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I. Introduccién

Cada vez que se aborda un tema asociado al crecimiento econdémico, resulta relevante
abordar aquella arista que podria impactar a los pequefios emprendedores, en particular a la
pequeiia y mediana empresa (en adelante, PYME). En efecto, este conjunto de empresas juega
un rol fundamental en el crecimiento econémico de cualquier pais, toda vez que constituyen una
masa amplia en el aparato productivo de una economia, asi como un gran proveedor de empleo

para sus habitantes.

Este hecho no es particular para un Unico pais o contexto econdmico; asi la Organizacion
Internacional del Trabajo (2015) precisa® que “en todos los paises, con independencia de su nivel
de ingresos o region, la participacion de las PYME en el empleo es muy elevada, especialmente
en los paises en desarrollo; siendo la mediana de participacién de las PYME en el empleo de
67%” (pags. 3-4). Dicha situacion también se presenta a nivel local, pues de acuerdo a la Camara
de Comercio de Lima (2018) “la PYME brinda empleo al 75% de la poblacién econGmicamente

activa”.

A pesar de su relevancia a nivel macroecondmico, es de conocimiento que este segmento se
encuentra sub atendido en cuanto a su financiamiento; y, como consecuencia, muchas PYME
ven limitada su capacidad operativa y de crecimiento. Segun Rojas (2017) para el caso de
América Latina “existe un porcentaje de empresas —32% en 2010— que no pueden o encuentran
dificil financiarse con los Bancos” (pag. 62). El caso peruano no discrepa de la realidad
previamente expuesta pues, de acuerdo a informaciéon del Ministerio de la Produccién, en 2017

el 47% de las PYME no contaba con acceso a financiamiento (Ministerio de la Produccion, 2017).

1 En base a un estudio llevado a cabo por la Oficina Internacional del Trabajo y la Agencia Alemana de Cooperacion
Internacional en 2013.
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Si bien se podria encontrar poco sentido a la situacion antes indicada -dada la escasa
asignacion de recursos a un segmento tan importante como las PYME- existen argumentos por
parte de los actores tradicionales del mercado financiero que ocasionan que los recursos sean
limitados. Estos argumentos conciernen la escasa informacion financiera de esas empresas, la
falta de historiales crediticios, los elevados costos de implementar estrategias 0 mecanismos
relacionales para obtener informacion de ellos, el nivel limitado de activos que puedan funcionar
como garantias, la falta de experiencia de sus administradores, los problemas de informacién

asimétrica?, entre otros.

Desde un punto de vista financiero y con enfoque en el manejo del riesgo de crédito, resulta
razonable la posicién tomada por los bancos, toda vez que una entidad financiera debe mantener
controlado su nivel de riesgo a fin de alinearlo al apetito fijado?; incluso la regulacién local vigente
exige, mediante el articulo 222° de la Ley N° 26702%, que “para la evaluacion crediticia se tomara
en cuenta los flujos de caja del deudor, sus ingresos y capacidad de servicio de la deuda,
situacion financiera, patrimonio neto, proyectos futuros y otros factores relevantes para
determinar la capacidad del servicio y pago de deuda del deudor” (Superintendencia de Banca,
S.F., pag. 88). En este sentido, de resultar muy dificil y costoso obtener dicha informacion para
realizar una evaluacioén, las entidades financieras no se verian muy motivadas a otorgar

operaciones crediticias a empresas del segmento PYME.

2 “Los problemas de informacién asimétrica radican en la fragil promesa del deudor de obedecer fielmente la letra del
contrato. No escapa al observador avezado que el deudor puede enmascarar la verdadera naturaleza de su proyecto
0, una vez en posesion de los fondos, desviarlos hacia otros fines u ocultar los resultados” (Bebczuk, 2000).

3 De acuerdo al articulo 2° del Titulo | del Reglamento de Gobierno Corporativo y de la Gestién Integral de Riesgo,
aprobado mediante Resolucién SBS N° 272-2017, el apetito por el riesgo es el nivel de riesgo que la empresa del
sistema financiero esta dispuesta a asumir dentro de su capacidad de riesgo, para alcanzar sus objetivos.
(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2017)

4 Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y
Seguros.
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Es de indicar que en el mercado financiero también existen las Instituciones Microfinancieras®
gue tienen como publico objetivo al segmento PYME, para lo cual emplean herramientas distintas
a las convencionales para obtener informacion blanda® de los clientes y asi poder evaluarlos. A
diciembre de 2019, este grupo de entidades financieras otorg6 el 22% del total de los créditos
colocados a las PYME a través del sistema financiero regulado (Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP, 2019). A pesar de lo antes indicado, aun existe una evidente brecha de

financiamiento para el segmento en cuestion.

Ante esta situacion, en los ultimos afios la industria de servicios financieros ha atravesado
diversos cambios debido a la transformacion digital; entre estos destaca la aparicion a nivel global
de las Fintech, nuevos modelos de negocio que ofrecen productos y servicios financieros
haciendo uso intensivo de la tecnologia. Estos emprendimientos han identificado una oportunidad
de negocio en segmentos desatendidos por la banca tradicional; por esto, no es de sorprender
gue en una encuesta realizada a 1,166 emprendimientos Fintech en América Latina, por el Banco
Interamericano de Desarrollo junto a Finnovista (2018), se haya observado que “46% de los
emprendimientos afirme que dirige sus soluciones al mercado de consumidores y PYMES sub-

bancarizados o no bancarizados” (pag. 114).

De lo antes sefalado se podria desprender que estos emprendimientos Fintech buscan
competir con la banca tradicional; dicha afirmacién podria ser cierta hasta un determinado punto,
dado que se ha identificado -a nivel global- que una cooperaciéon podria generar una mayor

sinergia a través de la cual las partes se verian mas beneficiadas. En este sentido, tras hacer

5 Tales como las Empresas Financieras, Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC), Cajas Rurales de Ahorro y
Crédito (CRAC) y Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa (EDPYME).

