficaz y eficiente, dentro del marco
del Sistema Nacional de Gestion Ambiental.

Finalmente, la oportunidad que se ha identificado mediante el analisis ecologico
ambiental es el hecho de que a nivel nacional se esta desarrollando una cultura ambiental con
controles. Esto favorece el desarrollo econémico sostenible. Por ende, se promueve la
inversion a largo plazo.

3.4 Matriz Evaluacién de Factores Externos (MEFE)

Al culminar el andlisis PESTE se desarrolla la Matriz Evaluacion de Factores
Externos (MEFE) para el Sistema de Clasificadoras de Riesgo del Peru, la cual se presenta a
continuacion en la Tabla 12. En esta se aprecia que existen seis oportunidades y siete
amenazas, a las cuales se les ha asignado un peso que implica su efecto sobre el sistema.
Luego, se le ha dado un puntaje del 1 al 4, para llegar a un promedio ponderado de 2.15. Esto
significa que las amenazas estan afectando fuertemente al sistema, mientras que no se

aprovechan las oportunidades.
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Tabla 12

MEFE del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Factores claves de éxito Peso Puntaje Ponderado

Oportunidades

Politicas orientadas a impulsar el crecimiento econémico y la inversién, lo

1 que estimula el desarrollo de proyectos y con ello la necesidad de captar 0.10 3 0.30
fondos

2 Creglmlento econdmico superior al promedio de América Latinay el 0.10 4 0.40
Caribe

3 El tama_lr)o de la poblacidon del Pert ofrece un mercado amplio y en 0.07 2 014
expansion

4 Sentimiento qe orgullo nacional que podria favorecer la inversion en 0.07 2 014
empresas nacionales

5 Desarrollo de una cultura ambiental con controles. 0.08 3 0.24

Subtotal oportunidades 0.42 1.22

Amenazas
Corrupcidn, ineficiencia gubernamental e inestabilidad politica, que puede

1 desestimular la inversion privada, afectando el desarrollo de empresas 0.11 1 0.11
existentes

2 Reduccidn en el flujo de inversion privada 0.13 1 0.13

3 Disminucién en el crecimiento de la demanda interna 0.08 3 0.24
Devaluacién asociada con balanza comercial deficitaria, que muestra

4 T ” 0.06 3 0.18
disminucion en produccién local

5 Mercado de capitales con muy pocos titulos valores negociados 0.13 1 0.13

6 Depend_epqla del modelo extractivo, lo cual limita el desarrollo de 0.07 2 014
competitividad

Subtotal amenazas 0.58 0.93

Total 1.00 2.15

3.5 El Sistema de Clasificadoras de Riesgos y sus Competidores

El andlisis del micro entorno se hace a través de las cinco fuerzas de Porter. Estas se
mencionan a continuacion: (a) poder de negociacion de los proveedores, (b) poder de
negociacion de los compradores, (c) amenaza de los sustitutos, (d) amenaza de los entrantes,
y (e) rivalidad de los competidores (Porter, 2009). En las lineas que siguen, se procede a

desarrollar cada uno de estos puntos.
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3.5.1 Poder de negociacion de los proveedores

Dado que este es un sistema dedicado a brindar servicios, donde la informacion la
proveen principalmente los mismos clientes, no existen proveedores que sean esenciales para
el éxito de la industria. Los equipos que se requieren son computadoras, accesorios y
elementos de telecomunicaciones, para los cuales hay gran cantidad de marcas y de
proveedores lo que hace que su poder de negociacion sea bajo. Sin embargo, tanto el
hardware como el software deben ser de Ultima generacion, con capacidad para manejar
grandes volumenes de informacion y proteger los datos. Por Gltimo, dentro de este elemento,
el factor critico de éxito que se ha identificado es el contar con equipos y/o metodologia que
permitan el analisis eficiente de datos y la cantidad de titulos valores inscritos en la bolsa.

3.5.2 Poder de negociacién de los compradores

Los clientes son las mismas empresas que estan siendo evaluadas. Con ellas, se da una
interrelacion ante la necesidad de que se evaluen titulos valores que seran emitidos y
comercializados a través de la Bolsa de Valores. Asimismo, es un requisito que cada titulo
cuente con una calificacion emitida por una empresa de este sistema debidamente autorizada.

Independientemente de que desearian obtener altas calificaciones, lo principal es que
la clasificadora tenga prestigio y reconocimiento como empresa integra y ética; asi como
capacidad de hacer andlisis certeros. Esto permitira que los inversionistas confien en las
calificaciones emitidas. Teniendo en cuenta el tamafio de las empresas emisoras de titulos y
su complejidad administrativo financiera, se considera que su poder de negociacion es alto.
El factor critico de exito identificado es la reputacion de las empresas clasificadoras, asi
como el recurso humano calificado que deben tener para hacer las evaluaciones.

3.5.3 Amenaza de los sustitutos

No hay para este sistema un sustituto directo. EI motivo es que la otra opcion es no

realizar las calificaciones de los titulos. Pero esto no es posible si se desea que circulen en el
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mercado abierto; es decir, a través de la Bolsa de Valores de Lima, o de cualquier otra ciudad
en Ameérica del Sur.

En base a lo explicado anteriormente, se comprende que el Gnico posible sustituto es
hacer emisiones privadas, donde no se necesitan clasificaciones de riesgo. No obstante, existe
la limitante que la posibilidad de captar fondos se reduzca drasticamente. El factor critico de
éxito es la participacion de mercado que tienen en la clasificacion de titulos emitidos en el
mercado abierto de valores.

3.5.4 Amenaza de los entrantes

El mercado nacional es pequefio, lo cual desestimula el ingreso de nuevos
competidores y, en especial, en un periodo de desaceleracion econémica, donde la inversion
ha disminuido. Este mismo escenario se repite en otros paises de América del Sur. Sin
embargo, si se analiza el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), que esta constituido
por las bolsas de valores de Colombia, Per( y Chile, las cuales constituyen el segundo
mercado mas amplio de Latinoamérica, con US$ 720,000 millones de capitalizacion bursétil
(Andina, 2011), se tiene que es atractivo y podria estimular el ingreso de nuevas empresas en
otros paises o con caracter trinacional.

A pesar de esto, siempre hay la amenaza de que las organizaciones que deseen emitir
titulos recurran a grandes empresas reconocidas en el extranjero, aunque existe la limitante de
que las mismas no estan autorizadas por la CONASEV. Por eso, deberian contratar a una
empresa del sistema. El factor critico de éxito es la participacion de mercado, que,
finalmente, determina las ventas y la rentabilidad.

3.5.5 Rivalidad de los competidores

El hecho de que el mercado peruano es pequefio hace que la rivalidad entre las
empresas sea alta, pues tratan de ganar participacion e incrementar ventas. Lo mismo ocurre a

nivel latinoamericano, donde la competencia es mayor, al haber mas empresas luchando por
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atraer y retener clientes. Asi, las empresas compiten entre si en funcion de la metodologia que
utilizan, la rapidez de sus servicios y los honorarios. Pero, principalmente, pugnan por la
credibilidad que tienen entre los inversionistas, ya que los emisores preferiran a las empresas
con mejor reputacion, porque da indicios de que sus titulos tendran mayor acogida en el
mercado, al confiar en los informes emitidos. El factor critico de éxito es, nuevamente, la
participacion de mercado, y la rentabilidad.

3.6 El Sistema de Clasificadoras de Riesgo y sus Referentes

En el afio 1972, se creo la primera empresa de clasificacion en un pais diferente a
Estados Unidos, la Canadian Bond Rating Services. Asimismo, en Japdn, la primera
clasificadora se estableci6 en el afio 1979, en el momento en el que el servicio de informacion
sobre bonos del diario Nihon Keizai Shimbun se convirtié en una agencia de clasificacion. En
cambio, en Europa, la primera de estas firmas surgi6 en Espafia en 1985. En América Latina,
la primera empresa de este tipo se cred en Chile en el afio 1988, seguido de México en enero
del afio 1990. En el Perd, las empresas clasificadoras de riesgo también se crearon durante la
década de los 90 (“¢Qué son las clasificadoras de riesgo?,” 2014).

En el mundo, hay gran diversidad de agencias de calificacion, aunque solo son tres las
que lideran el mercado: (a) Moody’s, (b) Standard & Poor's, y (c¢) Fitch (¢Qué son las
clasificadoras de riesgo?,” 2014). A pesar de tener muchos afios de experiencia, estas
empresas mostraron tener graves falencias en sus metodologias de andlisis, al mismo tiempo
que presentaron conflictos de intereses, al igual que las entidades encargadas de regularlas.
Las clasificaciones que otorgan se fundamentan en esquemas rigidos de anélisis financiero,
los cuales han probado no ser apropiados para evaluar titulos de deuda soberana, fracasando
de forma repetitiva o sistematica (D’ Atellis, 2013).

Al ver la evolucion de las principales empresas, se observa que Standard & Poor’s

cuenta con 26 oficinas alrededor del mundo, con méas de 150 afios de operaciones. Brinda
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servicios de investigacion y de calificacion de titulos de deuda. Igualmente, ha establecido
criterios para hacer sus valoraciones o calificaciones, de acuerdo con la industria que se esté
analizando, atendiendo bancos e instituciones financieras, gobiernos, corporaciones y
aseguradores, entre muchos otros (Standard & Poor’s, 2016).

3.7 Matriz Perfil Competitivo (MPC) y Matriz Perfil Referencial (MPR)

La MPC se presenta en la Tabla 13. En esta se compara al Sistema de Clasificadoras
de Riesgo del Pert con el de Chile, que fue el primero creado en América Latina. Luego, en
la MPR que se presenta en la Tabla 14, se contrasta el sistema en analisis con las
clasificadoras de riesgo en Estados Unidos.

Tabla 13

Matriz Perfil Competitivo

Clasificadoras de Clasificadoras de
Factores criticos de éxito riesgo Peru riesgo Chile
Peso  Valor Ponderacion Valor  Ponderacion
1 Cantidad de titulos valores inscritos en la Bolsa ~ 0.20 1 0.20 2 0.40
2 Metodologia de analisis de datos 0.14 4 0.56 4 0.56
3 Reputacion 0.22 2 0.44 3 0.66
4 Participacién de mercado en América del Sur 0.17 1 0.17 2 0.34
5 Personal capacitado y con experiencia 0.13 3 0.39 2 0.26
6 Rentabilidad 0.14 4 0.56 3 0.42
Total 1.00 2.32 2.64
Tabla 14

Matriz Perfil Referencial

Clasificadoras de Clasificadoras de
Factores criticos de éxito Riesgo Perl Riesgo EE.UU.

Peso  Valor Ponderacion  Valor  Ponderacion

Cantidad de titulos valores inscritos en la

1 0.20 1 0.20 4 0.80
Bolsa
2 Metodologia de analisis de datos 0.14 4 0.56 4 0.56
3 Reputacion 0.22 2 0.44 4 0.88
4 Participacién de mercado en América del Sur  0.17 1 0.17 4 0.68
5 Personal capacitado y con experiencia 0.13 3 0.39 4 0.52
6 Rentabilidad 0.14 4 0.56 4 0.56
Total 1.00 2.32 4.00
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3.8 Conclusiones

El andlisis externo revela que el flujo de inversion en el Pert ha disminuido, como
consecuencia de una desaceleracién econdémica a nivel mundial. Esto ha afectado a la
economia nacional, reduciendo las exportaciones y la demanda interna, contribuyendo a que
se incremente el valor del dolar americano. En consecuencia, ya no se goza de un entorno
macroecondmico estable.

En paralelo, se ha identificado que el entorno politico es inestable y ciclico, donde se
identificaron fallas en infraestructura, educacion y salud, lo cual limita la capacidad
adquisitiva de la poblacion. A esto se le afiade un entorno competitivo dominado por la
informalidad y las micro o pequefias empresas, siendo muy pocas las que tienen la capacidad
de emitir titulos que se puedan comercializar en el mercado abierto de valores. Es por este
motivo que el mercado de capitales se considera débil, donde las empresas que compiten
logran ser rentables, pero su reputacion no es comparable a la de empresas extranjeras.

Finalmente, todas estas oportunidades y amenazas descritas se utilizaron para crear la
Matriz Evaluacion de Factores Externos. En dicha matriz el Sistema de Clasificadoras de
Riesgo obtuvo un promedio ponderado de 2.15, lo que muestra un desempefio inferior al
promedio. Asimismo, esta informacion se confirmé en la Matriz Perfil Competitivo y Matriz
Perfil Referencial, donde el puntaje del sistema es de 2.32; lo minimo es 1.00 y lo maximo
4.00, al igual que en la Matriz Evaluacion de Factores Internos. Se concluye que la posicion

es desventajosa; mas si se compara con empresas similares en Chile o en Estados Unidos.
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Capitulo 1V: Evaluacion Interna
4.1 Anélisis Interno AMOFHIT

El analisis interno que se desarrolla a continuacion para el Sistema de Clasificadoras
de Riesgo en el Peru sigue el esquema AMOFHIT desarrollado por D’Alessio (2013).
Comprende las siguientes areas: (a) administracion y gerencia, (b) marketing y ventas, ()
operaciones y logistica, (d) finanzas y contabilidad, (e) recursos humanos, (f) sistemas de
informacion y (g) tecnologia.

4.1.1 Administracion y gerencia (A)

Como se explicé en la situacién actual, para operar en el Perd, las clasificadoras de
riesgo deben estar autorizadas por la CONASEV. Este ente rector est4 enfocado en el
desarrollo del mercado de capitales. Su directorio esta conformado por cinco personas, de las
cuales tres son nombrados por el Ejecutivo y los otros dos son escogidos por el sector
privado, siguiendo una serie de condiciones para evitar el conflicto de intereses (Davelouis,
2011).

En cuanto a las cuatro empresas que integran el sistema en analisis, cada una tiene sus
propios esquemas Y criterios de administracion, pero todas responden a la CONASEV. En el
caso de Apoyo & Asociados Internacionales, cuenta con Fitch Ratings como accionista. Esta
organizacion es una agencia de clasificacion internacional (ver Tabla 15).

Tabla 15

Estructura de Capital Social de Apoyo y Asociados

0, o
Accionistas Nacionalidad % . N.

en el capital de acciones
Holding Rating Pert S.A.C. Per( 65.09 478,412
Fitch Ratings Inglaterra / EE.UU. 20.00 147,000
C_Ias_lflcadores Internacionales y Compafiia Chile 14.91 109,588
Limitada
Total 100.00 735,000

Nota. Tomado de Memoria anual 2014, por Apoyo y Asociados, 2015, Lima, PerG: Autor.
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En cuanto a Pacific Credit Rating (2015), se trata de una empresa realmente
transnacional, con oficinas locales en México, Guatemala, El Salvador, Honduras, Nicaragua,
Costa Rica, Panam4, Ecuador, Pert y Bolivia. Ademas, se le considera como la Unica
empresa clasificadora de valores con real y directa presencia internacional. Pasando a
Equilibrium, se tiene que en el afio 2014 se fortalecio al afiliarse con Moody’s (Equilibrium,
2015). Los accionistas de esta empresa se presentan en la Tabla 16, donde se ve que el
33.92% del capital esta en manos extranjeras.

Tabla 16

Accionistas de Equilibrium

Accionista Origen % Participacion
Francisco Moreno Ortiz Extranjero 33.92
Juan Armando Patifio Nacional 20.36
Luisa Magdalena Pérez Nacional 20.36
Renzo Barbieri O'Hara Nacional 25.36

Nota. Tomado de Memoria anual 2014, por Equilibrium, 2015, Lima, Perd: Autor.

Luego de haber analizado el rea de Administracion y Finanzas se encontro la
siguiente fortaleza:

e Ente supervisor independiente.

4.1.2 Marketing y ventas (M)

Mientras la demanda por el servicio de clasificacion de riesgo se incrementaba, las
empresas encargadas de emitir estas clasificaciones iniciaron el cobro de sus honorarios por
servicio a las empresas que estaban siendo evaluadas, o beneficiarios, y no a los adquirientes
de los informes. Es asi que los emisores de titulos valores son los que contratan los servicios
de las empresas de este sistema. La gran pregunta es si resulta o no posible que exista una

independencia absoluta, cuando la organizacion que esta pagando por el servicio de
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clasificacion es la misma empresa que esté siendo analizada o evaluada. Adicionalmente, es
esencial evitar que las clasificaciones de riesgo terminen siendo solamente un requisito
formal, en lugar de cumplir con su rol que es guiar a los inversionistas, al darles informacion
suficiente y exacta sobre los distintos valores y sus emisores (Caballero et al., 2006).

Para evitar el conflicto de intereses, las empresas clasificadoras mantienen a su grupo
de analistas enfocados exclusivamente en la evaluacion de los diversos instrumentos que se
han emitido o estan por emitirse, asi como la capacidad de pago de las empresas. De esta
manera, los mantienen aislados de lo relativo a los pagos que estas empresas hacen por los
servicios de clasificacion. Con esto, se busca obtener mayor objetividad en la opinion de
riesgo, ya que la independencia es lo que al final define la calidad de cada empresa
clasificadora.

El trabajo que hacen las empresas clasificadoras requiere de personal altamente
calificado, el cual recibe una remuneracion atractiva, con el objetivo de contar con talento
humano para formar equipos de analistas especializados, quienes ademas, necesitan tener
acceso a fuentes de informacion solida (Caballero et al., 2006). Es importante mencionar que
todos los analisis que el personal desarrolla es propiedad de las empresas y no de los
analistas.

Con el objetivo de tornarse confiables, y ser un punto de referencia para el mercado,
las empresas clasificadoras de riesgo tienen que cumplir con una serie de las caracteristicas.
Estas son las siguientes (Khranen & Weber, 2001):

e La fortaleza analitica de una clasificacion debe estar sustentada en la potencia de

su base de datos.

e El criterio de clasificacion debe ser mejorado a lo largo del tiempo.

e Laclasificacion no debe ser muy particular.
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e Una clasificacion distingue de manera implicita las probabilidades de default de

un instrumento financiero.