6 “La informacién blanda puede incluir el caracter y la confiabilidad del propietario de la PYME basandose en el contacto
directo a lo largo del tiempo por parte del oficial de préstamos de la institucién; el historial de pagos y cobros de la
PYME recopilado a partir de la provision anterior de préstamos, depdsitos u otros servicios a la PYME por parte de la
institucion; o las perspectivas futuras de la PYME obtenidas de las comunicaciones pasadas con los proveedores,
clientes o empresas vecinas de la PYME” (Berger & Udell, 2006, pag. 2).
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una revision a las limitaciones de ambas partes, Barba, Calzolari, Mansilla-Fernandez y Pozzolo
(2017) consideran que “el futuro de la industria financiera estara determinado por la convergencia
de los bancos tradicionales y los operadores Fintech” (pag. 27). Reflejo de esta convergencia se
evidencia en: (i) las alianzas formadas entre estos emprendimientos tecnolégicos y los actores
tradicionales del mercado; (ii) los subsegmentos Fintech que permiten que las PYME se
acerquen mas a las instituciones financieras tradicionales, tales como los segmentos de:
agregacion y analisis de la informacién, innovaciones en gestion de finanzas empresariales y
tecnologia para instituciones financieras; (iii) el impulso de programas de Banca Abierta’ en

algunos paises de América Latina; entre otros.

A nivel local también se ha evidenciado el desarrollo de nuevos emprendimientos Fintech,
casos de cooperacion entre las Fintech y los actores tradicionales del mercado financiero, asi
como desarrollos internos en tecnologia por el lado de los bancos. Por lo antes expuesto, resulta
relevante evaluar el grado de relacién entre el surgimiento de estos nhuevos emprendimientos y

el potencial beneficio que pueda generar para las PYME, en cuanto a acceso a financiamiento.

En ese sentido, la presente tesis busca identificar si existe una relacién entre el financiamiento
otorgado a las PYME por la banca multiple y el reciente crecimiento del sector Fintech en el Peru;
de este modo, la investigacion es desarrollada a fin de evaluar si el mayor crecimiento en el
sector Fintech que se presentd entre 2016 a 2019 puede explicar un incremento en el crédito
tradicional otorgado a dicho segmento. Para lo cual, se realiza: (i) una revisién a la situacion de
las Fintech a nivel local; y (ii) se evalla el grado de relacion del crédito PYME con el nimero de

emprendimientos Fintech operativos en el pais, asi como con el nivel de inversién local en

7 “Modelo colaborativo bajo el cual los datos bancarios se comparten por interfaces de programacion de aplicacion
entre dos 0 més partes que no estan afiliadas entre si, para entregar mejoras al mercado en cuanto a producto y/o
servicio” (Banco Interamericano de Desarrollo & Finnovista, Fintech América Latina 2018. Crecimiento y consolidacion,
2018, pag. 106).
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Fintech. Esto ultimo es desarrollado a través de un andlisis de regresion multivariada, en la que
se toma como variable dependiente el crédito PYME, mientras que las principales variables
independientes son las 2 antes sefialadas, afiadiendo algunas variables de control. Asimismo,
se busca determinar si esta relacion es mas fuerte con algun tipo de producto financiero otorgado

al segmento PYME.

Asi, las préximas secciones se han dividido de la siguiente manera: En la seccién Il se
presenta el marco teorico, a través del cual se realiza una revision a la literatura vigente a nivel
global con relacion a: (i) las implicancias del crédito PYME; (i) el rol que cumplen las Instituciones
Microfinancieras en satisfacer sus necesidades de financiamiento; (iii) las nuevas oportunidades
de financiamiento que surgen con las Fintech; y (iv) la relacién entre las Fintech y los Bancos.
En la seccién lll se plantea y fundamenta esta investigacion, para lo cual se formula: (i) la
justificacién de la investigacion; (ii) el método a emplear; (i) los objetivos generales y especificos;
(iv) las hipétesis que se plantean; (v) el alcance y limitacion de la investigacion; y (vi) la
descripcion de las fuentes de informacion empleadas. En la seccion IV se realiza una revision a
la situacion local de las Fintech, mientras que en la seccién V se evallan los resultados de la
regresion multivariada. Finalmente, en la seccion VI se presentan las conclusiones y

recomendaciones que surgieron en base a la investigacion.
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Il. Marco tedrico

2.1 Implicancias del crédito PYME que dificultan su acceso al financiamiento y
mecanismos adoptados por los bancos

La literatura suele apuntar a que las empresas que componen el segmento PYME cuentan
con limitaciones a nivel de crecimiento debido a la falta de impulso econémico, reflejado en el
escaso capital y/o poco acceso al financiamiento. Al respecto, Ahmed, Beck, McDaniel y Schropp
(2016) recogen 9 caracteristicas de las PYME que explican el porqué de este problema,
identificando asi: “la falta de registros contables, el alto riesgo y rotacién en el sector, la
dependencia excesiva al financiamiento interno, la gestion débil de sus funcionarios, la falta de
activos a emplear como garantia, la falta de historiales crediticios, la falta de conexiones en el
sistema financiero, el escaso conocimiento de las opciones de financiamiento y los altos costos
para identificar productos que se ajusten a sus necesidades” (pag. 37). Asi, estos mismos autores
concluyen que “la asimetria de informacion se encuentran inmersa tradicionalmente en el
financiamiento a las PYME, pues la falta de informacion publica sobre su desempefio puede

dificultar la evaluacion de su solvencia” (Ahmed, Beck, McDaniel, & Schropp, 2016, pag. 44).

En efecto, De la Torre, Matinez, Politi, Schmurkler y Vanasco (2008) realizaron entrevistas a
altos funcionarios de 14 bancos argentinos y 8 bancos chilenos, a fin de indagar sobre las
practicas comerciales y de gestion de riesgos que utilizan los bancos en dicho paises para
atender a las PYME; identificando que “dado que los bancos no disponen de un historial de las
PYME, el andlisis del riesgo crediticio se vuelve dificil de realizar”. Asimismo, precisan que “los
préstamos para dicho segmento tienen requisitos de garantia mas altos que los préstamos de
consumo porgue la probabilidad de incumplimiento de una PYME es mas dificil de evaluar; en
este sentido, el riesgo de las PYME se torna menos diversificable” (De la Torre, Martinez Peria,

Politi, Schmukler, & Vanasco, 2008, pags. 12-14).
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Como consecuencia de lo antes indicado, existe un dilema acerca del rol que desempeiian
las instituciones financieras tradicionales, en particular los bancos, en el otorgamiento de
operaciones crediticias a empresas del sector PYME. Cabe precisar que se suele considerar
como referente que las Instituciones Microfinancieras (bancos pequefios) son las mas
preparadas para proveer de financiamiento a las empresas del segmento PYME, dado que
cuentan con un servicio mas personalizado y relaciones basadas en informacion blanda; este

punto sera abordado en el apartado 2.2 de la presente seccion.

Con relacién al financiamiento otorgado por los bancos, algunos autores argumentan que
estas instituciones financieras no se encuentran en la mejor situacion cuando se trata de otorgar
créditos a las PYME. Hasan, Jackowicz, Kowalewski y Koztowski (2017) investigan la relacion
entre la estructura del sistema financiero, el acceso de las PYME al financiamiento y el
desempefio de las mismas en Polonia entre los afios 2007 y 2012, empleando un analisis de
regresion con datos de panel suministrados por el Polish Central Statistical Office; concluyendo
asi que ‘“la solida posicion de las Instituciones Microfinancieras facilita el acceso al
financiamiento®, reduce los costos financieros y aumenta la inversion y el crecimiento de las
PYME®" (p4g. 1). En ese mismo sentido, Ryan, O'Toole y McCann (2014) examinan en qué
medida el poder de mercado bancario!® alivia 0 aumenta las restricciones crediticias para dicho
segmento, para lo cual analizan datos de panel de 20 paises europeos durante los afios 2005 y
2008, hallando que “el poder del mercado bancario esta asociado con niveles mas bajos de

inversion en las PYME y, ademas, que este impacto negativo esta impulsado por el efecto

8 Al validar las hipdtesis de que las Instituciones Microfinancieras con una proporcién significativa de agencias
favorecen la creacién de nuevas empresas y que estas mismas proveen mas créditos a las PYME gue las demés
entidades del sistema financiero.

9 A pesar de esto, se encuentra poca evidencia respecto a estos dos Ultimos puntos.

10 Medido a través del indice de Lerner: “medida en que los bancos pueden mantener un nivel de precios por encima
de sus propios costos marginales y, como tal, mayores valores del indice de Lerner deberian estar asociados con
mayores niveles de poder de mercado” (Ryan, O'Toole, & McCann, 2014).
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adverso sobre las restricciones financieras, siendo el efecto mas severo sobre las PYME mas

opacas!!” (pags. 23-27).

En contraste, autores como Berger y Udell (2006) sefialan que “si bien las grandes
instituciones (bancos) pueden tener una desventaja competitiva en el préstamo basado en
relaciones'?, estas parecen tener ventajas en algunas tecnologias de financiamiento
transaccionales que son adecuadas para financiar PYME opacas” (pag. 9). Asi, estos autores
identifican algunas tecnologias crediticias que serian de aplicacién por los Bancos para con las
PYME, tales como el scoring crediticio, los préstamos basados en activos, el factoring y los
préstamos comerciales. Asimismo, Berger, Rosen y Udell (2007), empleando informacién del uso
de lineas de crédito obtenidas del National Survey of Small Business Finance de los Estados
Unidos, identifican que “el enfoque que afirma que los Bancos tienden a tener una proporcion
mas baja de préstamos para pequefias empresas, ho toma en cuenta la posibilidad de que estos
puedan tener un indice bajo, no porque el numerador se haya contraido, sino porque el
denominador del indice se amplio¢” (pags. 2-3); es decir que los activos totales del Banco hayan

crecido en una razén mas rapida que el crédito PYME.

En esta misma direccion, De la Torre et al. (2008) precisan que — tras haber llevado a cabo
una encuesta a diversos bancos — “estos se encuentran aprendiendo a tratar con las PYME y, al
mismo tiempo, estdn haciendo las inversiones necesarias para desarrollar la estructura para

tratar con muchos de estos negocios*® (pag. 19). Por su parte, Berger, Goulding y Rice (2014)

11 Segmento dentro de las PYMES que cuenta con mayor dificultad para acceder al crédito, debido a poca o nula
infomacion financiera, historial crediticio, entre otros.

12 préstamos intensivos en el uso de informacién blanda de los deudores, la cual es usualmente empleada por las
Instituciones Microfinancieras.

13 Reflejado en dos modelos a implementar: (i) el primero combina el trabajo de un equipo comercial y de riesgo
crediticio establecido en la sede central con gerentes de relacion distribuidos por las sucursales; y (ii) los centros de
negocios o centros regionales que operan como mediadores entre sedes y sucursales, con un lider de equipo o gerente
regional que controla y capacita a los relacionales de las sucursales correspondientes.

Universidad del Pacifico Paginall



El desarrollo de las Fintech en Peru y su contribucion al mayor uso de la banca tradicional
como vehiculo de financiamiento para la pequefia y mediana empresa

prueban una hipotesis sobre el papel del tipo de institucion financiera (grande o pequefio) en las
relaciones bancarias, hallando que “las pequefias empresas no tienen una mayor probabilidad
de tener a una Institucién Microfinanciera como su institucion principal, y tan solo las empresas
jovenes (recién creadas) tienen ligeramente una menor probabilidad de tener a una
Microfinanciera como instituciéon principal” (pag. 15); entendiéndose que las PYME podrian

preferir mantener relaciones con una institucién grande, tal como un banco.

Producto de la revision de la literatura en este apartado se puede identificar que existe
evidencia que sugiere que los bancos también podrian contribuir con el otorgamiento de crédito

al segmento PYME, a pesar de las limitaciones y pocos incentivos con los que cuentan.