El anélisis del area de Marketing y Ventas muestra que el Sistema de Clasificadoras
de Riesgo tiene las siguientes debilidades:

e El pago lo hacen las empresas evaluadas, lo que pone en riesgo la imparcialidad.

e Falta de reconocimiento y prestigio.

e Baja participacion de mercado en América del Sur.

4.1.3 Operaciones y logistica. Infraestructura (O)

La calificacion de riesgo en el Per( es un proceso que se inicia cuando el cliente
solicita la prestacion de los servicios. Luego de una negociacion, se designa un equipo de
analistas, que sera el responsable de solicitar informacién al cliente, junto con recopilar datos
del sistema y de la situacién externa relevante para cada empresa. Toda esta informacion se
compila y se emite un informe, que es revisado junto con el cliente, el cual se analiza 'y
complementa con una visita a las instalaciones de la empresa y entrevistas con los principales
directivos. Es asi que se garantiza que la informacion final sea completa y valida, con
fundamentos para responder a las interrogantes que tenga tanto la empresa como los
inversionistas (Caballero et al., 2006).

De acuerdo con Class & Asociados (2015a), el proceso de Clasificacion de Riesgo se
compone de determinados pasos. Estos se inician, como ya se indicd, con el requerimiento
del cliente y el establecimiento de un contrato. En las siguientes lineas, se explica dicho
proceso.

e Los requerimientos que obligan a contratar los servicios de la empresa

clasificadora de riesgo pueden provenir de diversas instancias. Procede de la
CONASEYV cuando se trate de una nueva emision de un instrumento de deuda; de

la Superintendencia de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (SAFP),
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cuando se trate de un instrumento de deuda pasible de ser adquirido por las AFP; o
de la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), cuando se requiere la
clasificacion de riesgo institucional de fortaleza financiera.

e Se firma un contrato para dejar en claro cuéles son las obligaciones que adquiere
cada una de las partes.

e Laempresa clasificadora asigna a un analista como responsable de cada cliente.
Es responsabilidad de esta persona llevar a cabo el proceso de due dilligence con
el cual se recopila toda la informacion necesaria para hacer la evaluacion. El
analista tiene la obligacién de terminar la diligencia, lo que incluye la realizacion
de visitas de campo, para luego comenzar el desarrollo del Informe de Dictamen
de Clasificacion de Riesgo.

e Este informe o0 documento pasa a ser revisado por un analista senior o de mayor
jerarquia, antes de ser expuesto ante el Comité de Clasificacion.

e Una vez que el informe ha sido revisado y la informacién que contiene ha sido
verificada se procede a discutirlo al interior del Comité de Clasificacion, el cual se
reline de acuerdo a la demanda del mercado o al volumen de trabajo.

e En lareunién del Comité de Clasificacion, que se lleva a cabo al menos una vez
por mes, los participantes analizan el borrador y asignan la categoria que le
corresponde.

e Una vez que se ha determinado la categoria de clasificacion de riesgo, esta se tiene
que comunicar al cliente de manera escrita, y también a la Comision Nacional de
Valores, asi como a la Bolsa de Valores de Lima. En caso de que el cliente lo
solicite o si se tratara de una empresa financiera, entonces se notifica, también, a

la Superintendencia de Banca y Seguros.
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e Antes de notificar a las autoridades, es necesario esperar por la respuesta del
cliente, para lo cual se tienen plazos establecidos en el reglamento. Luego de que
se ha asignado por primera vez una clasificacion o categoria a un titulo valor,
corresponde al analista hacerle seguimiento constante. Esto consiste en recopilar
informacidn relevante para las revisiones programadas, que deben ser como
minimo cada tres meses. EI Comité de Clasificacion esta a cargo de supervisar que
se desarrollen las revisiones trimestrales y se elaboren los informes que
corresponden.

Finalmente, el andlisis del rea de Operaciones e Infraestructura revela la
siguiente fortaleza:

e Metodologia estandarizada para la realizacion de evaluaciones y emision de
informes.

4.1.4 Finanzas y contabilidad (F)

En el Apéndice A, se presenta el Balance General y el Estado de Ganancias y Pérdidas
para cada una de las cuatro empresas que componen el Sistema de Clasificadoras de Riesgo.
Con esta informacion se ha construido la Tabla 17, donde se presenta un consolidado del
sistema. Se aprecia que los activos totalizan S/ 14.5 millones, donde los activos corrientes
representan el 56% y los no corrientes el 44%. Los principales rubros son las propiedades,
plantas y equipos, que generalmente corresponde a las oficinas en zonas comerciales.

Ademas, el nivel de endeudamiento del sistema alcanzo el 50% en el afio 2015, que
evidencia una disminucion en comparacion del afio previo, en que se registro un 53%. Esta
situacion se presento a pesar de que los pasivos se incrementaron; en especial, las cuentas por
pagar comerciales, que crecieron en 40.7%. Las cuentas pendientes a entidades relacionadas
también sufrieron un incremento de 82.8% durante el afio 2015; lo mismo ocurrié con otras

cuentas por pagar, que crecieron en 33.4%.
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Tabla 17

Balance General Consolidado para el Sistema, en Miles de Soles

31 de diciembre 31 de diciembre
Cuenta

del 2015 del 2014
Activos
Activos corrientes
Efectivo y equivalentes al efectivo 4,082 2,805
Otros activos financieros 454 437
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 3,379 2,622
Cuentas por cobrar comerciales (neto) 1,717 1,521
Otras cuentas por cobrar (neto) 149 184
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 1,342 852
Anticipos 171 65
Otros activos no financieros 184 100
Total activos corrientes 8,099 5,964
Activos no corrientes
Otros activos financieros 184 184
Propiedades de inversion 924 945
Propiedades, planta y equipo (neto) 4,943 3,835
Activos intangibles distintos de la plusvalia 95 64
Activos por impuestos diferidos 193 64
Otros activos no financieros 44 39
Total activos no corrientes 6,383 5,131
Total de activos 14,482 11,095
Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes
Otros pasivos financieros 176 185
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 5,650 4,015
Cuentas por pagar comerciales 145 78
Otras cuentas por pagar 1,537 1,152
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 2,332 1,276
Ingresos diferidos 1,636 1,509
Provision por beneficios a los empleados 595 183
Otras provisiones 43 35
Pasivos por impuestos a las ganancias 39 67
Total de pasivos corrientes distintos de pasivos incluidos en
grupos de activos para su disposicion, clasificados como 6,503 4,485
mantenidos para la venta
Total Pasivos corrientes 6,503 4,485
Pasivos no corrientes
Otros pasivos financieros 507 557
Pasivos por impuestos diferidos 174 174
Total pasivos no corrientes 681 731
Total Pasivos 7,184 5,216
Patrimonio
Capital emitido 3,047 3,025
Otras reservas de capital 605 602
Resultados acumulados 3,646 2,252
Total patrimonio 7,298 5,879
Total pasivo y patrimonio 14,482 11,095

Nota. Adaptado de “Informacion financiera: Clasificadoras de riesgo,” por SMV, 2016
(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256B96BD2A744B59E3FB358BA)
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Asimismo, se observa, en la Tabla 18, que las cuatro empresas que integran el sistema
tenian una participacion muy similar en los activos para el afio 2014. Pero, durante el 2015,
Pacific Credit Rating realizé un incremento del 73%; principalmente en sus propiedades,
plantas y equipos, lo cual la llevo a tomar el liderazgo en total de activos. En cuanto al
patrimonio, el liderazgo lo tiene Apoyo y Asociados Internacionales, evidenciando que tiene
un menor indice de endeudamiento. En cambio, Equilibrium es la que presenta un menor
indice de activo a patrimonio.
Tabla 18

Resumen de Activos y Patrimonio por Empresa, en Miles de Soles

Total Activos Total Patrimonio
2015 2014 2015 2014

% % % %
Apoyo y Asociados Internacionales 3,410 235 2,897 26.1 2,330 319 2,178 37.0
Pacific Credit Rating 4,406 304 2,553 23.0 1,882 258 1,161 19.7
Class y Asociados 3,028 20.9 2,800 25.2 1,879 25.7 1,593 27.1
Equilibrium 3,638 25.1 2,845 25.6 1,207 16.5 947 16.1
Total del sector 14,482 11,095 7,298 5,879

Nota. Adaptado de “Clasificadoras de riesgo,” por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2016
(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256B96BD2A744B59E3FB358BA)

En cuanto al nivel de ventas y utilidades, se observa un crecimiento del 10% en el
sistema, lo cual contribuy6 a generar un incremento del 23% en las utilidades netas (ver
Tabla 19). Pero al comparar las distintas empresas (ver Tabla 20), se aprecia que es un
sistema muy rentable; en especial, frente a los activos o al patrimonio, y esto se debe a que no
necesitan activos ni equipos para la produccion. Este es un sistema de servicio donde lo
esencial es la capacidad del recurso humano. Asimismo, la empresa mas rentable es Apoyo y
Asociados, con un ROE de 61.7%, mientras que la menos rentable es Equilibrium con 26.9%.
Dicha organizacion ha ido decreciendo ampliamente en el Gltimo periodo, como

consecuencia de un aumento en el patrimonio.
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Tabla 19

Estado de Ganancias y Pérdidas Consolidado para el Sistema, en Miles de Soles

Cuenta 2015 2014

Ingresos de actividades ordinarias 19,192 17,378
Costo de ventas -9,136 -8,054
Ganancia (pérdida) bruta 10,056 9,324
Gastos de ventas y distribucion -388 -371
Gastos de administracion -6,560 -5,490
Otros ingresos operativos 822 488
Otros gastos operativos 0 -456
Ganancia (pérdida) por actividades de operacién 3,930 3,495
Ingresos financieros 276 191
Gastos financieros -438 -97
Diferencias de cambio neto 447 176
Resultado antes de impuesto a las ganancias 4,165 3,765
Gasto por impuesto a las ganancias -1,031 -1,225
Ganancia (pérdida) neta de operaciones continuadas 3,134 2,540
Ganancia (pérdida) neta del ejercicio 3,134 2,540

Nota. Adaptado de “Informacion financiera: Clasificadoras de riesgo,” por la Superintendencia del Mercado de Valores
(SMV), 2016
(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256B96BD2A744B59E3FB358BA)

Tabla 20

Rentabilidad de las Empresas Clasificadoras de Riesgo

@ggé%gs Pacific Credit Classy Equilibrium Promedio del

Internacionales Rating Asociados sector

% % % % %
2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
ROS 17.7 17.2 21.4 9.7 206 175 7.1 11.6 16.3 14.6
ROA 421 4438 16.4 10.0 215 16.3 8.9 18.6 216 229
ROE 61.7 59.6 38.3 22.0 346 287 269 56.0 429 432
Nota. Adaptado de “Informacion financiera: Clasificadoras de riesgo,” por la Superintendencia del Mercado de Valores

(SMV), 2016
(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256B96BD2A744B59E3FB358BA)

Las fortalezas del analisis financiero son las siguientes:
e Bajos costos fijos por la estructura de servicios.

e Altarentabilidad.
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4.1.5 Recursos humanos (H)

Para Apoyo y Asociados (2015), un analista puede asumir entre 15 y 18 clientes al
afio para actualizaciones, dependiendo de la dificultad de cada empresa en analisis. Es asi
que, la capacidad instalada de cada clasificadora de riesgo esta determinada por el namero de
analistas que posee. Se estima que los empleados destinan entre el 70% y el 80% de su
tiempo a desarrollar analisis y evaluaciones financieras, mientras que el tiempo restante se
dedica a capacitacion, registro de procesos y tareas administrativas.

Ademaés del personal interno, empresas como Class & Asociados (2015b) contratan
los servicios de profesionales independientes, que se encargan de la ejecucion de las labores
que se efectlian, ademas de subcontratar ciertos servicios administrativos. En su caso, el
equipo interno de trabajo esta integrado por 11 personas. Estas reciben capacitacion técnica y
profesional de manera constante. Al respecto, la fortaleza encontrada en el area de Recursos
Humanos es la que sigue:

e Recurso humano calificado que recibe capacitacion constante.

4.1.6 Sistemas de informacion y comunicaciones (1)

Las empresas han desarrollado sistemas internos para el andlisis, asi como medios de
comunicacion que permiten salvaguardar la privacidad de los datos. Estos sistemas deben
servir a dos propositos, que son el analisis cuantitativo y el analisis cualitativo (Caballero et
al., 2006). En las siguientes lineas, se explica cada uno de estos.

e El analisis cuantitativo se utiliza para evaluar los estados financieros historicos,

asi como los flujos de caja. Esto sirve de base para estructurar proyecciones, a
partir de las condiciones actuales y de los proyectos que las empresas tienen;
considerando no solo su desempefio, sino su capacidad potencial y las condiciones
del entorno. Las variables que se proyectan incluyen las ventas, los costos y

gastos, la capacidad para generar efectivo y varias razones financieras, entre otras.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




60

Para esta labor, se usan programas como el Excel y otros softwares especializados,

que incluso permiten analisis econométricos.

e Elanalisis cualitativo analiza la calidad de la gestion administrativa, junto con las

estrategias que la organizacion implementa y sus planes a futuro; asi como las

oportunidades que ofrece el entorno, la investigacion y el desarrollo de nuevos

servicios, las competencias del recurso humano, la auditoria y los distintos

aspectos fiscales. Este analisis sigue esquemas desarrollados por cada empresa,

que, generalmente, consisten en una serie de pasos, completandose con formatos

que deben irse llenando.

Los datos que se presentan en cada tipo de evaluacion se muestran en la Tabla 21. Se

considera como fortaleza que el sistema ha desarrollado sistemas propios que permiten

integrar y analizar la informacion de manera apropiada. Por ultimo, el analisis del area de

sistemas de informacion y comunicaciones revela la siguiente fortaleza: sistemas de

informacidn adecuados para el andlisis de informacion. Ademas, se encontré una debilidad:

poca informacion disponible sobre el listado de clientes por empresa

Tabla 21

Indicadores Cuantitativos y Cualitativos para la Clasificacion de Riesgo

Cuantitativos

Cualitativos

Evolucidn histérica de los ratios financieros: apalancamiento
cobertura, liquidez, etc.

Valores proyectados de los ratios financieros

Capacidad de generacion de fondos y necesidades de capital de
trabajo

Nivel de inversiones (capex)

Consistencia en la generacion de utilidades y en los margenes de
rentabilidad

Composicion del patrimonio

Acceso a lineas de crédito y monto de dichas lineas en relacion con
las necesidades operativas

En el caso de acciones: frecuencia y monto de negociacion,
politicas de dividendos

Caracteristicas propias de los instrumentos: garantias, avales

Calidad de los principales accionistas

Afios de experiencia de la gerencia

Calidad y eficacia de los sistemas de informacion
gerencial

Planes estratégicos y politicas internas

Existencia de barreras de entrada y salida en la
industria

Regulacion propia del sector al cual pertenece
Factores ciclicos y volatilidad de la industria

Participacion y posicionamiento en el mercado

Diversificacion de lineas de negocios, de clientes y
de proveedores

Nota. Tomado de Las agencias clasificadoras de riesgo en el Perd: Analisis y evaluacion de su rol (p. 20), por A. Caballero,

et al., 2006, Lima, PerG: Universidad del Pacifico.
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4.1.7 Tecnologia e investigacion y desarrollo (T)

Las empresas clasificadoras de riesgo son prestadoras de servicios. Por tal motivo, no
cuentan con equipos ni infraestructura productiva. La tecnologia se enfoca en contar con
equipos de telecomunicacion modernos, como teléfonos inteligentes, agendas electronicas,
computadoras de ultima generacion y hasta proyectores de audios y sistemas de sonido.
4.2 Matriz Evaluacion de Factores Internos (MEFI)

En la Tabla 22, se listan las fortalezas y debilidades que tiene el Sistema de
Clasificadoras de Riesgo del Per0. Esta informacién fue identificada mediante el anélisis
AMOFHIT, para posteriormente darle un puntaje al reconocer si Son menores 0 mayores.
Esto se pondera en funcién del peso que tiene cada factor clave de éxito, llegando a un
promedio ponderado de 3.02, lo cual indica que se han desarrollado fortalezas mayores.
Tabla 22

MEFI del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Factores claves de éxito Peso  Valor Ponderado
Fortalezas
1 Ente supervisor independiente 0.08 4 0.32

Metodologia estandarizada para la realizacion de evaluaciones y

2 L . 0.12 4 0.48
emision de informes
3 Bajos costos fijos, por la estructura de servicios 0.10 3 0.30
4 Altarentabilidad 0.12 4 0.48
5 Recurso humano calificado, que recibe capacitacion constante 0.11 4 0.44
6 _Slstemas_C!e informacion adecuados para el analisis de 0.08 4 032
informacion
Subtotal fortalezas 0.61 2.34
Debilidades
1 El pago I(_) h_acen las empresas evaluadas, lo que pone en riesgo 012 5 0.24
la imparcialidad
2 Falta de reconocimiento y prestigio 0.09 2 0.18
3 Baja participacion de mercado en América del Sur 0.10 1 0.10
4 Poca informacion disponible sobre el listado de clientes por 0.08 5 016
empresa
Subtotal debilidades 0.39 0.68
Total 1.00 3.02
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4.3 Conclusiones

Se concluye que el Sistema de Clasificadoras de Riesgo no ha logrado desarrollar todo
su potencial. Por ello, obtuvo una calificacién promedio de 3.02 en la Matriz Evaluacion de
Factores Internos (MEFI). Es un sistema altamente concentrado, integrado por cuatro
organizaciones prestadoras de servicios que reportan a la CONASEV, pero que carecen de un
ente lider que sirva como promotor.