2.2 Rol de las Instituciones Microfinancieras en cuanto a la oferta de crédito PYME

Si bien esta tesis no tiene como finalidad evaluar las implicancias del crédito otorgado por las
Instituciones Microfinancieras al segmento en estudio, resulta relevante hacer una breve revision
de porqué es que estas instituciones tienen como parte de su publico objetivo al segmento PYME,
asi como conocer hechos que las afectan a fin de cubrir las necesidades de financiamiento. En
este sentido, de la revision hecha a la literatura, se evidencia que los autores apuntan a que las
herramientas empleadas por estas instituciones financieras (usualmente denominadas como
tecnologia MYPE o PYME) les permiten realizar evaluaciones crediticias en base a informacion

obtenida de fuentes alternativas.

De acuerdo a DeYoung (2002), “las Instituciones Microfinancieras tienen una ventaja
competitiva sobre los bancos para establecer relaciones con los prestamistas, ya que tienen
contacto con los actores econémicos locales y también puede utilizar informacién sobre las
perspectivas de la economia local (de la regién) durante el proceso crediticio” (pags. 63-64).

Dicha concepcion parece haber sido establecida como un hecho comprobado, puesto que Berger
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y Udell (2006) afirman que “los hallazgos mas comunes sefialan que los bancos tienen ventajas
competitivas en cuanto al uso de informacion soélida para llevar a cabo una evaluacion, asi es
como estas pueden contribuir al financiamiento de PYME con informacién mas transparente'*;
mientras que instituciones mas pequefias (Instituciones Microfinancieras) tienen ventajas
competitivas en cuanto al uso de herramientas de relacionamiento, lo que les permite poder

otorgar financiamiento a PYME con informacion mas opaca” (pag. 2).

Con relacion a la evolucién en estas instituciones financieras, DeYoung®®, junto a Hunter y
Udell (2004), afirman que “el cambio regulatorio y tecnolégico ha expuesto a estas instituciones
a una competencia intensiva y las ha dejado en una posicién estratégica dentro de la industria”
(pag. 85). Respecto al dltimo cambio sefalado, DeYoung, Frame, Glennon y Nigro (2010)
prueban empiricamente!® que “la tecnologia de la informacion ha sido el principal impulsor del
aumento en las distancias entre estos prestamistas y pequefias empresas” (pag. 32), atribuyendo

al mayor uso del scoring crediticio como principal causa.

A pesar de lo antes indicado, Berger, Bouwman y Kim (2017) afirman que “las instituciones
mas pequenas (Instituciones Microfinancieras) cuentan con la ventaja competitiva de aliviar las
restricciones de financiamiento para las pequefias empresas; no obstante dicho alivio se hace
mas fuerte solo cuando las condiciones econdmicas son adversas” (pags. 3420-3421).
Adicionalmente, estos autores plantean “la posibilidad de que aliviar las limitaciones financieras

en dicho segmento de empresas no siempre sea socialmente beneficioso, puesto que una

14 Es decir, PYMES que estan en la capacidad de presentar infromacion financiera, ser reportadas en centrales de
riesgo, presentar afios de experiencia, entre otros.

15 Autor que ha profundizado los conocimientos en cuanto al estudio de este tipo de entidades.

16 A través de una regresion multivariada con controles, empleando data del National Survey of Small Business
Finances de los Estados Unidos.
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administracion ineficiente en alguna de estas instituciones puede conllevar a financiar inversiones

de valor presente neto negativo” (pag. 3450).

Independientemente de que un financiamiento sea rentable o que el riesgo de crédito no sea
correctamente evaluado por una de estas instituciones financieras, se puede afirmar que estas
contribuyen al financiamiento PYME y reducen las barreras a su acceso. No obstante, dicho

segmento aun se encuentra parcialmente atendido, tal como se menciona en el apartado 2.1.

2.3 Oportunidades de financiamiento a través de las Fintech

Frente a la situacion antes expuesta, en la que se describe a la PYME como un segmento que
presenta dificultades para contar con informacién transparente y, como consecuencia, ve limitado
el crédito por parte de los Bancos; se deja a este segmento en la bisqueda de canales de
financiamiento alternativos -fuera de la industria bancaria tradicional'’- para satisfacer sus
necesidades de financiamiento. Sobre el particular, algunos autores afiaden a esta situacion la
ineficiencia por parte de los bancos en la reduccion de los costos de sus servicios; por ejemplo
Philippon (2017), precisa -con relacidon a los actores tradicionales del mercado financiero- que
“los servicios financieros siguen siendo costosos y sus innovaciones no han brindado beneficios
significativos a los consumidores, dado que estas ultimas no han mejorado la eficiencia general
del sistema; siendo uno de los factores que habria ocasionado esto la poca entrada de nuevos

competidos” (pag. 9).

Ante esta situacion, las mejoras tecnoldgicas en el dmbito financiero han permitido el
desarrollo de innovaciones con uso intensivo de herramientas tecnolégicas, las cuales permiten

proveer servicios financieros similares a aquellos ofertados por instituciones financieras; estos

17'Y muy probablemente fuera del mercado de capitales, en particular en Perd dado el escaso nivel de desarrollo de
ese mercado.
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modelos de negocio son usualmente denominados de manera general como Fintech'®. De
acuerdo a Campbell (1988) “ hay cuatro condiciones ambientales que conducen a la innovacion
financiera: (i) las tecnologias subyacentes y la capacidad de mejora para aumentar la eficiencia;
(i) un entorno macro econémico inestable; (iii) la regulacion; y iv) los impuestos”. En este sentido,
la creacion de las Fintech parece haber surgido como consecuencia de que algunas de las

precitadas condiciones se hayan materializado.

El término Fintech hace referencia a las precitadas innovaciones, las cuales son definidas por
el Financial Stability Board'® como “innovaciones tecnolégicamente habilitadas en servicios
financieros que podria resultar en nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o
productos con un efecto material asociado en los mercados e instituciones financieras y la
provision de servicios financieros” (Financial Stability Board, 2020). De la revision a la literatura,
se identifica que muchos autores acotan dicho termino a aquellas innovaciones disruptivas
emprendidas como un nuevo negocio mas alld de cualquier innovacion realizada por las
instituciones financieras ya existentes; no obstante, dada la relevancia de este nuevo sector
emergente y las implicancias sobre las instituciones financieras, el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea?® emplea un término mas amplio a fin de referirse a estas innovaciones,
precisando que “el término Fintech se utiliza para describir una amplia gama de innovaciones,
tanto por parte de Bancos ya existentes como otros participantes, ya sean nuevas empresas 0
aquellas de tecnologia mas grandes” (Basel Committee on Banking Supervision, 2018). A nivel
local, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP ha denominado a las Fintech como aquellos

“‘modelos de negocio que ofrecen productos y servicios financieros haciendo uso intensivo de la

18 Cabe precisar que el termino Fintech no solo hace referencia a los modelos de negocio que otorgan financiamiento,
sino a aquellas que pueden proveer cualquier tipo de producto o servicio financiero haciendo uso intensivo de la
tecnologia.

19 Organismo internacional que persigue la eficacia y estabilidad del sistema financiero internacional, el cual integra
las economias del G-20.

20 Organizacion mundial que retine a las autoridades de supervision bancaria, cuya funcion es fortalecer la solidez de
los sistemas financieros.
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tecnologia y, aunque suele referirse a nuevas empresas no reguladas, estas actividades también
pueden ser desarrolladas por las entidades del sistema financiero” (Superintendencia de Banca,

Seguros y AFP, 2018).

Si bien la presente investigacién se enfoca en aquellos modelos de negocio que otorgan
financiamiento a empresas PYME o contribuyen de alguna forma a la colocacion de créditos a
empresas de dicho segmento a través del sistema financiero regulado, cabe precisar que el
termino Fintech no solo hace referencia exclusiva a ese tipo de modelos de negocio, sino a una
amplia gama de innovaciones. De acuerdo a un informe preparado por el Banco Interamericano
de Desarrollo y Finnovista (2017) se han identificado 10 segmentos Fintech en América Latina:
(i) Plataformas de financiamiento alternativo; (ii) Puntaje alternativo (Scoring); (iii) Soluciones de
pago; (iv) Gestion de finanzas personales; (v) Gestion de finanzas empresariales; (vi) Gestién
patrimonial; (vii) Trading y mercado de valores; (viii) Empresas de tecnhologia para instituciones
financieras; (ix) Bancos digitales; y (X) Seguros. No obstante, el impulso al crédito PYME se da

de la siguiente manera, de acuerdo al precisado informe:

“(A las PYME se) les ofrecen diferentes soluciones que van mas alla de los medios
alternativos de financiacion e incluyen cobranzas, contabilidad digital, pagos
internacionales y financiacioén de facturas o factoraje, entre otras.

[...]

Los modelos alternativos de financiamiento como la financiacion colectiva
(crowdfunding) benefician particularmente a las empresas mas pequefias y jovenes, asi

como a aquellas que carecen de acceso al crédito tradicional.

[..]
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Las nuevas herramientas ofrecidas por las Fintech para facilitar la digitalizacién de las
PYME tienen un gran potencial para cambiar la forma en que estas acceden a los
servicios financieros y se relacionan con ellos, y también la manera en que se
formalizan.

[..]

Con el proposito de mejorar los procesos en la cadena de servicio de las entidades
financieras tradicionales, las empresas de tecnologia para instituciones financieras de
la regién han desarrollado soluciones que se pueden incorporar a dichos procesos o que
buscan mejorar la experiencia en el suministro de ciertos productos a sus clientes.”

(Banco Interamericano de Desarrollo & Finnovista, 2017)

Es de sefalar que una de las principales herramientas empleadas por las Fintech, en particular
por su segmento de financiamiento alternativo, es el Big Data, fuente de informacion de diversas
indoles que puede ayudar a predecir el comportamiento crediticio de un deudor. De acuerdo a
Ahmed et al. (2016) “el analisis de Big Data permite a los prestamistas comprender mejor el
riesgo crediticio de una PYME individual y proporcionarle financiamiento especifico de manera
oportuna con un cronograma de pago flexible y sin necesidad de garantias” (pag. 35). A fin de
comparar el grado de aprobacion crediticia haciendo uso del Big Data, Jagtiani y Lemieux (2017)
prueban si estas fuentes alternativas de informacion, utilizadas por las Fintech para evaluar las
solicitudes crediticias, contendrian informacion adicional no considerada en las evaluaciones
realizadas por las instituciones financieras tradicionales en Estados Unidos, identificando asi que
“8% de los préstamos que recibieron una calificacién A (positiva de acuerdo a una Fintech) tenian
puntajes bajos por parte de los bancos, evidenciando asi que el uso de fuentes de informacién
adicionales podria permitir que algunos prestatarios con puntajes bancarios bajos obtener acceso

al crédito” (pag. 26).
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De este modo, se podria entender que las Fintech estdn en capacidad de generar un beneficio
para las PYME en cuanto al acceso al financiamiento. De acuerdo a Lu (2018) “existen 3 razones
por las que las Fintech ofrecen una solucién viable al rompecabezas del financiamiento PYME,
dado que estos modelos de negocio: (i) tienen una ventaja competitiva en términos de ahorro de
costos y eficiencia empresarial (sin tiendas y bajo personal); (i) mitigan los problemas de
asimetria de la informacién con el uso de Big Data?; y (iii) ofrecen opciones de fondeo mas
diversas?” (pags. 321-323). En ese mismo sentido, Frame, Wall y White (2018) sefialan que “el
enfoque automatizado de las Fintech elimina la necesidad de tener una presencia fisica para
otorgar un préstamo y reduce sustancialmente los costos de suscripcion y cumplimiento para el
otorgamiento; adicionalmente, los datos obtenidos se pueden aprovechar para mejorar alin mas

la medicion y gestion del riesgo (pag. 2).

A pesar de lo antes indicado, surge la disyuntiva acerca de si el uso de informacion adicional,
a través del Big Data, permite una evaluacion crediticia idonea. Jagtiani et al. (2017) evaltan el
grado de aprobacién crediticia por parte de una empresa Fintech respecto a deudores con Score
de Bureau negativos (empleados por los bancos), identificando que “los clientes de la Fintech
tienen una menor probabilidad de ser propietarios de un inmueble y una mayor probabilidad de
encontrarse mas endeudados que un ciudadano promedio en los Estados Unidos” (pag. 15).
Segun Barkley y Schweitzer (2017), “los prestatarios en linea tienen caracteristicas que los hacen
muy parecidos a las empresas a las que se les neg6 el crédito; esto es consistente con las Fintech
gue otorgan crédito a empresas que no califican para el financiamiento bancario tradicional (pag.