Asimismo, se encuentra como fortaleza mayor que existen procesos estandarizados
para los andlisis que incluyen aspectos cuantitativos y elementos cualitativos; por lo que,
durante la etapa de evaluacion, se establece una relacion cercana con el cliente. Igualmente,
el principal activo de las organizaciones es su recurso humano, que se organiza en grupos de
analistas a quienes se les asigna clientes. También, se evidencia la capacidad de crecer, dada
la capacitacion y formacion que se le da al recurso humano, con la ventaja de que no se

necesita una inversion en activos fijos.
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Capitulo V: Intereses del Sistema de Clasificadoras de Riesgo y Objetivos de Largo
Plazo
El Capitulo V corresponde a los intereses supremos del sistema, en base a los cuales,
y en directa alineacion con la vision que se tiene para el afio 2026, se desarrollan los objetivos
de largo plazo (OLP). Para tal fin se analiza el potencial que tiene el Sistema de
Clasificadoras de Riesgo en el Perd, junto con sus principios cardinales.
5.1 Intereses del Sistema de Clasificadoras de Riesgo
Los intereses supremos que tiene el sistema, y que obedecen a las variables claves de
la vision, son los siguientes:
e Promover emprendimientos menores: Al evaluar empresas pequefias o iniciativas
en crecimiento, promoviendo que sus titulos estén disponibles en el mercado
bursatil para que puedan obtener los fondos necesarios para su operacion y
expansion. Con esto se favorece el desarrollo socioeconémico del pais.
e Fomentar la inversion privada: A través de servicios de evaluaciones transparentes
y certeras, los inversionistas percibiran una reduccion en su riesgo y, por lo tanto,
estaran mas propensos a incrementar el monto invertido. Al lograrse esto se
promueve el desarrollo econdmico nacional, aumentando los fondos disponibles
para el crecimiento de distintos sectores productivos.
e Crecimiento en ventas: Las cuatro empresas clasificadoras se veran beneficiadas
de aumentar sus ventas, maximizando las horas disponibles de su recurso humano.
El aumento en ventas requiere de una expansion del sistema, haciendo accesibles
sus informes a los inversionistas, difundiendo conocimiento sobre los emisores de

titulos, pero también sobre los mecanismos de negociacion.
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e Alta rentabilidad: Las empresas clasificadoras son entidades privadas que han sido
constituidas con el objetivo de generar ganancia. El retorno de los accionistas se
mide a traves de la rentabilidad.

e Generar informacion para inversionistas: El sistema emitird comunicados y
boletines que pongan a disposicion del publico en general datos relevantes sobre
las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, analizando entre otras
cosas las diferentes tasas de rendimiento que han tenido los sectores industriales,
el pago de dividendos o los aumentos de capital o deuda. Esta informacion
ayudara a que haya més inversionistas informados o incluso promovera que surjan
nuevos inversionistas, en la medida en que noten que la informacion es mas
accesible y facil de comprender.

5.2 Potencial del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

El potencial de la organizacion se analiza a través de “los factores de fortaleza y
debilidad distintivos” (D’ Alessio, 2013, p. 223), lo cual permite reconocer las areas donde el
sistema tiene la capacidad de desarrollar ventajas.

Administracion y gerencia. Dentro de esta area lo que distingue al Sistema de
Clasificadoras de Riesgo del Per( del existente en otros paises es su falta de experiencia o
madurez, ya que aun no esta integrado como sistema, sino que las cuatro empresas existentes
trabajan de manera independiente, lejos de alcanzar sinergias. En la Tabla 23 se observan las
fechas de constitucion de cada empresa, asi como su capital social. Esta falta de experiencia,
en comparacion con empresas extranjeras, es quizas una limitante para su desarrollo futuro.
Por lo tanto, las empresas Clasificadoras de Riesgo estan obligadas a mostrar a los
inversionistas potenciales y a los emisores que son competitivas, con capacidad para hacer
evaluaciones de una manera transparente, aprovechando la capacidad de algunos socios

extranjeros.
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Tabla 23

Afio de Fundacién de las Clasificadoras de Riesgo del Peru

I Capital social
Empresa Fecha de constitucion (millones de S/)
Apoyo y Asociados 12 de noviembre de 1993 735

Internacionales

1° de febrero de 1995. En el 2000 adquiere su

Pacific Credit Rating 755
nombre actual

Class y Asociados 31 de marzo de 1995 800

Equilibrium 13 de diciembre 1995 735

Nota. Adaptado de Memoria anual 2014, por Apoyo y Asociados, 2015, Lima, Perd: Autor; Memoria anual 2014, por Class
& Asociados, 2015b, Lima, Perd: Autor; Memoria anual 2014, por Equilibrium, 2015, Lima, Pert: Autor; y de Memoria
anual 2014, por Pacific Credit Rating, 2015, Lima, Peru: Autor.

Marketing y ventas. Para lograr desarrollar su potencial distintivo, las empresas del
Sistema de Clasificadoras de Riesgo deben registrarse y obtener autorizacidn para operar en
otros mercados de Ameérica del Sur con el fin de atraer clientes, realizando una mezcla de
marketing que muestre atributos como la diligencia y la honestidad. Es dificil lograr ventaja
competitiva en un mercado pequefio y con clientes poco exigentes, como lo indic6 Porter
(2009), lo cual explica la importancia de expandirse si se desea desarrollar una ventaja
competitiva.

Operaciones, logistica e infraestructura. El potencial distintivo y la ventaja en esta
area radican en las metodologias que el sistema ha logrado desarrollar y no en infraestructura
fisica, ya que se trata de empresas de servicios y, en ese sentido, el Sistema de Clasificadoras
de Riesgo tiene una fortaleza. Este, junto con el recurso humano, es el factor que se puede
utilizar para ganarle a la competencia, desarrollando una sélida ventaja competitiva al generar
conocimiento local de cada mercado.

Finanzas y contabilidad. La ventaja distintiva con que cuenta el Sistema de
Clasificadoras de Riesgos ha probado ser eficiente en el manejo de sus costos, logrando una

rentabilidad promedio sobre capital de 42.9%. Esta ventaja debe mantenerse durante la
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expansion a otros mercados, pero, sobre todo, puede usarse ese retorno para reinversion o
incluso para atraer a nuevos inversionistas al ser un sistema muy atractivo.

Recursos humanos y cultura. Se tiene que el recurso humano es el principal factor
clave para el éxito en este sistema, siendo también la base de la ventaja competitiva, ya que
se trata de un sistema que provee servicios. En conjunto con la metodologia y los controles, el
recurso humano determina la calidad del sistema, siendo esencial para expandirse y es lo que
hasta el momento ha permitido a las cuatro empresas del sistema crecer y evitar a
competidores externos.

Sistemas de informacion y comunicaciones. En esta area se han encontrado
limitantes para alcanzar la ventaja competitiva, que pueden superarse y lograr diferenciarse al
incentivar la difusién de informacion hacia potenciales inversionistas, estimulando asi la
participacion en la bolsa de valores. Es en esta area donde el sistema tiene menor potencial,
pero se desarrollaran estrategias para lograr abrir nuevos canales que permitan difundir los
atributos de nuevos servicios. En caso de no lograrlo se corre el riesgo de que el sector no
pueda desarrollar ventaja competitiva y no crezca.

Tecnologia e investigacion y desarrollo. Para lograr una diferenciacion y ser
competitivos, el Sistema de Clasificadoras de Riesgo debe evaluar permanentemente los
equipos de computo y servicios de telecomunicaciones disponibles, escogiendo y adoptando
aquellos que le permitan manejar gran cantidad de informacién de manera rapida. Ademas, se
necesitan softwares que garanticen la confidencialidad de la informacion que se esté
generando. Para el Sistema de Clasificadoras de Riesgo ha sido una ventaja el contar con los
equipos apropiados, que usualmente son importados.

5.3 Principios Cardinales del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Los principios cardinales del sistema se detallan a continuacion:
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Influencia de terceras partes. El desarrollo de las empresas Clasificadoras de Riesgo
esta directamente relacionado con otros sectores econdémicos como, por ejemplo, la mineria.
En la medida en que el precio de los minerales ha disminuido, se ha reducido la inversion en
nuevos proyectos y con ello menos emisiones de titulos valores, trayendo consigo una
reduccion en la demanda de servicios de empresas clasificadoras de riesgo. En cambio,
cuando hay expansion econémica, aumenta la necesidad de fondos.

Lazos pasados, presentes y futuros. Las empresas clasificadoras en el Peru se crearon
en la década de los noventa, luego de que ya existian en muchos otros paises. Es asi que han
sido seguidoras de metodologias, en lugar de ser innovadoras, adaptandose al mercado local,
donde se mantiene un lazo estrecho con la bolsa de valores y también con los emisores de los
titulos que, en el caso del Peru, son empresas pertenecientes a pocos grupos.

Contrabalance de los intereses. Este es un aspecto esencial dentro de este sistema
porque las empresas emisoras, cuyos titulos se estan calificando, son también los clientes,
quienes pagan por el servicio. Resulta necesario balancear los intereses y brindar un analisis
ajustado a la metodologia, con ética, porque esto redundara en la credibilidad y reputacion
futura de la empresa clasificadora.

Conservacion de los enemigos. Los enemigos son empresas internacionales que
operan en distintos mercados, las cuales han estado presentes por mayor cantidad de afios que
las peruanas. De ellas se pueden aprender metodologias y estar alertas ante sus innovaciones,
pero, al mismo tiempo, es importante prevenir su ingreso al mercado peruano, aungue ya
algunas estan presentes a través de inversion directa.

5.4 Matriz de Intereses de la Organizacion (MIO)
En la Tabla 24 se presentan los intereses del Sistema de Clasificadoras de Riesgo.

Cada uno de estos intereses se ha asociado con los de otros actores, como son las empresas
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internacionales, la CONASEV, los emisores de titulos, la agencia de promocion de
inversiones y los inversionistas, entre otros.
Tabla 24

MIO del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Intensidad del interés
Intereses de la

organizacion Vital (peligroso) Importante (serio) Periférico (molesto)
Accionistas (+) CONASEV (+)
1 Crecimiento en Empleados (+) MEF (+)
ventas BVL (+) Proveedores (+)

Emisores (+)

Empleados (+) Emisores (-) SUNAT (+)

2 Alta rentabilidad Accionistas (+) Empresas
extranjeras (-)

Promover Emprendedores (+) CONASEV (+) Empleados (+)
3 emprendimientos Inversionistas (+) BVL (+)
menores Accionistas (+)
Empresas consolidadas (+) Proinversion (+)
Emprendedores (+) CONASEV (+) Empleados (+)
4 Fomentar la Inversionistas (+) BVL (+)

inversion privada L
P Accionistas (+)

Generar Inversionistas (+) Emprendedores (+)
5 informaicén para Accionistas (+) CONASEV (+)
inversionistas BVL (+)

Nota. El simbolo + significa que el interés es comun al del sistema de clasificadoras de riesgo, mientras que el simbolo —
indica un interés opuesto.

5.5 Objetivos de Largo Plazo
Los objetivos de largo plazo (OLP) se desarrollan a partir de los intereses supremos,
sabiendo que al lograrlos se estara alcanzando la vision que se ha propuesto para el Sistema
de Clasificadoras de Riesgo en el afio 2026. Los OLP son los que se exponen a continuacion:
e Objetivo de largo plazo 1 (OLP1): Se realizara la clasificacion a 700 pequefias y
medianas empresas en el afio 2026. Para el afio 2015 todas las empresas que
cotizaban en la BVL eran consideradas grandes empresas, al tener 200 0 mas

empleados.
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e Objetivo de largo plazo 2 (OLP2): La cantidad de titulos valores negociados en la
Bolsa de Valores de Lima llegara a 1,285, partiendo de los 276 que se tenian en el
afio 2015.

e Objetivo de largo plazo 3 (OLP3): Las ventas en el afio 2026 seran de S/ 34
millones. Se parte de las ventas del afio 2015, que ascendieron a S/ 19 millones.

e Objetivo de largo plazo 4 (OLP4): Lograr un retorno sobre el patrimonio (ROE)
de 45% promedio para el sistema en el afio 2026. Durante el afio 2015 el ROE
obtenido fue de 42.9%.

e Objetivo de largo plazo 5 (OLP5): Emitir boletines informativos que sean leidos
por al menos 359,000 personas para el afio 2026. Hasta la fecha el Sistema de
Clasificadoras de Riesgo no ha creado este tipo de boletines.

5.6 Conclusiones

El Sistema de Clasificadoras de Riesgo del Pert tiene potencial para expandirse,
ampliando operaciones a otros paises de América del Sur. Esto ultimo resulta necesario para
poder crecer, ya que el mercado de capitales nacional es débil, con pocas empresas emitiendo
titulos. El incremento en ventas y en rentabilidad seré posible porque se cuenta con personal
bien calificado, y con una estructura de bajo costo que no demanda inversién en activos, lo
cual facilita el crecimiento.

Se desarrollaron cuatro intereses de la organizacion, que se desprenden de la vision,

los cuales son (a) promover emprendimientos menores, (b) fomentar la inversion privada, (c)
crecimiento en ventas, y (d) alta rentabilidad. En base a esto se formularon tres objetivos de
largo plazo (OLP) que establecen metas cuantitativas a cada interés, tales como: (a) cantidad
de emprendimientos menores clasificados, (b) porcentaje de inversion en el sector privado,

(c) ventas totales, y (d) retorno sobre el patrimonio o ROE.
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Capitulo VI: El Proceso Estratégico
En el Capitulo VI se lleva a cabo el Proceso Estratégico, el cual se inicia con la Matriz
FODA, que permite proponer las estrategias, que luego son evaluadas mediante el uso de
distintas herramientas de andlisis, tales como la Matriz PEYEA, la Matriz Boston Consulting
Group (MBCG) o la Matriz Gran Estrategia (MGE), entre muchas otras. En la medida en que
el capitulo avanza, se van eliminando algunas estrategias, y asi se llega a un listado de
estrategias retenidas que permiten lograr los objetivos de largo plazo.
6.1 Matriz Fortalezas Oportunidades Debilidades Amenazas (MFODA)
La Matriz Fortalezas Oportunidades Debilidades y Amenazas, conocida cominmente
como matriz FODA, se presenta en la Tabla 25. En este cuadro se presentan las fortalezas y
debilidades que tiene el Sistema de Clasificadoras de Riesgo, las cuales se identificaron en el
Capitulo 1V, presentandose en la MEFI, las cuales se cruzan con las oportunidades y
amenazas que se detallaron en el Capitulo 11, y que se presentaron en la MEFE. Al cruzar
todos estos elementos se crean cuatro cuadrantes y se desprenden las siguientes estrategias:
e E1: Adquirir empresas capacitadoras en finanzas e inversiones.
e E2: Diversificarse horizontalmente ofreciendo servicios de consultoria financiera.
e E3: Diversificarse concéntricamente con servicios de evaluacién de proyectos.
e E4: Expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no considerados actualmente.
e ED5: Reestructurar las clasificaciones de riesgo para los sectores no considerados
actualmente.
e EG6: Realizar una aventura conjunta para ingresar a nuevos mercados.
e ET7: Penetrar el mercado actual, con analisis mas frecuentes para inversionistas.
e EB8: Realizar alianza estratégica para desarrollar software y metodologias de analisis.
e E9: Desarrollar el producto de atencién a inversionistas en representacion de las

empresas emisoras, para brindar informacion de manera oportuna.
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e E10: Integrarse verticalmente hacia adelante con medios de comunicacion para la

busqueda de nuevos clientes.
e E11: Desarrollar nuevos clientes inversionistas.

e E12: Realizar alianzas con las mejores clasificadoras de riesgo internacionales
e E13: Desarrollar el mercado de Ecuador.

e E14: Desarrollar el mercado de Bolivia.

e EI15: Desarrollar tecnologia de punta para el manejo de bases de datos, la extraccion

de informacion y la identificacion de patrones.