12).

21 No obstante, precisa la posibilidad del surgimiento de contingencias legales.
22 | as plataformas de préstamos P2P no tienen limitaciones geograficas, ya que pueden obtener fondos de inversores
individuales, inversores institucionales y agencias gubernamentales de diferentes partes del mundo.
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Otro punto a considerar es la satisfaccion del cliente que recibe el financiamiento. De acuerdo
a Barkley y Schweitzer (2017), “los clientes bancarios estdn mas satisfechos que los clientes de
Fintech; dado que estos nuevos modelos de negocio, a diferencia de las instituciones financieras
reguladas, actualmente no estan obligados por ley a revelar términos especificos de los
productos, tal como la tasa anual; adicionalmente, investigaciones pasadas sugieren que las
pequefias empresas tienen dificultades para interpretar los términos del financiamiento” (pags.

12-13).

De otro lado, un aspecto adicional que manifiestan los autores -en particular con la finalidad
de llevar a cabo investigaciones al respecto- es la falta de publicacién o reporte en una central
de riesgos de los créditos otorgados por las Fintech. Entre esos autores se encuentran Jagtiani

et al. (2017) y Hernandez, Silva 'y Chavez (2019).

Sin perjuicio de lo antes sefialado, las Fintech parecen permitir un mayor acceso al
financiamiento; incluso algunos autores como Arner, Barberis y Buckley (2016) han denominado

a este proceso como “democratizacién de los servicios financieros digitales” (pag. 15).

Finalmente, respecto al nivel de regulacién aplicable a estos nuevos modelos de negocio, Lu
(2018) senala que “el proceso de formulacién de la regulacion debe tener como objetivo
maximizar los beneficios econémicos y sociales de las actividades de tecnologia financiera, como
la prestacion de servicios financieros a los clientes desatendidos por los bancos tradicionales,
asi como minimizar los riesgos relevantes asociados con las nuevas practicas comerciales” (pag.
330). Asimismo, Philippon (2017) hace una precisién valida al precisar “que una caracteristica

del enfoque de regulacion actual es que se centra casi exclusivamente en los bancos” (pag. 16).
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Un punto que destacan algunos de los citados autores es la convergencia entre las Fintech y
los actores tradicionales del mercado. Jagtiani y Lemieux (2017) sugieren que “hay indicios de
gue las Fintech pueden encontrar ventajoso asociarse con instituciones bancarias para originar
préstamos a través de los bancos; asi esto Ultimos ven cada vez mas a estos prestamistas
alternativos como socios potenciales en lugar de disruptores” (pag. 35). En esa misma direccion
Ahmed et al. (2016) sefialan que “las colaboraciones entre bancos y empresas tecnolégicas se
estan desarrollando rapidamente, lo que podria conducir a enormes eficiencias para llegar a las
PYME desatendidas” (pag. 39). Este aspecto sera revisado en el apartado 2.4 de la presente

seccion.

2.4 Relacion entre las Fintech y los Bancos
A fin de poder identificar contrastes y discrepancias entre bancos y Fintech, resulta relevante
hacer una revision al modelo de negocio de ambos y las implicancias sobre cada uno de ellos,

producto del desarrollo tecnolégico.

Por el lado de los bancos, a nivel general podemos identificar que algunos autores sostienen
gue estos limitan el crédito PYME a pesar de los avances en la tecnologia. Sedunov (2017)
examina el efecto que tiene estas instituciones sobre los préstamos otorgados a pequefas
empresas en Estados Unidos (entre los afios 2001 y 2008), identificando que “una mejor
tecnologia?® esta relacionada con una disminucién en los préstamos para pequefias empresas”
(péag. 31), atribuyendo dicha relacién a los elevados costos afrontados por los bancos y sus
preferencias por préstamos mas grandes e informacion dura verificable. De otro lado, otros
autores rescatan cualidades tipicas de una institucién financiera, tal como un banco, y lo

relacionan con el crédito otorgado. De acuerdo a JakSi¢ y Marin¢ (2019) “la economia de la banca

23 Reflejado en mejores plataformas interactivas para los usuarios y una menor cantidad de personal para
colocar créditos.
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no ha cambiado, dado que su razén de ser es y seguira siendo la mitigacion de la asimetria de
la informacion entre inversores y prestatarios; en este sentido, un Banco reduce la informacion
asimétrica a través de la adquisicion intensiva de informacion blanda dificil de cuantificar,
almacenar y transmitir de manera impersonal. A pesar de esto, la banca relacional necesita
responder a los cambios sustanciales originados por las innovaciones tecnologicas” (pag. 2). Tal
como se ha identificado en la revision a la literatura, los bancos no son las instituciones
financieras que emplean méas intensivamente herramientas relacionales para recabar
informacion blanda de sus clientes; no obstante, a diferencia de una innovacion Fintech, el ambito
relacional puede ser mucho mas significativo; asi Barba et al. (2017) afirman que “a diferencia
de los Bancos, la informacion empleada por las Fintech se basa en Big Data y no en relaciones

de largo plazo” (pag. 10).

Por su parte, la propuesta de valor ofrecida por las Fintech (en el &mbito de colocacion de
créditos) parece ser igual o mejor que aquella ofrecida por un banco. Segun Thakor (2019) “las
Fintech son parte del proceso de evolucién de la innovacién financiera, que teéricamente ha
demostrado ser riesgoso pero valioso; siendo una de sus promesas la presentacion de formas
mas baratas de superar las fricciones de financiamiento y reducir el costo de los servicios
financieros para mejorar el bienestar del consumidor” (pags. 1-2). En este sentido, afirma que a
través del uso de la tecnologia se pretende: (i) reducir los costos a través de la vinculacién de
prestador y prestatario; (ii) realizar economias de escala al emplear Big data; (iii) lograr la

transmisién de informacién segura; y (iv) reducir los costos de verificacion.

A pesar de lo antes indicado, existen aristas relacionadas al modelo de negocio de cada uno

de estos actores del mercado financiero que pueden ocasionar diferencias en la propuesta de

valor. Estas aristas son revisadas por diversos autores a través de la literatura:
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a) Incentivos para la colocacion

Un aspecto importante a considerar es la motivacion al aumento en la colocacion de cada uno
de estos actores. Como es de conocimiento, la actividad bancaria se centra en el manejo y
transformacion del riesgo, en particular sobre el riesgo de contraparte o riesgo de crédito; en este
sentido, los bancos evaluaran a sus clientes a fin de mantener controlado ese riesgo (toda vez
que ellos son quienes corren con él?%) y al mismo tiempo poder aumentar su cartera. Por su parte
las Fintech, crecerdn aumentando también la colocacién pero cobrando una comision por el
servicio de intermediacion. En este este sentido, Thako (2019) afirma que “podria existir un
problema de malos incentivos reflejado en una evaluacion inadecuada por parte de las Fintech,
pues -a diferencia de un banco- la plataforma no tiene skin-in-the-game en forma de capital
social” (pag. 6). Lo antes indicado quiere decir que a diferencia de un banco, la Fintech no correra
con el riesgo de crédito, es decir con la probabilidad de impago por parte del prestatario; este
hecho también es identificado por Barba Navarreti et al. (2017), quienes afirman que “las Fintech
actiian como brokers, dejando a los inversionistas correr con el riesgo de crédito de los préstamos

que ellos otorgan” (pag. 14).

Asimismo, Thako (2019) afade que “el hecho de que la Fintech recaude una parte del reembolso
del prestatario proporciona algun incentivo para que la plataforma otorgue buenos préstamos;
sin embargo, la presencia de tarifas de originacion proporciona incentivos para crecer
agresivamente y participar en préstamos excesivos”. Lo antes indicado, puede reforzar la idea

de que los créditos otorgados por Fintech implican un mayor riesgo.

24 Ante un potencial incumplimiento, el patrimonio del banco es el que absorbera la pérdida.
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En este orden de ideas, se puede identificar que el modelo de negocio de ambos actores es
distinto y si bien el producto final puede ser similar, existen discrepancias en cuanto al nivel de

riesgo de crédito implicito en cada uno de sus préstamos.

b) Diversificacién de productos crediticios

Como se ha comentado en el apartado 2.3 de la presente seccién, las Fintech ofrecen
diferentes soluciones de financiamiento; entre ellas las mas comunes son préstamos de capital
de trabajo y factoring. A pesar de lo antes indicado, el espectro para lograr una mayor
diversificacion para las Fintech es mas limitado que aquel con el que cuenta un banco o incluso
una institucién financiera en general. Barba Navaretti et al. (2017) afirman -en linea con el
aspecto previamente expuesto- que las actividades desagregadas de una Fintech tienen un
alcance limitado, pues es dificil para las plataformas ofrecer a sus clientes oportunidades de

inversion diversificadas sin mantener parte del riesgo en sus libros” (pag. 10).

¢) Regulacion y cobertura de un seguro de seguro de depdsitos.

Dada la repentina aparicion de las Fintech producto del desarrollo tecnoldgico y financiero, se
ha presentado un arbitraje regulatorio; es decir un ambiente en el que dichas innovaciones no
han sido reguladas por organismos estatales que normalmente supervisan instituciones que
ofrecen servicios financieros. Al respecto, Barba Navaretti et al. (2017) sefialan que “cuantas mas
Fintech realicen actividades similares a las de los bancos, y cuanto mas se vuelvan
sistémicamente relevantes, menor sera el margen para el arbitraje regulatorio” (pag. 16). Lo
sefalado por estos autores guarda sentido, toda vez que el ahorro del publico y el ofrecimiento
de créditos a través de ellos es de importancia a nivel constitucional para cualquier pais. En este
sentido, los mismos autores sustentan que “ya no es claro que las Fintech tengan una ventaja

competitiva pura frente a los bancos” (pag. 10).
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De otro lado, se debe precisar que los bancos cuentan con una garantia del Estado, a fin de
asegurar la cobertura de una porcién de los depdsitos en caso la institucion financiera quiebre;
cobertura con la que no cuenta una Fintech. Sobre el particular, Thako (2019) afirma que “el
seguro de depdsitos y la demanda de activos seguros continuaran dando a los bancos un costo
de financiamiento, pero al mismo tiempo una ventaja de confianza sobre otras formas de
préstamos; por ello los bancos continuardn dominando en esas areas (pag. 9). La mismo opinion

es compartida por otros autores?.

Dadas las aristas antes expuestas, resulta pertinente cuestionarse si las Fintech podrian
sustituir a los bancos. Al respecto, la mayoria de autores concluye que eso no seria posible; no
obstante, el servicio provisto por las Fintech podria ser complementario o podria converger con
el servicio bancario. Thako (2019) senala que “los préstamos Fintech son un sustituto de los
préstamos bancarios, ya que atienden a prestatarios infra marginales, pero son un complemento
para préstamos pequenos” (pag. 7); en este sentido concluye que “es poco probable que el
crecimiento de estas plataformas represente una amenaza competitiva significativa para las
operaciones de los bancos. Lo mas probable es que a medida que los préstamos en linea ganen
mas traccidn, los bancos construiran sus propias plataformas o adquiriran las ya existentes” (pag.
9). En esta misma direccién Barba Navaretti et al. (2017) afirman que a fin de crecer la Fintech
“tendra que agrupar varios servicios si desea expandir sus actividades o integrarlos con los de

los bancos; por tanto, se espera que ambos negocios converjan” (pag. 10).