6.2 Matriz Posicion Estratégica y Evaluacion de la Accion (MPEYEA)

En la Tabla 26 se muestra la MPEYEA que se ha desarrollado para el Sistema de
Clasificadoras de Riesgo del Peru. Alli se visualiza que tanto la industria como el sistema
tienen amplia fortaleza, al tener un puntaje promedio de 4.00. Esto hace que la postura del
sistema sea agresiva (ver Figura 17), por lo que se tienen que implementar las estrategias de

diversificacidn concéntrica, integracion vertical o liderazgo en costo, como las siguientes:
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Figura 17. Diagrama de la matriz PEYEA.
e E3: Diversificarse concéntricamente con servicios de evaluacion de proyectos.

e E10: Integrarse verticalmente hacia adelante con medios de comunicacion para la

busqueda de nuevos clientes.
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Tabla 25

Matriz FODA del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Fortalezas Debilidades
1 Ente supervisor independiente
El pago lo hacen las empresas evaluadas, lo que pone en riesgo la
2 Metodologia estandarizada para la realizacion de evaluaciones y imparcialidad
emision de informes
3 Bajos costos fijos, por la estructura de servicios Falta de reconocimiento y prestigio
4 Alta rentabilidad Baja participacién de mercado en América del Sur
5 Recurso humano calificado, que recibe capacitacién constante Poca informacién disponible sobre el listado de clientes por empresa
6 Sistemas de informacion adecuados para el analisis de informacion

Oportunidades

Politicas orientadas a impulsar el crecimiento econémico y la inversion, lo que estimula el

Estrategias FO

Estrategias DO

q llod o | idad d fond El Adquirir de empresas capacitadoras en finanzas e inversiones . . ] L
esarrollo de proyectos y con ello la necesidad de captar fondos E10 Integrarse verticalmente hacia adelante con medios de comunicacion
para la publicacion de informacion
Crecimiento econémico superior al promedio de América Latina y el Caribe . o . . o ;
E2 Diversificarse horizontalmente ofreciendo servicios de consultoria
~ . . . ., financiera _ _ o
El tamafio de la poblacion del Peru ofrece un mercado amplio y en expansion. E11 Desarrollar nuevos clientes inversionistas
- . . . . . Diversificarse concéntricamente con servicios de evaluacion de Realizar alianzas con las mejores clasificadoras de riesgo

Sentimiento de orgullo nacional que podria favorecer la inversion en empresas nacionales E3 E12 . .

proyectos internacionales

. Expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no considerados

Desarrollo de una cultura ambiental, con controles E4

actualmente

ES5 Reestructurar las clasificaciones de riesgo para los sectores no
considerados actualmente
Amenazas Estrategias FA Estrategias DA
Corrupcion, ineficiencia gubernamental e inestabilidad politica, que puede desestimular la . . .
. peton, g PO quep E6 Realizar una aventura conjunta para ingresar en nuevos mercados E13  Desarrollar el mercado de Ecuador
inversion privada, afectando el desarrollo de empresas existentes
Reduccidn en el flujo de inversion privada e E14  Desarrollar el mercado de Bolivia
E7 Penetrar el mercado actual, con anélisis mas frecuentes para
L L . i ioni Desarrollar tecnologia de punta para el manejo de bases de datos, la
Disminucién en el crecimiento de la demanda interna. Inversionistas E15 . : gla de punta para f manej
extraccién de informacién y la identificacion de patrones

Devaluacién asociada con balanza comercial deficitaria, que muestra disminucién en E8 Realizar alianza estratégica para desarrollar software y metodologias
produccidn local de analisis

Desarrollar el producto de atencién a inversionistas en representacion
Mercado de capitales con muy pocos titulos valores negociados E9 de las empresas emisoras, para brindar informacion de manera

Dependencia del modelo extractivo, lo cual limita el desarrollo de competitividad

oportuna
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Factores Determinantes de la Fortaleza Financiera (FF) Valor
1. Retorno de la inversién Bajo 0123456 Alto 6
2. Apalancamiento Deshalanceado 0 1 2 3 4 5 6 Balanceado 4
3. Liquidez Desbalanceado 0 1 2 3 4 5 6  Solido 6
4. Capital requerido versus capital disponible Alto 0123456 Bajo 5
< O. Flujo de caja Bajo 0123456 Alto 5
< 6. Facilidad de salida del mercado Dificil 0123456  Facil 4
£ 7. Riesgo involucrado en el negocio Alto 0123456 Bajo 2
‘8 8. Rotacion de inventarios Lento 0123456 rapida 3 Prom
& 9. Economias de escala y de experiencia Bajas 0123456 Altas 1 4.00
£ Factores Determinantes de la Ventaja Competitiva (VC)
a1, Participacion en el mercado Pequefia 0123456 Grande 2
& 2. Calidad del producto Inferior 0123456 Superior 5
2 3. Ciclo de vida del producto Avanzado 0 1 2 3 4 5 6 Temprano 5
& 4. Ciclo de reemplazo del producto Variable 0123456 Fijo 3
5. Lealtad del consumidor Baja 0123456 Alta 5
6. Utilizacion de la capacidad de los competidores Baja 0123456 Alta 4
7. Conocimiento tecnolégico Bajo 0123456 Alta 3  Prom
8. Integracion vertical Baja 0123456 Alta 1 -256
9. Velocidad de introduccién de nuevos productos Lenta 0123456 Répida 3 3.44
Factores Determinantes de la Estabilidad del Entorno (EE)
1. Cambio tecnoldgicos Muchos 0123456 Pocos 3
2. Tasa de inflacion Alta 0123456 Baja 4
3. Variabilidad de la demanda Grande 0123456 Baja 4
- 4. Rango de precios de productos competitivos Amplio 0123456 Estrecho 2
= 5. Barreras de entrada al mercado Pocas 0123456 Muchas 5
% 6. Rivalidad/Presion competitiva Alta 0123456 Baja 5 Prom
ﬂ 7. Elasticidad de precios de la demanda Eléstica 0123456 Inelastica 3 -213
%, 8. Presion de los productos sustitutos Alta 0123456 Baja 5 3.88
% Factores Determinantes de la Fortaleza de la Industria (FI)
E 1. Potencial de crecimiento Bajo 0123456 Alto 4
§ 2. Potencial de utilidades Bajo 0123456 Alto 4
'S 3. Estabilidad financiera Baja 0123456 Alta 5
§ 4. Conocimiento tecnoldgico Simple 0123456 Complejo 3
5. Utilizacidn de recursos Ineficiente 0 1 2 3 4 5 6 Eficiente 5
6. Intensidad de Capital Baja 0123456 Alta 1
7. Facilidad de entrada al mercado Fécil 0123456 Dificil 6
8. Productividad / Utilizacién de la capacidad Baja 0123456 Alta 4 Prom
9. Poder de negociacion de los productores Bajo 0123456 Alto 4 4.00

6.3 Matriz Boston Consulting Group (MBCG)

En la MBCG, que se presenta en la Figura 18, se observa que el servicio que las
empresas del Sistema de Clasificadoras de Riesgo ofrecen es tipo signo de interrogacion. La
participacion relativa se ha calculado considerando que el lider es Brasil y se divide la
participacion del Pera (3.4%) entre la del lider (43.3%), obteniendo como resultado 7.7%. De
acuerdo con este resultado, es necesario fortalecerse, adoptando estrategias intensivas como

las que se muestran a continuacion:

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




74

Estrella Interrogante

Alto

@

Bajo

Vaca Perro

Fuerte Débil

Participacion relativa de las clasificadoras de riesgo peruanas en América del Sur

Tasa de crecimiento del mercado bursatil en América del Sur

Sistema peruano

Participacion de mercado en América del Sur 3.4%
Participacion del lider en Ameérica del Sur (Brasil) 43.3%
Participacion de mercado relativa 7. 7%
Crecimiento del mercado de titulos valores 1.2%

Figura 18. Matriz BCG del Sistema de Clasificadoras de Riesgo. Adaptado de “Las
principales bolsas de Latinoamérica,” por J. Daza, 2013 [Archivo del blog]
(https://comohacerunnegocio.wordpress.com/2013/08/29/las-principales-bolsa-de-valores-de-
latinoamerica/); y de “Indices historicos,” por la Bolsa de Valores de Lima (BVL), 2016b
(http://www.bvl.com.pe/mercindiceshistorico.html).
e E1: Adquirir empresas capacitadoras en finanzas e inversiones.
e E4: Expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no considerados actualmente.
e EB5: Reestructurar las clasificaciones de riesgo para los sectores no considerados
actualmente.
e E7: Penetrar el mercado actual, con analisis mas frecuentes para inversionistas.
e EO: Desarrollar el producto de atencion a inversionistas en representacion de las
empresas emisoras, para brindar informacion de manera oportuna.
e E11: Desarrollar nuevos clientes inversionistas.
e E13: Desarrollar el mercado de Ecuador.
e E14: Desarrollar el mercado de Bolivia.

e E15: Desarrollar de tecnologia de punta para el manejo de bases de datos, la

extraccion de informacidn y la identificacion de patrones.
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6.4 Matriz Interna Externa (MIE)

En funcion de los resultados obtenidos en la MEFE y en la MEFI se elabora la Matriz
Interna Externa, la cual se aprecia en la Figura 19. Alli se ve que el Sistema de Clasificadoras
de Riesgo esta en el cuadrante IV, por lo que se prescribe crecer y construir. Es asi que se
deben implementar las estrategias intensivas y de integracion, que en este caso son:

Puntaje Matriz EFI

4.0 3.0 2.0 1.0
| 2.79
I i II 11
- !
= 3.0 :
N :
E |
i~ 2.15 | \% VI
5 LA N----@
£ 2.0
VII VIII IX
1.0

Figura 19. Matriz Interna Externa del Sistema de Clasificadoras de Riesgo.

e E1: Adquisicion de empresas capacitadoras en finanzas e inversiones.

e E4: Expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no considerados actualmente.

e E5: Reestructurar las clasificaciones de riesgo para los sectores no considerados
actualmente.

e E7: Penetrar el mercado actual, con andlisis mas frecuentes para inversionistas.

e E9: Desarrollar el producto de atencion a inversionistas en representacion de las
empresas emisoras, para brindar informacion de manera oportuna.

e E10: Integrarse verticalmente hacia adelante con medios de comunicacion para la
busqueda de nuevos clientes.

e E11: Desarrollar nuevos clientes inversionistas.

e E13: Desarrollar el mercado de Ecuador.

e FE14: Desarrollar el mercado de Bolivia.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




76

e EI15: Desarrollar de tecnologia de punta para el manejo de bases de datos, la
extraccion de informacion y la identificacion de patrones.
6.5 Matriz Gran Estrategia (MGE)

Este es el ultimo paso antes de elaborar la Matriz de Decision Estratégica, cerrando
asi la primera etapa de analisis de las estrategias que surgieron de la MFODA. En la Figura
20 se nota que la posicion competitiva del Sistema de Clasificadoras de Riesgo es débil en un
mercado de lento crecimiento, lo que hace que se ubique en el Cuadrante I1l. Esto lleva a
apoyar la implementacion de las estrategias de atrincheramiento, diversificacion,
desposeimiento y liquidacion, tales como:

e E2: Diversificarse horizontalmente ofreciendo servicios de consultoria financiera.
e E3: Diversificarse concéntricamente con servicios de evaluacion de proyectos.

Rapido crecimiento del mercado

Cuadrante II Cuadrante [
-
E 2
3 gi
g :
£ g
S
o
g 1
3 Cuadrante III Cuadrante IV =d
= g
-0
8 =
(4]
8 =1
[a W @

Lento crecimiento del mercado

Figura 20. Matriz Gran Estrategia del Sistema de Clasificadoras de Riesgo.

6.6 Matriz de Decision Estratégica (MDE)

Con los resultados de las matrices FODA, PEYEA, BCG, IE y GE se construyo la
Tabla 27 la cual presenta la Matriz de Decision Estratégica del Sistema de Clasificadoras de
Riesgo. El criterio de decision que se utiliza es continuar el analisis inicamente con aquellas
estrategias que han sido apoyadas por un minimo de tres herramientas. Es por esto que la E2,

la E6, la E8 y la E12 pasan automaticamente a ser estrategias de contingencia.

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




Tabla 27
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Estrategias Tipo FODA PEYEA BCG IE GE Total
E1 Adqwsmlo_n de empresas capacitadoras en Integraci6n vertical X X X 3
finanzas e inversiones
Diversificacion horizontal ofreciendo Diversificacion
E2 o e - . X X 2
servicios de consultoria financiera horizontal
Diversificacion concéntrica con servicios Diversificacion
E3 it o X X X 3
de evaluacion de proyectos concéntrica
Expandir las clasificaciones de riesgo a Intensiva, desarrollo
E4 > X X X 3
sectores no considerados actualmente de mercado
Reestructurar las clasmce_\uones de riesgo Intensiva, Desarrollo
E5 para los sectores no considerados d X X X 3
e producto
actualmente
E6 Aventura conjunta para ingresar en nuevos  Defensiva, aventura X 1
mercados conjunta
E7 Penetrar el mercado actual, con andlisis er:gttf:csiic})/r?’ del X X X 3
mas frecuentes para inversionistas P
mercado
Realizar alianza estratégica para desarrollar ~ Defensiva, alianza
ES8 p i L X 1
software y metodologias de anélisis estratégica
Desarrollar el producto de atenciéon a
inversionistas en representacion de las Intensiva, desarrollo
E9 - - X X X 3
empresas emisoras, para brindar de producto
informacion de manera oportuna
Integracion vertical hacia adelante con
E10  medios de comunicacion para la Integracion vertical X X X 3
publicacion de informacion
E11  Desarrollo de nuevos clientes inversionistas Intensiva, desarrollo X X X 3
de mercado
Realizar alianzas con las mejores Defensiva, aventura
E12 e . . - - X 1
clasificadoras de riesgo internacionales conjunta
E13  Desarrollo del mercado de Ecuador Intensiva, desarrollo X X X 3
de mercado
E14  Desarrollo del mercado de Bolivia Intensiva, desarrollo X X X 3
de mercado
Desarrollo de tecnologia de punta para el Intensiva. Desarrollo
E15 manejo de bases de datos, la extraccion de ' X X X 3

informacion y la identificacion de patrones

de producto

6.7 Matriz Cuantitativa de Planeamiento Estratégico (MCPE)

La Matriz Cuantitativa de Planeamiento Estratégico se presenta a continuacion en la

Tabla 28, donde se utiliza como criterio de retencion que la estrategia tenga un promedio

ponderado de al menos 5.00. Al evaluar las estrategias que se retuvieron de la Matriz de

Decision Estratégica, se decide continuar con todas las estrategias analizadas.
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Estrategia 1

Estrategia 3

Estrategia 4

Estrategia 5

Estrategia 7

Estrategia 9

Estrategia 10

Estrategia 11

Estrategia 13

Estrategia 14

Estrategia 15

. . . Reestructurar Penetrar el Desarrollar el In_tegrarse Desarrollar tecnologia
Adquirir Diversificarse Expandir las las mercado roducto de verticalmente de punta para el maneio
empresas concéntricame  clasificacione lasificaci | P S hacia adelante D M D llar el D llar el dp b pd q | )
capacitador nte con s de riesgo a clasificaciones actual, con ~ atenciéna con medios de esarrollar esarrollar e esarrollar e e bases de datos, la
as en servicios de sectores no de riesgo para analisis mas inversionistas en comunicacion nuevos clientes mercado de mercado de extraccion de
finanzas e evaluacion de considerados los sectores no frecuentes representacion de arala inversionistas Ecuador Bolivia informacion y la
inversiones rovectos actualmente considerados para las empresas ubll?caci()n de identificacion de
proy actualmente inversionistas emisoras Py L patrones
informacion
Peso PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA PA TPA
Oportunidades
Politicas orientadas a impulsar el crecimiento econémico
1 ylainversion, lo que estimula el desarrollo de proyectos 0.1 4 0.4 3 0.3 4 0.4 4 0.4 4 0.4 4 0.4 4 0.4 4 0.4 4 0.4 3 0.3 3 0.3
y con ello la necesidad de captar fondos
Crecimiento econémico superior al promedio de América
2 Latina y el Caribe 0.1 4 0.4 4 0.4 3 0.3 2 0.2 4 0.4 4 0.4 4 0.4 4 04 4 04 3 0.3 3 0.3
El tamafio de la poblacion del Per ofrece un mercado
3 amplio y en expansion. 0.07 3 0.21 4 0.28 3 0.21 4 0.28 4 0.28 3 0.21 3 0.21 2 0.14 4 0.28 4 0.28 2 0.14
4 Sentimiento de orgullo nacional que podria favorecer la 507 4 03 4 028 4 028 3 021 4 028 2 0.14 1 007 4 028 4 028 3 021 3 0.21
inversion en empresas nacionales
5 Desarrollo de una cultura ambiental, con controles. 0.08 2 0.16 2 0.16 3 0.24 3 0.24 3 0.24 2 0.16 3 0.24 2 0.16 4 0.32 4 0.32 2 0.16
Amenazas
Corrupcion, ineficiencia gubernamental e inestabilidad
1 politica, que puede desestimular la inversion privada, 0.11 4 044 4 0.44 3 0.33 4 0.44 4 0.44 2 0.22 2 0.22 3 0.33 4 0.44 4 0.44 1 0.11
afectando el desarrollo de empresas existentes
2 Reduccion en el flujo de inversidn privada 0.13 3 039 3 0.39 0.52 0.39 3 0.39 4 0.52 3 0.39 0.39 4 0.52 2 0.26 2 0.26
Disminucion en el crecimiento de la demanda interna. 0.08 0.24 0.24 0.32 0.32 0.16 0.08 0.16 0.32 0.24 0.24 0.08
4 Devaluacion asociada con balanza comercial deficitaria, 05 5 915 3 018 4 024 3 018 2 012 3 0.18 1 006 4 024 1 006 3 018 1 0.06
que muestra disminucion en produccion local
5 m’;f;‘;(é:: capitales con muy pocos titulos valores 013 1 013 2 026 4 05 4 05 1 013 3 0.39 1 013 1 013 1 043 1 013 4 0.52
g Dependencia del modelo extractivo, lo cual limita el 007 1 007 3 021 3 021 2 0.14 1 007 2 0.14 1 0.07 1 0.07 1 0.07 1 0.07 3 0.21
desarrollo de competitividad.
Fortalezas
1 Ente supervisor independiente 0.08 4 032 4 0.32 3 0.24 3 0.24 4 0.32 3 0.24 4 0.32 4 0.32 4 0.32 4 0.32 3 0.24
o Metodologia estandarizada para la realizacion de 012 4 048 2 024 4 048 4 048 4 048 4 0.48 4 0.48 2 024 4 048 4 048 4 0.48
evaluaciones y emision de informes
3 Bajos costos fijos, por la estructura de servicios 0.1 4 0.4 3 0.3 3 0.3 4 0.4 4 0.4 4 0.4 3 0.3 2 0.2 4 0.4 4 0.4 4 0.4
4 Alta rentabilidad 0.12 4 0.48 4 0.48 3 0.36 3 0.36 4 0.48 4 0.48 4 0.48 4 0.48 4 0.48 4 0.48 4 0.48
5 Sc‘frf;;srfteh“mano calificado, que recibe capacitacion 011 4 044 3 033 4 044 4 0.44 4 044 4 0.44 4 0.44 4 0.44 4 0.44 3 0.33 4 0.44
g Sistemas de informacion adecuados para el andlisis de 008 1 008 2 016 4 032 3 024 2 016 4 0.32 1 0.08 2 016 2 0.16 2 0.16 4 0.32
informacion
Debilidades
1 Elpagolohacen lasempresas evaluadas, loqueponeen 45 5 954 3 03 2 024 2 024 3 036 3 0.36 2 024 2 024 3 036 3 036 4 0.48
riesgo la imparcialidad
2 Falta de reconocimiento y prestigio 0.09 2 0.18 3 0.27 2 0.18 3 0.27 4 0.36 3 0.27 1 0.09 3 0.27 4 0.36 2 0.18 4 0.36
3 Baja participacion de mercado en América del Sur 0.1 4 0.4 4 0.4 3 0.3 3 0.3 4 0.4 2 0.2 4 0.4 4 0.4 4 0.4 3 0.3 4 0.4
4 ngzr']:‘;fersrgac'on disponible sbre el listado de clientes 55 5 915 2 016 3 024 3 024 3 024 3 0.24 2 0.16 3 024 1 0.08 1 0.08 2 0.16
Puntaje Total 2 6.02 6.16 6.67 6.53 6.55 6.27 5.34 5.85 6.62 5.82 6.11
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6.8 Matriz de Rumelt (MR)

Con la Matriz de Rumelt se evalla la viabilidad de las estrategias que con la Matriz
Cuantitativa de Planeamiento Estratégico se han retenido. El andlisis se desarrolla en funcion
de cuatro criterios: (a) consistencia, (b) consonancia, (c) factibilidad y (d) otorgamiento de
ventaja competitiva. En la Tabla 29 se aprecia como todas las estrategias cumplen con los
criterios de Rumelt, por lo que se recomienda retenerlas.

Tabla 29

Matriz de Rumelt del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Estrategias Consistencia Consonancia Ventaja Factibilidad ¢Se
acepta?
Adquisicién de empresas
E1 capacitadoras en finanzas e Si Si Si Si Si

inversiones

E3 D|v§r§|f|0a0|on conqe’ntrlca con si Si si si si
servicios de evaluacion de proyectos

Expandir las clasificaciones de
E4  riesgo a sectores no considerados Si Si Si Si Si
actualmente

Reestructurar las clasificaciones de
E5  riesgo para los sectores no Si Si Si Si Si
considerados actualmente

Penetrar el mercado actual, con
E7  analisis més frecuentes para Si Si Si Si Si
inversionistas

Desarrollar el producto de atencién a
inversionistas en representacion de
las empresas emisoras, para brindar
informacién de manera oportuna

Integracion vertical hacia adelante
E10 con medios de comunicacion para la Si Si Si Si Si
publicacion de informacién

E9 Si Si Si Si Si

E11 _Desarr_oll_o de nuevos clientes si Si Si Si Si
inversionistas

E13 Desarrollo del mercado de Ecuador Si Si Si Si Si

E14 Desarrollo del mercado de Bolivia Si Si Si Si Si

Desarrollo de tecnologia de punta
para el manejo de bases de datos, la
extraccion de informacién y la
identificacion de patrones

E15 Si Si Si Si Si
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6.9 Matriz de Etica (ME)

La Matriz de Etica, que se presenta en este punto, analiza la manera en la cual las
estrategias retenidas por el Sistema de Clasificadoras de Riesgo afectan a su entorno. En la
Tabla 30 se observa como todas las estrategias que se estan evaluando promueven los
derechos de las personas. También se ha establecido que son juntas y al mismo tiempo
excelente en relacion con su utilitarismo, y la busqueda de los fines estratégicos u objetivos
de largo plazo. Por lo tanto, se recomienda retenerlas todas.

Tabla 30

Matriz de Etica del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Derecho El E3 E4 E5 E7 E9 EI0 E11 E13 El14 E15

Impacto en el derecho a la vida P P P P P P P P P P P
Impacto en el derecho a la propiedad P P P P P P P P P P P
Impacto en el derecho al libre pensamiento P P P P P P P P P P P
Impacto en el derecho a la privacidad P P P P P P P P P P P
Lrgr?;(;tr?c?: el derecho a la libertad de la P P P P p P p p p p p
Impacto en el derecho a hablar libremente P P P P P P P P P P P
Impacto en el derecho al debido proceso P P P P P P P P P P P
Justicia

Impacto en la distribucion J J J J J J J J J J J
Equidad en la administracion J J J J J J J J J J J
Normas de compensacion J J J J J J J J J J J
Utilitarismo

Fines y resultados estratégicos E E E E E E E E E E E
Medios estratégicos empleados E E E E E E E E E E E

6.10 Estrategias Retenidas y de Contingencia
Las estrategias retenidas se presentan a continuacion:
e E1: Adquirir empresas capacitadoras en finanzas e inversiones.
e E3: Diversificarse concéntricamente con servicios de evaluacion de proyectos.
e E4: Expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no considerados actualmente.
e E5: Reestructurar las clasificaciones de riesgo para los sectores no considerados
actualmente.

e E7: Penetrar el mercado actual, con andlisis mas frecuentes para inversionistas.
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e E9: Desarrollar el producto de atencion a inversionistas en representacion de las
empresas emisoras, para brindar informacion de manera oportuna.
e E10: Integrarse verticalmente hacia adelante con medios de comunicacion para la
busqueda de nuevos clientes.
e E11: Desarrollar nuevos clientes inversionistas.
e E13: Desarrollar el mercado de Ecuador.
e E14: Desarrollar el mercado de Bolivia.
e EI15: Desarrollo de tecnologia de punta para el manejo de bases de datos, la
extraccion de informacion y la identificacion de patrones.
Las otras estrategias son las de contingencia, las cuales se listan a continuacion:
e E2: Diversificarse horizontalmente ofreciendo servicios de consultoria financiera.
e EG6: Realizar una aventura conjunta para ingresar a nuevos mercados.
e EB8: Realizar alianza estratégica para desarrollar software y metodologias de
analisis.
e E12: Realizar alianzas con las mejores clasificadoras de riesgo internacionales.
6.11 Matriz de Estrategias vs. Objetivos de Largo Plazo
Se tienen las estrategias retenidas, las cuales han pasado un riguroso proceso de
evaluacion, luego de haber sido disefiadas con la matriz FODA. Ahora, en la Tabla 31, son
contrastadas con los objetivos de largo plazo. Se ve que las estrategias son el camino correcto
para alcanzar dichos objetivos.
6.12 Matriz de Posibilidades de los Competidores
Los investigadores se han anticipado a la reaccién de los competidores, que de
acuerdo con la Matriz Perfil Competitivo se refiere al Sistema de Clasificadoras de Riesgo de
Chile y de los Estados Unidos. En general, no se espera ninguna reaccién (ver Tabla 32), lo

cual se debe a la posicion competitiva débil que en estos momentos tienen las cuatro
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Tabla 31

Matriz de Estrategias vs. OLP del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

OLP1 OLP2 OLP3 OLP4 OLP5
Prestar serviciosa  La cantidad de titulos valores slagrgerirl ur;trr(iertr?cr)rr:(i)o iﬁglrtrlr:att)i?/lggnise
un minimo de 700 negociados en la Bolsa de Vender S/.34 (ROE)pde 45% sean leidos qu al
pequefias o Valores de Lima llegaré a millones en el romedio para el menos 359p000
medianas empresas 1,285, partiendo de los 276 afio 2026 Eistema enpel afio personas para’el afio
en el afio 2026 que se tenian en el afio 2015 2026 2026
£1 Adquirir empresas capacitadoras en finanzas e X X X

inversiones

Diversificarse concéntricamente con servicios de
E3 ., X X X X
evaluacion de proyectos

Expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no

E4 considerados actualmente X X X X X

E5 Reestructurar Ias_ clasificaciones de riesgo para los X X X X X
sectores no considerados actualmente

E7 Penetrar el mercado actual, con analisis mas X X X X

frecuentes para inversionistas

Desarrollar el producto de atencién a inversionistas en
E9  representacidn de las empresas emisoras, para brindar X X X
informacion de manera oportuna
Integrarse verticalmente hacia adelante con medios de

E10 R o - i X X X X X
comunicacion para la publicacion de informacion
E11 Desarrollar nuevos clientes inversionistas X X X X X
E13 Desarrollar el mercado de Ecuador X X
E14 Desarrollar el mercado de Bolivia X X
Desarrollo de tecnologia de punta para el manejo de
E15 bases de datos, la extraccion de informaciény la X X X X X

identificacion de patrones
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empresas clasificadoras peruanas, por lo que no despiertan el interés en el extranjero ni son

consideradas como competencia.

Tabla 32

Matriz de Posibilidades de los Competidores

Estrategias

Clasificadoras de riesgo

chilenas

Clasificadoras de riesgo

de los EE.UU.

E1l . . . No se espera reaccion
finanzas e inversiones a su personal
Diversificacion concéntrica con servicios de L .
E3 - No se espera reaccion No se espera reaccion
evaluacion de proyectos
Expandir las clasificaciones de riesgo a L .
E4 . No se espera reaccion No se espera reaccion
sectores no considerados actualmente
Reestructurar las clasificaciones de riesgo L L
E5 - No se espera reaccion No se espera reaccion
para los sectores no considerados actualmente
Penetrar el mercado actual, con anlisis mas L L
E7 . S No se espera reaccion No se espera reaccion
frecuentes para inversionistas
Desarrollar el producto de atencién a
inversionistas en representacion de las Desarrollar un servicio .
E9 ; . - L - No se espera reaccion
empresas emisoras, para brindar informacion similar en su mercado
de manera oportuna
Integracion vertical hacia adelante con
E10 medios de comunicacion para la publicacion No se espera reaccion No se espera reaccion
de informacion
E11 Desarrollo de nuevos clientes inversionistas No se espera reaccion No se espera reaccion
E13 Desarrollo del mercado de Ecuador No se espera reaccion No se espera reaccion
E14 Desarrollo del mercado de Bolivia No se espera reaccion No se espera reaccion
Desarrollo de tecnologia de punta para el . o
. g P par Desarrollo de tecnologiade  Comercializacion de sus
E15 manejo de bases de datos, la extraccion de

Adquisicién de empresas capacitadoras en

informacion y la identificacion de patrones

Capacitar permanentemente

punta

desarrollos tecnoldgicos

6.13 Conclusiones

El Proceso Estrategico se inicio con la elaboracion de la matriz FODA, de la cual se
desprendieron 10 estrategias que han sido analizadas a través de todo este capitulo, usando
distintas herramientas. El resultado final es la decision de implementar las siguientes
estrategias que se listan a continuacion:

e E1: Adquirir empresas capacitadoras en finanzas e inversiones.
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e E3: Diversificarse concéntricamente con servicios de evaluacion de proyectos.

e E4: Expandir las clasificaciones de riesgo a sectores no considerados actualmente.

e E5: Reestructurar las clasificaciones de riesgo para los sectores no considerados
actualmente.

e E7: Penetrar el mercado actual, con andlisis mas frecuentes para inversionistas.

e E9: Desarrollar el producto de atencion a inversionistas en representacion de las
empresas emisoras, para brindar informacion de manera oportuna.

e E10: Integrarse verticalmente hacia adelante con medios de comunicacion para la
busqueda de nuevos clientes.

e E11: Desarrollar nuevos clientes inversionistas.

e E13: Desarrollar el mercado de Ecuador.

e E14: Desarrollar el mercado de Bolivia.

® E15: Desarrollo de tecnologia de punta para el manejo de bases de datos, la

extraccion de informacion y la identificacidn de patrones.
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Capitulo VII: Implementacion Estratégica
7.1 Objetivos de Corto Plazo
Los objetivos de corto plazo (OCP) son hitos que se establecen para alcanzar los
objetivos de largo plazo (OLP) (D’Alessio, 2013). Es por ello que se desarrollan OCP para
cada uno de los OLP, como se observa a continuacion, los cuales en la Figura 21 se presentan
graficamente para mostrar la evolucion.
OLP1: Prestar servicios a un minimo de 700 pequefias 0 medianas empresas en el afio
2026. Para el afio 2015 todas las empresas que cotizaban en la BVL eran consideradas
grandes empresas, al tener 200 0 mas empleados.
e OCPL1.1: Para el afio 2018, se atendera a un minimo de 140 pequefias y medianas
empresas.
e OCP1.2: Al 2021, el sistema tendra mas de 350 pequefias y medianas empresas
como clientes.
e OCPL1.3: Durante el afio 2024, el sistema lograra tener 560 clientes que sean
pequefias y medianas empresas.
e OCP1.4: En el afio 2026, la cantidad de pequefias y medianas empresas que seran
clientes del sistema alcanzara un nimero minimo de 700.
OLP2: La cantidad de titulos valores negociados en la Bolsa de Valores de Lima
llegaréd a 1,285, partiendo de los 276 que se tenian en el afio 2015.
e OCP2.1: En el afio 2018, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL sera
equivalente a 420.
e OCP2.2: Para el 2021, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL sera de
640.
e OCP2.3: Durante el afio 2024, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL

llegard a 970.
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e OCP2.4: Al 2026, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL ascendera a
1,285.
OLP3: Vender S/ 34 millones en el afio 2026. Se parte de las ventas del afio 2015, que
ascendieron a S/19 millones.

e (OCP3.1: Las ventas del afio 2018 ascenderan a S/ 22 millones.

OCP3.2: Durante el afio 2021 se venderan S/ 26 millones.

OCP3.3: Para el afio 2024, el sistema alcanzara ventas por S/ 30 millones.
e OCP3.4: En el afio 2026 se alcanzara un nivel de ventas de S/ 34 millones.

Las actividades asociadas con estos objetivos de corto plazo son:

Emitir listados de todos los titulos valores que se califican anualmente.
— Mostrar reportes comparando la calificacion dada con los cumplimientos de
pago de los titulos evaluados.
— Capacitar constantemente al personal.
— Promocionar los servicios de manera directa y personalizada.
— Formar analistas, captandolos y reclutandolos directamente en las mejores
escuelas de negocio de Per( y de América del Sur.
— Mejorar continuamente la metodologia de analisis.
OLP4: Lograr un retorno sobre el patrimonio (ROE) de 45% promedio para el sistema
en el afo 2026. Durante el 2015 el ROE obtenido fue 42.9%.

e OCPA4.1: En el afio 2018 se obtendrd un ROE de 43.0%.

OCP4.2: Para el afio 2021 el ROE alcanzado sera de 43.7%.

OCP4.3: Durante el afio 2024, el sistema obtendra un ROE de 44.4%.

OCP4.4: En el afio 2026, se lograra un ROE promedio en el sistema del 45%.
Para alcanzar estos objetivos de corto plazo, ademas de la implementacién estratégica,

se desarrollaran las siguientes actividades:
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— Hacer un analisis de costos y gastos para identificar puntos donde se pueda
buscar eficiencia.
— Elaborar un presupuesto anual y controlarlo rigurosamente de forma constante.
— Generar indicadores econdémicos por proyecto y/o unidad de negocio.
— Estudiar la legislacion financiera y de mercados de valores en los distintos
paises de América del Sur para identificar los destinos potenciales.
— Revisar la metodologia de calificacion, adecuandola a los nuevos mercados.
OLP5: Emitir boletines informativos que sean leidos por al menos 359,000 personas
para el 2026. Hasta la fecha el Sistema de Clasificadoras de Riesgo no los ha creado.
e OCPS5.1: Para el 2018, los boletines informativos emitidos por el Sistema seran
leidos por un minimo de 64,700 personas.
e OCP5.2: Al 2021, los boletines informativos seran leidos por al menos 168,300
personas.
e OCP5.3: Durante el afio 2024, los boletines informativos emitidos por el Sistema
seran leidos por 280,000 personas.
e OCP5.4: En el afio 2026, se lograra que un minimo de 359,000 personas lean los

boletines informativos que se emitan.

2018 2021 2024 2026

Pequefias y
medianas
empresas como
clientes

Titulos valores S/ 34 millones

negociados en la S/ 30 millones
BVL OoCP 2.1

S/ 26 millones OCP 3.3

S/ 22 millones
Ventas

ROE

Lectores de los
boletines
informativos OCP 5.1

Figura 21. Mapa de objetivos de corto plazo.
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7.2 Recursos Asignados a los Objetivos de Corto Plazo

Ahora que se han definido los objetivos de corto plazo se pasa a identificar cuales son
los recursos que el Sistema de Clasificadoras de Riesgo necesita para poder ejecutar las
actividades y asi alcanzar sus metas. Estos recursos, que se muestran mas adelante en la
Tabla 33, comprenden recursos econémicos, humanos, tecnoldgicos y de equipos o
infraestructura. Corresponde a las empresas del sistema contar con estos recursos,
poniéndolos a disposicion de las distintas areas o gerencias.
7.3 Politicas de cada Estrategia

El andlisis que se presenta en este punto corresponde al planteamiento de las
estrategias, para luego, en la Tabla 34, analizar cuéles de ellas afectan o norman cada una de
las estrategias retenidas. D’ Alessio (2013) explico que las politicas, junto con los valores y el
cadigo de ética constituyen el marco de accion para la organizacién, que en este caso es el
Sistema de Clasificadoras de Riesgo del Peru.

e P1: Mantener separadas las labores de anélisis y de cobranza a los clientes.

e P2: Seguir rigurosamente las metodologias de analisis cualitativo y cuantitativo.

e P3: Ser éticos y reflejar la realidad, en funcion de toda la informacion disponible.

e P4: Generar informacion de interés publico.

e P5: Seguir la normativa de la Bolsa de Valores de Lima o del ente regulador de los

paises donde operen.

e P6: Cumplir con los plazos de entrega.
7.4 Estructura del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Las empresas Clasificadoras de Riesgo en el Peru reportan a la Bolsa de Valores de
Lima, donde deben estar registradas y autorizadas para funcionar. Pero también se consideran
empresas financieras y por lo tanto son supervisadas por la Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP.
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Tabla 33

Recursos Asignados a los OCP del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

OLP OCP Recursos

Empleados calificados en pequefias empresas, metodologia para pequefias empresas, ejecutivos de cuentas,
certificaciones y autorizaciones, sistemas administrativos y de gerencia

OCP1.1  Parael afio 2018, se atendera a un minimo de 140 pequefias y medianas empresas

Empleados calificados en pequefias empresas, metodologia para pequefias empresas, ejecutivos de cuentas,

Se realizaré la clasificaci6n a 700 ) OCP1.2 Al 2021, el sistema tendra mas de 350 pequefas y medianas empresas como clientes certificaciones y autorizaciones, sistemas administrativos y de gerencia
OLP1 pequefias y medianas empresas en el afio . . ) . . . . B | . L
2026 oCP13 Durante el afio 2024, el sistema lograra tener 560 clientes que sean pequefias y medianas Empleados calificados en pequefias empresas, metodologia para pequefias empresas, ejecutivos de cuentas,
' empresas certificaciones y autorizaciones, sistemas administrativos y de gerencia
oCP1.4 En el afio 2026, la cantidad de pequefias y medianas empresas que seran clientes del Empleados calificados en pequefias empresas, metodologia para pequefias empresas, ejecutivos de cuentas,
' sistema alcanzard un nimero minimo de 700 certificaciones y autorizaciones, sistemas administrativos y de gerencia

Revistas y medios digitales para publicar informacion relevante, certificacion de funcionamiento de la BVL,

OCP2.1 En el afio 2018, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL sera equivalente a 420 .
empresas Y titulos para ser valuados, casas de bolsas de valores

La cantidad de titulos valores negociagjos OCP2.2  Parael 2021, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL ser de 640 Revistas y m,edllos digitales pallragubllcar |n;org1?cmr:irele\|/ante, certificacion de funcionamiento de la BVL,

OLP2

1,285, partiendo de los 276 que se tenian ] ] ; e i S i e . .
en el 470 2015 OCP2.3  Durante el afio 2024, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL llegard a 970 Revistas y medios digitales para publicar informacion relevante, certificacion de funcionamiento de la BVL,
empresas y titulos para ser valuados, casas de bolsas de valores

Revistas y medios digitales para publicar informacion relevante, certificacion de funcionamiento de la BVL,

OCP2.4 Al 2026, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL ascenderd a 1,285 .
empresas Y titulos para ser valuados, casas de bolsas de valores

Autorizacion de la BVL, contratos con empresas emisoras, analistas capacitados, metodologia, oficinas,

OCP3.1 Las ventas del afio 2018 ascenderan a S/. 22 millones . 7 -
sistemas de telecomunicaciones y de computacion

Autorizacion de la BVL, contratos con empresas emisoras, analistas capacitados, metodologia, oficinas,

OCP3.2 Durante el afio 2021 se venderan S/. 26 millones . 7 -
sistemas de telecomunicaciones y de computacion

Las ventas en el afio 2026 seran de S/ 34

millones Autorizacié ; ; ; ¢ i
~ ) . utorizacién de la BVL, contratos con empresas emisoras, analistas capacitados, metodologia, oficinas,
OCP3.3 Para el afio 2024, el sector alcanzara ventas por S/. 30 millones . 7 presas P g
sistemas de telecomunicaciones y de computacion

OLP3

Autorizacion de la BVL, contratos con empresas emisoras, analistas capacitados, metodologia, oficinas,

OCP3.4 En el afio 2026 se alcanzara un nivel de ventas de S/. 34 millones . o -
sistemas de telecomunicaciones y de computacion

Contadores, auditores, sistemas administrativos y de gerencia, presupuestos, capacitacion en eficiencia y uso

OCP4.1 En el afio 2018 se obtendra un ROE de 43.0% .
de recursos, base de datos de clientes

Contadores, auditores, sistemas administrativos y de gerencia, presupuestos, capacitacion en eficiencia y uso

OCP4.2 Para el afio 2021 el ROE alcanzado sera de 43.7%. .
de recursos, base de datos de clientes

Lograr un retorno sobre el patrimonio
OLP4 (ROE) de 45% promedio para el sistema

en el afio 2026 OCP43  Durante el afio 2024. el sector obtendra un ROE de 44.4% Contadores, auditores, sistemas administrativos y de gerencia, presupuestos, capacitacion en eficiencia y uso

de recursos, base de datos de clientes

Contadores, auditores, sistemas administrativos y de gerencia, presupuestos, capacitacién en eficiencia y uso

OCP4.4 En el afio 2026, se lograra un ROE promedio en el sector del 45% .
de recursos, base de datos de clientes

Para el 2018, los boletines informativos emitidos por el Sistema seran leidos por un Analistas financieros, mining data, bases de datos, equipo de computo, redactores, editores, imprenta, caneles

OCP5.1 minimo de 64,700 personas de distribucién, pagina web para distribucion electrénica, medios de difusion, especialista en publicidad

Analistas financieros, mining data, bases de datos, equipo de computo, redactores, editores, imprenta, caneles

Emitir boletines informativos que OCP5.2 Al 2021, los boletines informativos seran leidos por al menos 168,300 personas de distribucion, pagina web para distribucion electrénica, medios de difusion, especialista en publicidad

OLP5 sean leidos por al menos 359,000 . o _ N ) o ) o o ) ) ) _
Durante el afio 2024, los boletines informativos emitidos por el Sistema seran leidos por  Analistas financieros, mining data, bases de datos, equipo de computo, redactores, editores, imprenta, caneles

personas para el afio 2026 OCP5.3 280,000 personas de distribucién, pagina web para distribucidn electrdnica, medios de difusion, especialista en publicidad
En el afio 2026, se lograra que un minimo de 359,000 personas lean los boletines Analistas financieros, mining data, bases de datos, equipo de computo, redactores, editores, imprenta, caneles
OCP5.4 . . - L L . . - L
informativos que se emitan de distribucion, pagina web para distribucion electronica, medios de difusion, especialista en publicidad
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Tabla 34

Politicas de cada Estrategia del Sistema de Clasificadoras de Riesgo

Politicas
Estrategias P1L P2 P3 P4  P5 P6
E1 Adquisicion de empresas capacitadoras en finanzas e X X
inversiones
E3 Diversificacion concéntrica con servicios de evaluacion de X X X X
proyectos
E4 Expgndlr las clasificaciones de riesgo a sectores no X X X X X X
considerados actualmente
E5 Rees_tructurar las clasificaciones de riesgo para los sectores no X X X X
considerados actualmente
E7 Penetrar el mercado actual, con analisis mas frecuentes para X X X X X X

inversionistas

Desarrollar el producto de atencion a inversionistas en
E9 representacion de las empresas emisoras, para brindar X X X X X X
informacion de manera oportuna

Integracion vertical hacia adelante con medios de comunicacion

E10 L X iy X X X X X
para la publicacion de informacion

E1l Desarrollo de nuevos clientes inversionistas X X X X X X

E13 Desarrollo del mercado de Ecuador X X X X X X

E14 Desarrollo del mercado de Bolivia X X X X X X
Desarrollo de tecnologia de punta para el manejo de bases de

E15 datos, la extraccion de informacion y la identificacion de X X X X
patrones

La estructura propuesta, presentada en la Figura 22, muestra que el sistema debe
cortar sus vinculos con la SBS, ya que no son entidades financieras, pues no se dedican a la
intermediacion de fondos. En cambio, deben tener un ente rector Unico, que sea promotor,

mientras que la CONASEYV funciona como ente regulador.

Ente regulador de todo el
sistema: Comisién Nacional
de Valores (CONASEV)

v

Ente promotor del

/ sistema AN

/
/

\ |
\ | | |
\ Apoyo y Asociados Clasificadorade ) Class Equilibrium /
\\\ Internacionales Riesgo Pacific Credit y Clasificadora de
N
\\

Asociados S.A.
SAC. Rating SAC, | AsociadosS Riesgo S.A

\
\
N\ N—
N\
N
N\
N "
N
S

Figura 22. Estructura futura del Sistema de Clasificadoras de Riesgo.
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7.5 Medio Ambiente, Ecologia, y Responsabilidad Social

Como se ha explicado anteriormente, las empresas Clasificadoras de Riesgo otorgan
una calificacion a los titulos que diferentes empresas emiten. Esta calificacion refleja la
garantia de un pago futuro, tanto del capital como de los intereses que generen (dependiendo
del tipo de titulo). Ahora bien, es importante que también reflejen los riesgos ambientales y
calculos de dafios en los que podrian incurrir las empresas emisoras. Al identificar las causas
y peligros de cada negocio y sus operaciones, es factible estimar las consecuencias
potenciales y asi costear estos riesgos. Dichos riesgos se enfrentan de varias maneras, como
son la eliminacion, la reduccion, la transferencia o la financiacion (De la Calle, 2015).
Independiente de esto, siempre afectan el flujo de efectivo y por lo tanto el valor de la
empresa a través del tiempo.
7.6 Recursos Humanos y Motivacion

El recurso humano del sistema, integrado por aproximadamente 50 personas, es
esencial para la implementacién del plan estratégico, ya que es a través de la gestion de la alta
gerencia que se lograra. Corresponde a la Bolsa de Valores de Lima dar las directrices a cada
una de las empresas Clasificadoras de Riesgo, dentro de las cuales, los gerentes generales
tendran la responsabilidad de estimular a su personal para que haya una implementacion
exitosa de las estrategias. En la medida en que el personal esté motivado, se lograran los
cambios, que traeran beneficios para las organizaciones e incluso a nivel personal.
7.7 Gestion del Cambio

El gran cambio a lograr sera la internacionalizacion. Como punto de partida debe
indicarse que el presente plan estratégico constituye un gran cambio para el sistema y las
organizaciones que lo componen. Este cambio se manifestara en una nueva estructura
organizacional, pero, sobre todo, en la forma como se desarrollan las actividades en el

sistema bajo el marco de las nuevas estrategias que se van a implementar. Ademas, se sabe
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que lograr un cambio importante es costoso y demanda tiempo, por lo que afecta
profundamente a la organizacion. Si bien no es fécil gestionar estrategias que implican un
gran cambio, el entorno actual lo exige y de no hacerlo se condena el sistema al fracaso y la
no generacion de ventaja competitiva (Cabrey & Haughey, 2014).

Es necesario gestionar e integrar otras capacidades y habilidades practicas a las
practicas que usualmente se consideran dentro de la gestion de programas o proyectos. Con
estas nuevas destrezas se promueven los cambios conductuales, favoreciendo la
implementacién de las nuevas estrategias, Ilevando a lograr los objetivos planteados e
incrementando la ventaja que se posee. Las conductas que tienen que estar apoyadas por el
contexto y por factores como la cultura, las recompensas, el reconocimiento, los incentivos y
las normas establecidas, intervienen todos de manera considerable. Al momento de lanzar una
iniciativa estratégica, se recomienda crear un plan estructurado de la gestién del cambio
enfocado en el recurso humano, promoviendo un ambiente favorable (Cabrey & Haughey,
2014).

Se considera que las organizaciones que logran gestionar adecuadamente la
implementacion estratégica obtienen ahorros significativos de dinero, obteniendo ventajas
sobre sus competidores. Para lograr el cambio exitoso es necesario comprender que no es un
proceso lineal sino iterativo, alimentandose continuamente con la informacion y participacion
de todos, lo que hace que sea un proceso social.

7.8 Conclusiones

Al desarrollar la Implementacion Estratégica se definieron 12 objetivos de corto
plazo, con los que se crean hitos que indican el camino hacia el logro de los cuatro objetivos
de largo plazo. Es importante dejar en claro que estos objetivos se alcanzan con la
implementacion de las estrategias definidas en el capitulo anterior, junto con las actividades

que se han disefiado. Lo cual implica un gran cambio y corresponde a los gerentes de cada
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empresa clasificadora de riesgo liderar dicho cambio, que es un proceso social al ser iterativo,

por lo que se va alimentando con la participacion de todos los colaboradores.
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Capitulo VII1I: Evaluacién Estratégica

8.1 Perspectivas de Control

De acuerdo con D’Alessio (2013), “el proceso estratégico, por su naturaleza..., tiene
dos caracteristicas fundamentales: (2) es interactivo, porque participa mucha gente, y (b) es
iterativo, porque se esté retroalimentando permanentemente” (p. 507). Esto implica que la
evaluacion y control no se da en un momento Unico del tiempo, sino que es constante,
revelando cambios necesarios y que una vez realizados surge de nuevo la necesidad de
controlar. En este sentido, la evaluacion se realizara utilizando el Tablero de Control
Balanceado, que cubre cuatro perspectivas que se describen a continuacion.

8.1.1 Aprendizaje interno

Con esta perspectiva se mide la capacidad que tiene el sistema de aprender y de
incorporar las lecciones aprendidas en sus procesos, para obtener mejores resultados. Los
indicadores que usualmente se establecen en el Tablero de Control Balanceado para esta
dimension estan asociados con la formacion o capacitacion del personal, asi como con la tasa
de rotacion. En este caso, en base a los OCP que se han establecido en el Capitulo VII no hay
indicadores de aprendizaje interno, pero igualmente se considera que el recurso humano es
esencial y su preparacion es lo que permite incrementar la cantidad de clientes que se
atiendan, definiendo también la calidad del servicio.

8.1.2 Procesos

Para esta perspectiva es necesario identificar los procesos mas criticos al momento de
conseguir los objetivos de clientes y accionistas. Los indicadores de esta perspectiva se
pueden establecer solamente cuando se tiene en claro la cadena de valor, donde se identifican
las necesidades de los clientes. En este caso los indicadores que se han establecido para la
dimension procesos, son (a) porcentaje de empleados capacitados en pequefias empresas; y

(b) cantidad de procesos que tiene la metodologia de clasificacion de empresas.
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8.1.3 Clientes

De acuerdo con D’Alessio (2013), dentro de la perspectiva del cliente se establecen
indicadores para medir la participacién de mercado, la capacidad para retener clientes, la
captacion de nuevos clientes o la rentabilidad obtenida por cliente. De acuerdo a los objetivos
de corto plazo que se habian fijado y a sus actividades se proponen indicadores como el
porcentaje de clasificaciones realizadas a pequefias empresas y las ventas anuales.

8.1.4 Financiera

Con la perspectiva financiera se mide el nivel de rendimiento o rentabilidad que
obtiene el sistema, lo cual es de sumo interés para los accionistas de cada una de las cuatro
empresas clasificadoras de riesgo. Esto se mide a través de la reduccion de costos y gastos, el
efectivo control presupuestario y, finalmente, el rendimiento sobre el patrimonio (ROE). Este
es un sistema de alto rendimiento por la poca inversion requerida en activos y es por ello que
se propone como objetivo de largo plazo, reflejado en el OCP4.4, alcanzar un ROE de 45%
en el afo 2026.

8.2 Tablero de Control Balanceado (Balanced Scorecard)

Con el Tablero de Control Balanceado se cierra el vacio entre lo que la organizacion
realmente esté realizando y lo que deseaba hacer, de acuerdo con las estrategias y objetivos
previamente definidos. El resultado esperado es tener accionistas satisfechos, clientes
contentos al haber atendido sus necesidades, procesos que generen valor y colaboradores
capacitados y motivados (D’Alessio, 2013). En la Tabla 35 se presenta el Tablero de Control
Balanceado que se ha creado para el Sistema de Clasificadoras de Riesgos.

8.3 Conclusiones

Se concluye que la evaluacion y control es un proceso permanente e iterativo, por lo

que con cada revision anual se identificara si las estrategias implementadas estan permitiendo

o no lograr los objetivos. En caso de que no se esté logrando entonces serd el momento de
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Perspectiva OCP Indicador Unidad
ﬁ?gﬁ:gizaje OCP1.2 Al 2021, el sistema tendrd mas de 350 pequefias y medianas empresas como clientes Porcentaje de empleados capacitados en pequefias empresas Porcentaje
ﬁ?gﬁ:gizaje OCP2.1 Enel afio 2018, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL sera equivalente a 420 Porcentaje de empleados capacitados en gestion y promocidn de inversiones privadas Porcentaje
ﬁ?gﬁ:gizaje OCP5.1 Para el 2018, los boletines informativos emitidos por el Sistema serdn leidos por un minimo de 64,700 personas Cantidad de personas que leen los boletines informativos emitidos por el Sistema Cantidad
Procesos OCP1.4 E}?gﬁ:g:%g’ la cantidad de pequefias y medianas empresas que seran clientes del sistema alcanzara un namero Cantidad de procesos que tiene la metodologia de clasificacién de empresas Cantidad
Procesos OCP2.3 Durante el afio 2024, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL llegard a 970 ;E:}%tr(;eu\:/i;r;rde la metodologia para medir el impacto que tiene en la economia nacional cada Porcentaje
Procesos OCP2.4 Al 2026, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL ascendera a 1,285 Cantidad de titulos valores negociados Cantidad
Procesos OCP5.2 Al 2021, los boletines informativos seran leidos por al menos 168,300 personas Porcentaje de lectores que acceden a la versién electrénica versus la impresa Porcentaje
Clientes OCP3.1 Las ventas del afio 2018 ascenderan a S/ 22 millones Cantidad de titulos calificados en un afio Cantidad
Clientes OCP3.2 Durante el afio 2021 se venderan S/ 26 millones Ventas anuales del sector Cantidad
Clientes OCP3.3 Para el afio 2024, el sector alcanzara ventas por S/ 30 millones Ventas anuales del sector Porcentaje
Clientes OCP3.4 En el afio 2026 se alcanzara un nivel de ventas de S/ 34 millones Ventas totales anuales Soles
Clientes OCP1.1 Para el afio 2018, se atendera a un minimo de 140 pequefias y medianas empresas Cantidad de pequefias y medianas empresas que son cliente del sistema Cantidad
Clientes OCP1.3 Durante el afio 2024, el sistema lograra tener 560 clientes que sean pequefias y medianas empresas Porcentaje de clasificaciones hechas a pequefias empresas Porcentaje
Clientes OCP5.3 Durante el afio 2024, los boletines informativos emitidos por el Sistema seran leidos por 280,000 personas Porcentaje de clientes que perciben los boletines informativos como elemento de valor agregado  Porcentaje
Financiera OCP4.1 En el afio 2018 se obtendra un ROE de 43.0% Reduccion de costos Porcentaje
Financiera OCP4.2 Para el afio 2021 el ROE alcanzado sera de 43.7%. ROE Porcentaje
Financiera OCP4.3 Durante el afio 2024, el sector obtendra un ROE de 44.4%. Porcentaje de cumplimiento presupuestario Porcentaje
Financiera OCP4.4 Enel afio 2026, el ROE promedio en el sector sera del 45% ROE Porcentaje
Financiera OCP2.2 Parael 2021, la cantidad de titulos valores negociados en la BVL sera de 640 Monto negociado en la BVL por afio Soles
Financiera OCP5.4 En el afio 2026, se lograra que un minimo de 359,000 personas lean los boletines informativos que se emitan Costos asociados a la emisién de boletines informativos Soles
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aplicar correctivos, incluso de volver a evaluar las estrategias que fueron clasificadas como
de contingencia. Se ha creado como herramienta de control y evaluacion el Tablero de
Control Balanceado, en el cual se definen indicadores de la perspectiva clientes y financieras,
en alineacion con los objetivos de corto plazo. Estos indicadores tienen que ser medidos

anualmente.
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Capitulo IX: Competitividad del Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el Peru

En este capitulo se examina la competitividad del Sistema de Clasificadoras de Riesgo
en el Peru, para lo cual se cubren los siguientes puntos: (a) analisis competitivo; (b)
identificacion de las ventajas competitivas que tiene el sistema; (c) identificacion y analisis
de los potenciales clusteres; y (d) identificacion de los aspectos estratégicos de estos
clusteres.

9.1 Andlisis Competitivo del Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el Peru

Las empresas que emiten titulos, ya sean acciones o0 bonos, que son comercializados
dentro de la Bolsa de Valores de Lima, tienen como requisito que dichos titulos sean
evaluados previamente por una empresa Clasificadora de Riesgo. Esto representa un mercado
natural para el sistema, ya que las clasificadoras presentes en el mercado nacional conocen
muy bien su entorno, ademas de que han logrado desarrollar relaciones con los principales
emisores.

Sin embargo, son esas mismas relaciones solidas con los clientes las que ponen en
duda la objetividad porque el pago a la empresa clasificadora lo hace la organizacion que esta
siendo evaluada, resaltando la importancia que tiene la objetividad e independencia. La
garantia de esta transparencia la brindan los organismos de supervision, en especial la
CONASEV Yy al interior de cada clasificadora lo otorga la metodologia que se sigue y la
formacion que se le brinda al recurso humano, quien tiene las competencias requeridas para
asumir los cargos de analista y analista senior. Es indispensable que las calificaciones que se
conceden sean opiniones muy profesionales, que reflejen fielmente la capacidad y sobre todo
la voluntad de pago del emisor, bien sea una entidad publica o privada, por lo que se deben
combinar criterios de analisis cuantitativo y cualitativos (Instituto Peruano de Economia

[IPE], 2013).
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9.2 Identificacidn de las Ventajas Competitivas del Sistema de Clasificadoras de Riesgo
en el Perd

Como principal fuente de ventaja competitiva, el Sistema de Clasificadoras de Riesgo
en el pais cuenta con recurso humano altamente calificado, asi como con metodologias de
andlisis estandarizadas, de desarrollo propio y adecuado a la situacion nacional. Esta es la
base de un buen andlisis donde la clave para los inversionistas es que sean acertados,
reflejando fielmente la voluntad y la capacidad que tienen los emisores de honrar el pago,
tanto de intereses como del capital, en caso de titulos de deuda.

Al respecto, debe mencionarse que en el Perd no se ha dado una crisis financiera
severa, como la experimentada en 2008-2009 en los Estados Unidos y otros paises
desarrollados, por lo tanto, aiin no se ha puesto a prueba la capacidad de predecir del sistema
nacional. Sin embargo, existe evidencia de que en otras naciones, ante crisis financieras, las
clasificaciones dadas no fueron acertadas, generando pérdidas en inversionistas. Este fue el
caso de Chile, donde en el afio 2011 por primera vez se hablé del riesgo de las Clasificadoras
de Riesgo que no lograron identificar practicas sisteméticas de mostrar resultados falsos por
parte de una empresa grande de retail (Arce, 2011). Esto deja en claro que la principal
ventaja es la capacidad de mostrar informacion transparente y fiel a la realidad.

Un elemento que resta competitividad es el pequefio tamafio del mercado,
desestimulando la inversion y el crecimiento de las empresas. Ante esto, y con este plan
estratégico, se promueve la exportacion de servicios, asi como el alto poder de negociacion
que tienen actualmente los clientes, lo cual sin duda se relaciona con la poca cantidad que
existe. Es asi que solamente los principales grupos econdmicos nacionales tienen acceso a
emitir titulos valores en la Bolsa de Valores de Lima, con lo cual su poder se incrementa y la
situacion econdémica actual no estimula el crecimiento del mercado, por lo que la

diversificacion geogréafica se vislumbra como la mejor alternativa.
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9.3 Identificacion y Andlisis de los Potenciales Clusteres del Sistema de Clasificadoras
de Riesgo en el Peru

De acuerdo con Delgado, Porter y Stern (2014), la palabra cluster se refiere a la
concentracion geografica de las industrias, en torno al conocimiento, las habilidades, los
insumos, la demanda o cualquier otro elemento que vincule a las diferentes organizaciones.
Existe mucha literatura que respalda la formacién de clusteres, como fuente generadora de
empleo y de desarrollo empresarial, industrial o incluso regional. Pero también se conoce que
son muchos los aspectos que influyen o no en la construccion de estos grupos.

Para conformar un cluster donde participe el Sistema de Clasificadoras de Riesgo
tiene que considerarse en primer lugar a la Bolsa de Valores de Lima ya que es a través de
ella que se emiten los titulos valores, y cualquier elemento que impulse o detenga su
desarrollo tendré el mismo efecto sobre el sistema que se esta analizando. También estan
intimamente relacionadas las escuelas de negocio y finanzas, donde se forma el recurso
humano que es el elemento esencial para realizar los analisis y evaluaciones. La ubicacion de
estos dos grupos, asi como de las empresas Clasificadoras de Riesgo, lleva a comprender que
geogréaficamente el cllster esta en Lima.

Si bien la operacion de las empresas Clasificadoras de Riesgo no requiere de equipos
ni de infraestructura civil de tipo productiva o industrial, demanda de sistemas sofisticados
que permitan el almacenamiento y procesamiento de datos, de una manera estructurada, asi
como confiable y confidencial. Es por ello que dentro del cluster debe incluirse a los
proveedores de este tipo de herramientas, junto con los desarrolladores de tecnologia y
proveedores de servicio, principalmente los relacionados con telecomunicaciones y TI.

9.4 Identificacion de los Aspectos Estratégicos de los Potenciales Clusteres
Ya que en el punto anterior fue definido el cluster es necesario ahora identificar cuales

son sus aspectos estratégicos. Recapitulando, se tiene que el cluster esta ubicado en Lima
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Metropolitana y debe estar integrado al menos por: (a) empresas Clasificadoras de Riesgo, (b)
Bolsa de Valores de Lima, (c) escuelas especializadas en formacién profesional en el &rea de
administracion y finanzas, (d) creadores o desarrolladores de sistemas o software de analisis,
(e) proveedores de tecnologia de punta, y (f) empresas de telecomunicaciones y TICs.

Los aspectos estratégicos del potencial cluster son los siguientes:

e Tamafio del mercado: Solo a través del trabajo conjunto se podra lograr esto. En la
medida en que crece el mercado las empresas clasificadoras se esforzaran por
atraer a estos nuevos clientes.

e Ofrecer un servicio que sobrepase las expectativas del mercado: Para retener
clientes y para estimular continuamente la participacion de nuevas empresas en el
mercado.

e Objetividad en los andlisis: Llevandolos de forma ética, entre los clientes y las
empresas clasificadoras, siguiendo una metodologia estandarizada y cubriendo
todos los aspectos necesarios. Esto contribuira a generar confianza en los
inversionistas en la medida en que certifiquen que las predicciones son certeras.

9.5 Conclusiones

Se concluye que el Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el Peru tiene un mercado
natural, pero no goza de ventajas competitivas mas alla de la capacidad de sus profesionales y
la metodologia que han desarrollado. Esto se debe a que las mejoras estan limitadas por el
tamafo del mercado, ya que es pequefio y la situacion econdémica nacional no augura su
crecimiento en el corto ni mediano plazo.

La formacion de un cluster resultaria beneficiosa para el Sistema de Clasificadoras de

Riesgo, especialmente porque al trabajar de la mano con la Bolsa de Valores de Lima, al
tener en comun los mismos clientes, se lograra un crecimiento en el mercado. Este

crecimiento se refiere a mayor cantidad de clientes e incluso a mayores ventas en términos
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monetarios. Esto sera ventajoso para toda la sociedad porque favorecera el flujo de efectivo
de unidades superavitarias y unidades deficitarias, estimulando el ahorro y, al mismo tiempo,

la inversion en el territorio nacional.
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Capitulo X: Conclusiones y Recomendaciones

Para concluir el presente plan estratégico se desarrolla en primer término una
herramienta que permite evaluar la consistencia de todo el documento, verificando la
alineacion entre todos los capitulos desarrollados. De alli se pasa a desarrollar las
conclusiones finales, referidas a los hallazgos de los investigadores. Finalmente se dan
recomendaciones al Sistema de Clasificadoras de Riesgo, cerrando con un andlisis de la
situacion actual y futura.
10.1 Plan Estratégico Integral

Los datos que se muestran en la Tabla 36, que corresponde al Plan Estratégico
Integral, indican que este documento esta alineado, ya que los objetivos de corto plazo
obedecen a los de largo plazo y estos a su vez llevan a lograr la visién, todo dentro del marco
de la misidn, los valores y el cddigo de ética. Al final de la tabla se indica que el liderazgo de
este sistema le corresponde a la Bolsa de Valores de Lima, quien funge como ente
desarrollador, pero también promotor.
10.2 Conclusiones Finales

Las conclusiones finales de este planeamiento estratégico son las siguientes:

e El Sistema de Clasificadoras de Riesgo ha estado bajo el liderazgo de entidades
enfocadas en el cumplimiento de regulaciones y no en una promocién de la
actividad bursatil y clasificadora. Es por ello que se ha planteado la creacion de
una asociacion, y se presume que bajo su direccion se fomentara el crecimiento
del mercado. Es asi que en esta nueva estructura se incluyen a la CONASEV
como regulador, pero ya no como lider promotor del desarrollo.

e El sector carece de una vision, por lo que para el 2026, el Sistema de

Clasificadoras de Riesgo del Per( sera reconocido en América del Sur por ser el
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Tabla 36

PEI del Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el Pert

Vision
Al 2026, el Sistema de Clasificadoras de Riesgo del Peru sera reconocido en América del Sur por ser el principal generador de informacion Util para los inversionistas. Impulsara el desarrollo de
inversionistas menores y fomentara la inversion privada a través de mayor cantidad de titulos negociados en la Bolsa de Valores de Lima, logrando asi incrementar sus ventas y generar rentabilidad

Intereses del sistema:
1. Promover emprendimientos
menores 2. Fomentar la inversion

Emitir boletines informativos

Lograr un retorno sobre .
que sean leidos por al menos

La cantidad de titulos valores el patrimonio (ROE) de

Se realizara la clasificacion a Principios cardinales: Lazos pasados y presentes,

Vender S/.34 millones

privada 3.Crecimiento en ventas y 700 pequefias y medianas negociados en la Bolsa de en el afio 2026 45% promedio parael  32%:000 personas para el afio contrabalance de intereses, conservacion de los enemigos  vialores;
4. Alta rentabilidad empresas en el afio 2026 Valores de Lima llegard a 1,285 sistemna en el afio 2026 2026 1. Respeto
2. Honestidad
Estrategias OLP1 OLP2 OLP3 OLP4 OLP5 Politicas 3. Desarrollo
Adauitir empresas CUAlTatD y auantatvo, PE: Seqit lanormatwadeta oo ord
El ca_pacna_doras en finanzas X X X Bolsa de Valores de Lima o del ente regulador de los g ﬁ%";ﬂ;%?g;?
€ Inversiones paises donde operen. 6. Diligencia
Di ifi P1: Mantener separadas las labores de andlisis y de
'Vefs' l_carse cobranza a los clientes. P2: Seguir rigurosamente las
g3 concentricamente con X X X X metodologias de analisis cualitativo y cuantitativo. P3: Ser
servicios de evaluacion de éticos y reflejar la realidad, en funcién de toda la
proyectos informacion disponible. P6: Cumplir con los plazos de
entrega
P1: Mantener separadas las labores de andlisis y de
E dir | cobranza a los clientes. P2: Seguir rigurosamente las
xp_auj Ir . as . metodologias de analisis cualitativo y cuantitativo. P3: Ser
gq Clasificaciones de riesgo a X X X X X éticos y reflejar la realidad, en funcién de toda la
sectores no considerados informacion disponible. P4: Generar informacion de
actualmente interés publico. P5: Seguir la normativa de la Bolsa de
Valores de Lima o del ente regulador de los paises donde
operen. P6: Cumplir con los plazos de entrega
P2: Seguir rigurosamente las metodologias de analisis
Reestructurar las cualitativo y cuantitativo. P3: Ser éticos y reflejar la
E5 clasificaciones de riesgo X X X X X realidad, en funcion de toda la informacién disponible. P4:
para los sectores no Generar informacion de interés publico. P5: Seguir la
considerados actualmente normativa de la Bolsa de Valores de Lima o del ente
regulador de los paises donde operen.
P1: Mantener separadas las labores de andlisis y de
P | d cobranza a los clientes. P2: Seguir rigurosamente las
enetrar e me,r(_:a_ 0 B metodologias de anélisis cualitativo y cuantitativo. P3: Ser
g7 actual, con analisis mas X X X X éticos y reflejar la realidad, en funcion de toda la
frecue.nte.s para informacion disponible. P4: Generar informacién de
inversionistas interés puablico. P5: Seguir la normativa de la Bolsa de
Valores de Lima o del ente regulador de los paises donde
operen. P6: Cumplir con los plazos de entrega
P1: Mantener separadas las labores de andlisis y de
Desar_r’ollar_ el pro_dug:to de cobranza a los clientes. P2: Seguir rigurosamente las
o atencion a inversionistas metodologias de analisis cualitativo y cuantitativo. P3: Ser
MI§I0n2 Las E9 en representacion de las X X X éticos y reflejar la realidad, en funcién de toda la
clasificadoras de empresas emisoras, para informacion disponible. P4: Generar informacion de
riesgo brindamos brindar informacién de interes publico. P5: Seguir la normativa de la Bolsa de
servicios de manera oportuna Valores de Lima o _del ente regulador de los paises donde
evaluacion de operen. P6: Cumplir con los plazos de entrega
tltutljc;s d\;ztlg;es y . p2: .Seg.uir rigurosz?lme_nte las meto,dglogias de e_mélisis
emitiendo Integrarse verticalmente cualitativo y cuantitativo. P3: Ser éticos y reflejar la
i hacia adelante con medios realidad, en funcién de toda la informacion disponible. P4:
ormes de . - - R .
manera objetiva E10 de comunicacion para la X X X X Generar informacion de interés piblico. P5: Seguir la
y ética, busqueda de nuevos normativa de la Bo!sa de Valores de Lima o del ente
atendemos a clientes regulador de los paises donde operen. P6: Cumplir con los
empresas plazos de entrega
peruanas y de P1: Mantener separadas las labores de andlisis y de
toda America del cobranza a los clientes. P2: Seguir rigurosamente las
Sur con alta metodologias de analisis cualitativo y cuantitativo. P3: Ser
credibilidad, con ,, Desarrollar nuevos X X X X éticos y reflejar la realidad, en funcion de toda la
empleados clientes inversionistas informacién disponible. P4: Generar informacion de
altamente interés puablico. P5: Seguir la normativa de la Bolsa de
capacnaglos y Valores de Lima o del ente regulador de los paises donde Cédigo de
te:c:nologla qlue operen. P6: Cumplir con los plazos de entrega ética:
avorece e
analisis oportuno P1: Mantener separadas las labores de analisis y de e \}éﬁiﬁ%ﬂes
y la cobranza a los clientes. P2: Seguir rigurosamente las objetivas
confidencialidad, metodologias de analisis cualitativo y cuantitativo. P3: Ser e
siendo g13 Desarrollar el mercado de X X éticos y reflejar la realidad, en funcion de toda la 2 Cu'da”(
productivos en la Ecuador informacion disponible. P4: Generar informacion de prcr:zzg?g ¢
medida en que interés puablico. P5: Seguir la normativa de la Bolsa de ambiente
nos expandimos, Valores de Lima o del ente regulador de los paises donde 3. Generar
favoreciendo el operen. P6: Cumplir con los plazos de entrega informacion
g(?r?qalj;?(ljlgddig P1: Mantener separadas las labores de analisis y de oportuna.
. cobranza a los clientes. P2: Seguir rigurosamente las 4. Fomentar el
pais. metodologias de andlisis cualitativo y cuantitativo. P3: Ser  respetoy la
g4 Desarrollar el mercado de X X éticos y reflejar la realidad, en funcion de toda la transparencia
Bolivia informacion disponible. P4: Generar informacion de
interés pablico. P5: Seguir la normativa de la Bolsa de
Valores de Lima o del ente regulador de los paises donde
operen. P6: Cumplir con los plazos de entrega
Desarrollo de tecnologla P1: Mantener separadas las labores de analisis y de
de punta para el manejo de cobranza a los clientes. P3: Ser éticos y reflejar la realidad,
E15 bases de datos, la X X X X X en funcidn de toda la informacion disponible. P4: Generar

extraccion de informacién
y la identificacion de
patrones

informacion de interés publico. P5: Seguir la normativa de
la Bolsa de Valores de Lima o del ente regulador de los
paises donde operen.

OCP1.1: Para el afio 2018, se

atenderd a 140 pequefias y
medianas empresas

OCP1.2: Al 2021, el sistema

OCP2.1: En el afio 2018, la
cantidad de titulos valores
negociados en la BVL sera
equivalente a 420

OCP2.2: Para el 2021, la

OCP3.1: Las ventas

del afio 2018

ascenderan a S/. 22

millones

OCP3.2: Durante el

OCP4.1: En el afo
2018 se obtendra un

ROE de 43.0%

OCP4.2: Para el afio

OCP5.1: Para el 2018, los
boletines informativos
emitidos por el Sistema
seran leidos por un minimo
de 64,700 personas

OCP5.2: Al 2021, los

tendra 350 pequefias y cantidad de titulos valores afio 2021 se 2021 el ROE boletines informativos
medianas empresas como negociados en laBVL sera  venderan S/. 26 alcanzado sera de seran leidos por al menos
clientes de 640 millones 43.7%. 168,300 personas

OCP1.3: Durante el afio

OCP5.3: Durante el afo

OCP2.3: Durante el afio
2024, la cantidad de titulos
valores negociados en la
BVL llegard a 970

OCP3.3: Para el afio
2024, el sector
alcanzara ventas por
S/. 30 millones

OCP4.3: Durante el
afio 2024, el sector
obtendra un ROE de
44.4%.

2024, los boletines
informativos emitidos por
el Sistema seran leidos por
280,000 personas

OCP5.4: En el afio 2026,

se lograra que un minimo
de 359,000 personas lean

los boletines informativos
que se emitan

2024, el sistema lograra tener
560 clientes que sean
pequefias y medianas
empresas

Objetivos de corto plazo e Indicadores
Objetivos de corto plazo e Indicadores

OCP1.4: En el afio 2026, la
cantidad de pequefias y
medianas empresas que seran
clientes del sistema alcanzara
un nimero de 700

OCP3.4: Enel afio
2026 se alcanzara
un nivel de ventas
de S/. 34 millones

OCP4.4: En el afio
2026, se lograra un
ROE promedio en el
sector del 45%

OCP2.4: Al 2026, la cantidad
de titulos valores negociados
en la BVL ascendera a 1,285

La estructura propuesta esta integrada por las cuatro empresas clasificadoras que existen a inicios del afio 2016. El liderazgo le corresponde a la Bolsa de Valores de Lima, que ademas es un ente
esencial dentro del cldster
Los recursos necesarios para implementar este planeamiento estratégico comprenden equipamiento, fondos y desarrollo tecnolégico, pero en especial recurso humano capacitado y calificado
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principal generador de informacion util para los inversionistas. Impulsaré el
desarrollo de inversionistas menores y fomentara la inversion privada a través de
mayor cantidad de titulos negociados en la Bolsa de Valores de Lima, logrando asi
incrementar sus ventas y generar rentabilidad.

e El Sistema de Clasificadoras de Riesgo lograra crecimiento en ventas, siempre que
sea capaz de aprovechar las oportunidades que el entorno le ofrece, como son las
politicas gubernamentales orientadas a impulsar el crecimiento econémico y la
inversion. Asimismo, es factible pensar que habra desarrollo del sistema bursatil
peruano, ya que este pais tiene una tasa de crecimiento econdémico superior a la de
otros paises en la region y un sentimiento de orgullo nacional que favorece la
inversion. De igual manera, tendra que protegerse de las amenazas del entorno,
donde las de mayor riesgo son: (a) corrupcion, ineficiencia gubernamental e
inestabilidad politica; (b) reduccion en el flujo de la inversion privada extranjera,
pero sobre todo (c) mercado de capitales con muy pocos titulos valores
negociados, ya que esto es lo que determina el tamafio del mercado y hasta el
momento ha limitado el crecimiento del sistema.

e La principal fortaleza que tiene el sistema es la alta rentabilidad que sus empresas
obtienen y que en parte se debe a que cuentan con una metodologia estandarizada
para la realizacion de evaluaciones y emision de informes. Con esto se busca
garantizar transparencia y objetividad. Sin embargo, para alcanzar la vision que se
tiene para el afio 2026, deben eliminarse o mitigarse las debilidades que el sistema
tiene, como son la falta de reconocimiento internacional y de exportaciones, asi
como la poca informacion disponible que hay sobre el listado de clientes por

empresa. Ademas, se tiene que una limitante importante ha sido la falta de
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credibilidad que radica en el hecho de que las empresas contratantes y que pagan
por los servicios de clasificacion, son a la vez las evaluadas.

e Los objetivos de largo plazo, alineados con la vision del sistema, son los
siguientes: (a) prestar servicios a un minimo de 700 pequefias y medianas
empresas, (b) alcanzar una cantidad de 1,285 titulos valores negociados en la
BVL,; (c) vender S/ 34 millones, (d) lograr un retorno sobre el patrimonio (ROE)
de 45% promedio; y (e) emitir boletines informativos que sean leidos por al menos
359,000 personas.

e Ante un tamafio de mercado con pocas expectativas de expansion, como
consecuencia de la situacién econémica actual, se han creado estrategias de
desarrollo de otros mercados, como son el de Ecuador y el de Bolivia, donde las
empresas peruanas tendran que cumplir con las regulaciones respectivas para su
registro y operacion.

e Ademas, se busca la penetracion del mercado nacional con analisis mas
frecuentes, cuya necesidad en los inversionistas serd impulsada con la integracion
vertical hacia adelante, promoviendo la divulgacién de noticias en medios de
comunicacion. Esto ultimo estimulara el surgimiento de nuevos inversores,
necesario para el crecimiento del mercado nacional de valores.

e Para garantizar el logro de los objetivos de largo plazo se han definido hitos que
cubren el camino desde el afio 2016 hasta el 2026. Estos objetivos de corto plazo
se deben ir cumpliendo y asi se conocera si el sistema esta en el camino correcto
hacia el logro de su vision, pudiendo implementar acciones correctivas cuando sea
necesario.

e Laventaja competitiva se ha fundamentado y se debe seguir desarrollando en

funcidén de un proceso estandarizado, con una metodologia eficaz y recurso
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humano calificado y capacitado. Estos son los pilares de la calidad. Se visualiza la
formacion de un potencial cluster, integrado por (a) empresas clasificadoras de
riesgo, (b) Bolsa de Valores de Lima, (c) escuelas especializadas en formacion
profesional en el area de administracion y finanzas, (d) creadores o desarrolladores
de sistemas o software de andlisis, (€) proveedores de tecnologia de punta, y (f)
empresas de telecomunicaciones y TICs. El desarrollo del mismo permitird contar
con un mercado de mayor tamario, haciendo que los inversionistas tengan mayor
confianza en los analisis que se creen.
10.3 Recomendaciones Finales
El presente documento es en si mismo una secuencia de recomendaciones, en la
medida en que se fue desarrollando el Proceso Estratégico. Sin embargo, al concluirlo se
hacen las siguientes recomendaciones finales al Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el
Pera:

e Laimplementacion de este plan estratégico estara a cargo de la Asociacion de
Empresas Clasificadoras, quien también se encargara del posterior monitoreo.
Para lograrlo, el primer paso es constituir esta asociacion, la cual brindara
sinergias a las cuatro empresas que componen el sistema.

e Utilizar las herramientas de gestion del cambio que se han sefialado, reconociendo
la importancia de que no haya resistencia, pues un plan estratégico es un cambio
profundo y que necesita compromiso de largo plazo. Esto le corresponde a la
Asociacion de Empresas Clasificadoras, pero también a cada una de las empresas
porque en su interior se podrian presentar rechazos.

e Proveer los recursos necesarios para que se alcancen los objetivos de corto plazo.

El no hacerlo oportunamente crea el riesgo de que no se puedan lograr.
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e Apoyarse en el Tablero de Control Balanceado que se ha disefiado, siendo esta la
mejor herramienta de control. Asimismo, se debe implementar correctivos cuando
sea necesario. A nivel de sistema, la Asociacion sera la responsable de tomar los
estados financieros que autoriza la Bolsa de Valores de Lima y los analizara,
calculando el valor de los indicadores. Ademas, pedira a las empresas
clasificadoras informacion detallada para complementar el analisis, como por
ejemplo las ventas clasificadas de acuerdo al tamafio de los clientes.

e Desarrollar el cluster en la ciudad de Lima, integrando a entidades educativas y
apoyandose en empresas clasificadoras de alto reconocimiento a nivel mundial.

10.4 Futuro del Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el Peru

Se vislumbra el desarrollo de todo el sistema financiero en el Perd, incluyendo el
mercado de capitales y de titulos de deuda, gracias al apoyo del Sistema de Clasificadoras de
Riesgo que brindara evaluaciones acertadas y transparentes. En la medida en que los
inversionistas confien en las clasificaciones de los titulos, tendrdn menos aversion al riesgo y
asi se incrementara la inversion privada en el pais, promoviendo el desarrollo
socioeconémico nacional.

Para el afio 2026, el Pert contara con un Sistema de Clasificadoras de Riesgo
prestigioso e internacionalizado, que habré desarrollado ventaja competitiva a partir de una
metodologia s6lida que contemple aspectos cuantitativos y cualitativos. Ademas, se contara
con un recurso humano altamente capacitado y especializado que actta dentro del marco de
los valores, el codigo de ética y las politicas del sistema. Entonces, la base de la credibilidad
y prestigio de las empresas clasificadoras estara en su metodologia y en sus colaboradores.

En la Tabla 37 se muestra como se espera que sea la situacion del Sistema de
Clasificadoras de Riesgo en un plazo de 10 afios, contrastandolo con la situacién actual. Las

variables gue se han comparado son: (a) evaluacion de titulos valores a medianas y pequefias
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empresas; (b) evaluacion de titulos valores emitidos por el Estado peruano, (c) presencia de
las empresas nacionales en el extranjero, especificamente en América del Sur; (d) ventas
totales; y (e) retorno o rendimiento sobre el patrimonio.

Tabla 37

Situacion Actual vs. Situacion Futura del Sistema de Clasificadoras de Riesgo en el Peru

Situacion actual Situacion futura

Variables 2015 2026

Evaluacién de titulos

. . Como minimo, 700 medianas y pequefas
valores a medianas y Poco consideradas

~ empresas
pequefias empresas
Evaluacion de titulos Solamente evaluados por Serén evaluados por el Sistema de
emitidos por el Estado empresas multinacionales de los Clasificadoras de Riesgo del Per( y seran
peruano Estados Unidos aceptadas en todo el mundo

Sucursales o afiliadas en el Per(, Ecuador

Presencia en el extranjero Enfocado en el mercado peruano .
y Bolivia
Ventas totales S/ 19 millones S/ 34 millones
Retorno sobre el
. . 42.90% 45%

patrimonio (ROE) 90% %
L | leti

ectores de los boletines 359,000

informativos que se emitan
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Apéndice: Estados Financieros de las Clasificadoras de Riesgo
Tabla Al

Balance General de las Empresas Clasificadoras de Riesgo, al 31 de Diciembre de cada Afio

. . . Class y N .
Apoyo y Asociados Clasificadora de Riesgo - Equilibrium Clasificadora de .
Inttfrn)e(cignales S.AC. Pacific Credit Rating S.gA.C. Asgc’loa\ldos ! Riesgo S.A. Consolidado para el sector
Cuenta 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Activos 0 0
Activos Corrientes 0 0
Efectivo y equivalentes al efectivo 1,514 1,042 809 210 477 209 1,282 1,344 4,082 2,805
Otros activos financieros 0 0 0 0 0 0 454 437 454 437
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 1,328 1,525 545 300 252 233 1,254 564 3,379 2,622
Cuentas por Cobrar Comerciales (neto) 453 636 376 155 239 166 649 564 1,717 1,521
Otras cuentas por cobrar (neto) 87 100 6 17 5 67 51 0 149 184
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 788 789 0 63 0 0 554 0 1,342 852
Anticipos 0 0 163 65 8 0 0 0 171 65
Inventarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos bioldgicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos por impuestos a las ganancias 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Activos no financieros 58 32 19 19 13 4 94 45 184 100
Total activos corrientes distintos de los activos o grupos de activos para su
Disposicién clasificados como mantenidos para la venta o para distribuir a 2,900 2,599 1,373 529 742 446 3,084 2,390
los propietarios 8,099 5,964
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados 0 0 0 0 0 0 0 0
como mantenidos para distribuir a los propietarios 0 0
Activos no corrientes o grupos de activos para su disposicion clasificados
como mantenidos para la venta 0 como mantenidos para distribuir a los 0 0 0 0 0 0 0 0
propietarios 0 0
Total activos corrientes 2,900 2,599 1,373 529 742 446 3,084 2,390 8,099 5,964
Activos No Corrientes
Otros Activos Financieros 0 0 0 0 184 184 0 0 184 184
Inversiones en subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar comerciales y otras cuentas por cobrar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar comerciales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras cuentas por cobrar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por cobrar a entidades relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Anticipos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activos bioldgicos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Propiedades de inversion 0 0 0 0 924 945 0 0 924 945
Propiedades, planta y equipo (neto) 455 285 2,993 1,973 1,178 1,225 317 352 4,943 3,835
Activos intangibles distintos de la plusvalia 55 13 40 51 0 0 0 0 95 64
Activos por impuestos diferidos 0 0 0 0 0 0 193 64 193 64
Plusvalia 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Activos no financieros 0 0 0 0 0 0 44 39
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Tabla Al (continuacion)

Balance General de las Empresas Clasificadoras de Riesgo, al 31 de Diciembre de cada Afio

Cuenta 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014
Total activos no corrientes 510 298 3,033 2,024 2,286 2,354 554 455 6,383 5,131
Total de activos 3,410 2,897 4,406 2,553 3,028 2,800 3,638 2,845 14,482 11,095

Pasivos y patrimonio
Pasivos corrientes

Otros pasivos financieros 42 34 0 0 134 151 0 0 176 185
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 958 685 2,524 1,392 358 280 1,810 1,658 5,650 4,015
Cuentas por pagar comerciales 49 23 19 10 20 16 57 29 145 78
Otras cuentas por pagar 909 662 173 106 338 264 117 120 1,537 1,152
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 0 0 2,332 1,276 0 0 0 0 2,332 1,276
Ingresos diferidos 0 0 0 0 0 0 1,636 1,509 1,636 1,509
Provisién por beneficios a los empleados 0 0 0 0 13 10 582 173 595 183
Otras provisiones 0 0 0 0 43 35 0 0 43 35
Pasivos por impuestos a las ganancias 0 0 0 0 0 0 39 67 39 67
Otros Pasivos no financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tot_al de pasivos _corrlgn_tgs dlstl_n_tos de pasivos mcluu_jos en grupos de 1,000 719 2524 1,392 548 476 2,431 1,898
activos para su disposicion clasificados como mantenidos para la venta 6,503 4,485
Pasivos incluidos en grupos de activos para su disposicion clasificados 0 0 0 0 0 0 0 0
como mantenidos para la venta 0 0
Total pasivos corrientes 1,000 719 2,524 1,392 548 476 2,431 1,898 6,503 4,485
Pasivos No Corrientes
Otros pasivos financieros 80 0 0 0 427 557 0 0 507 557
Cuentas por pagar comerciales y otras cuentas por pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar comerciales 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras cuentas por pagar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cuentas por pagar a entidades relacionadas 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Provision por beneficios a los empleados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras provisiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivos por impuestos diferidos 0 0 0 0 174 174 0 0 174 174
Otros pasivos no financieros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total pasivos no corrientes 80 0 0 0 601 731 0 0 681 731
Total pasivos 1,080 719 2,524 1,392 1,149 1,207 2,431 1,898 7,184 5,216
Patrimonio
Capital emitido 746 735 755 755 800 800 746 735 3,047 3,025
Primas de emision 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Acciones de inversion 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Acciones propias en cartera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras reservas de capital 147 145 151 151 160 160 147 146 605 602
Resultados acumulados 1,437 1,298 976 255 919 633 314 66 3,646 2,252
Otras reservas de patrimonio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total patrimonio 2,330 2,178 1,882 1,161 1,879 1,593 1,207 947 7208 5,879
Total pasivo y patrimonio 3,410 2,897 4,406 2,553 3,028 2,800 3,638 2,845 14,482 11,095

- Clasificadoras de riesgo,” por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2016 (http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256B96BD2A744B59E3FB358BA).
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Tabla A2

Estado de Ganancias y Pérdidas de las Empresas Clasificadoras de Riesgo

Apoyoy Asociados Pacific Credit Rating Class y Asociados Equilibrium
Internacionales

Cuenta 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014

Ingresos de actividades ordinarias 8,098 7,567 3,369 2,617 3,153 2,617 4,572 4,577
Costo de ventas -3,767 -3,317 -1,470 -1,357 -1,395 -1,234 -2,504 -2,146
Ganancia (pérdida) bruta 4,331 4,250 1,899 1,260 1,758 1,383 2,068 2,431
Gastos de ventas y distribucion -343 -357 -26 0 -19 -14 0 0
Gastos de administracion -2,277 -2,109 -980 -905 -842 =127 -2,461 -1,749
Otros ingresos operativos 91 49 0 0 17 376 714 63
Otros gastos operativos 0 0 0 0 0 -456 0 0
Ganancia (pérdida) por actividades de operacion 1,802 1,833 893 355 914 562 321 745
Ingresos financieros 3 0 207 2 53 178 13 11
Gastos financieros -4 -4 -379 0 -91 -82 -14 -11
Diferencias de cambio neto 258 83 0 17 22 -12 167 88
Resultado antes de impuesto a las ganancias 2,059 1,912 721 374 898 646 487 833
Gasto por impuesto a las ganancias -622 -614 0 -119 -247 -189 -162 -303
Cori?:fggéz (pérdida) neta de operaciones 1,437 1,298 721 255 651 457 325 530
Ganancia (pérdida) neta del ejercicio 1,437 1,298 721 255 651 457 325 530

Nota. Adaptado de “Informacion financiera: Clasificadoras de riesgo,” por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), 2016
(http://www.smv.gob.pe/Frm_InformacionFinanciera.aspx?data=222E6E73B8CC9C753256B96BD2A744B59E3FB358BA).
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