Sobre el particular, Pooley (2019) sefala que “existen 4 maneras en las que los bancos y
Fintech pueden coexistir y trabajar juntos para un beneficio mutuo: (i) un banco invirtiendo en su

propia Fintech; (ii) un banco invirtiendo en desarrollo tecnoldgico; (iii) la construccion de un

25 (Barba Navaretti, Calzolari, Mansilla-Fernandez, & Pozzolo, 2017), (Vives, 2017) y (Boot, 2017).
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sistema de Banca Abierta; o (iv) la asociacion entre banco y Fintech” (pag. 346). Al respecto,
precisa que las 2 primeras opciones seria mas costosas, por lo que limitaria el acceso de algunas
instituciones financieras. En esta misma direccion, Boot (2017) afirma “que los bancos
responderan e intentaran ser actores en el mundo Fintech, pues ellos también pueden configurar
plataformas y -de esta manera- aferrarse a la interfaz del cliente. Esto apunta a

complementariedades entre los bancos y los jugadores Fintech” (pags. 90-91).

Finalmente, de la revisién a la literatura se verifica la evidencia que respalda el hecho que el
crecimiento de las Fintech puede impulsar el crédito PYME otorgado por los bancos. De acuerdo
a Sheng (2020), quien examina el impacto de las Fintech en la capacidad de los bancos para
ofrecer crédito a las PYME en China entre los anos 2011 y 2018, identifica que “las Fintech
facilitan el suministro de crédito del sector bancario a las PYME. Ademas, en comparacion con
los bancos mas pequerios (Microfinancieras), las Fintech desempefian un papel mas importante
en la promocién de la oferta crediticia de los grandes bancos” (pag. 9). En este mismo sentido,
Huang, Shen, Wang y Guo (2016) identifican que un indicador®® empleado para le medicién
sistematica de la industria financiera de Internet de China mantiene una correlacion positiva de

0.59 con las finanzas tradicionales de ese pais.

Lo antes indicado, evidencia que tanto el sector bancario y las Fintech pueden converger a fin
de mejorar la cobertura del financiamiento a las PYME. En base al marco teérico expuesto, a

continuacién se fundamenta esta investigacion.

26 peking University Internet Finance Development Index (IFDI).
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Ill. Fundamento de la investigacion

3.1 Probleméticay justificacién

Se ha identificado que en Peru el 47%?’ de las PYME no cuenta con acceso a financiamiento
en el sistema financiero regulado; lo antes indicado toma relevancia dada la importancia de este
segmento de empresas en el crecimiento econdémico del pais y su oferta de empleo al 75%2 de
la poblacion econémicamente activa. Ante este escenario, nuevos modelos de negocio -
denominados Fintech- han surgido, los cuales -haciendo uso intensivo de la tecnologia- han
identificado un nicho de negocio en el segmento PYME subatendido en términos de

financiamiento.

De la revision a la literatura se ha evidenciado que estos nuevos modelos de negocio?® buscan
disminuir la asimetria de la informaciéon al momento de la evaluacién crediticia en admisién a
través del uso de Big data. Sin perjuicio de las contingencias legales de su uso, ni la calidad de
la evaluacion crediticia, las Fintech parecen haber permitido el acceso al crédito a mas PYME. A
pesar de lo antes indicado, su mismo modelo de negocio cuenta con limitaciones que restringen
su crecimiento; por lo que en los Gltimos afios se ha identificado una tendencia a la convergencia

o0 asociacion del modelo Fintech y el modelo bancario. El caso peruano no ha sido ajeno a ello®.

Si bien, de la literatura se desprende que la banca tradicional (banca multiple) no suele
enfocarse en las empresas PYME, dada la dificultad que implica obtener informacion para su

evaluacion crediticia, en Peru los Bancos cubren el 77%3! del financiamiento PYME a diciembre

27 (Ministerio de la Produccion, 2017).

28 (Camara de Comercio de Lima, Andina Agencia Peruana de Noticias, 2018).

29 Aquellos segmentos Fintech que intervienen directa o indirectamente con el financiamiento a PYMES.
30 Evidenciandose el impulso de su propia Fintech (Yape) por el Banco de Crédito del Per(i S.A., la alianza
entre la Fintech Kontigo y CMAC Arequipa, la alianza entre el Banco Interamericano de Finanzas y la
Asociacion Fintech del Perd, entre otros.

31 (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, sbs.gob.pe, 2019)
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2019; registrando un crecimiento en el saldo financiado de 7% (+S/ 3,669 MM) entre 2016 y 2019,
mismo periodo en el que el nimero de Fintech aumentd en 525%3 (+126 entidades). Cabe
sefialar que de la revisién a la literatura parecen ser las entidades mas grandes del sistema

financiero quienes estarian en la capacidad de asociarse con estos nuevos modelos de negocio.

Ante este contexto, se pueden plantear las siguientes interrogantes o problematicas:
a. ¢Cbémo se ha dado el desarrollo de las Fintech en Peru y hasta qué nivel han convergido
el negocio Fintech y el negocio bancario?
b. ¢El crecimiento de las Fintech en Perl ha tenido algun efecto sobre el financiamiento
proporcionado a las PYME por la banca tradicional?
c. Dado el enfoque de las Fintech en determinados productos para el segmento PYME
¢, Sobre qué producto financiero habria un efecto mas fuerte en caso de identificar una

relacion entre el crecimiento Fintech y la colocacion bancaria a PYME?

De la revision a la literatura se identifica que esta relacidén si podria ser positiva; incluso un
estudio similar aplicado en China y publicado en 2020%* prueba esta relacion. En este sentido,
toma relevancia conocer si el crecimiento en estos nuevos modelos de negocio ha implicado un

mayor financiamiento por parte de los bancos a la PYME.

Cabe precisar que no se puede considerar en el estudio el nivel de financiamiento otorgado
directamente por las Fintech en Peru toda vez que no existe una base consolidada que detalle
el saldo de financiamiento por entidad Fintech®*, tal y como si se cuenta para los bancos a través

de la informacién publicada por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Si bien a la fecha,

32 Informacion extraida y reconstruida en base a diversas fuentes.
33 (Sheng, 2020).
34 Esta misma limitacion ha sido identificada en varios estudios realizados a nivel global.
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las entidades Fintech vienen siendo supervisadas por la Superintendencia del Mercado de

Valores®, no se les exige remitir el detalle del saldo de financiamiento otorgado.

En este sentido, la justificacién de esta investigacién deberia ser netamente tedrica®, toda
vez que se busca generar una reflexion académica respecto a una situacion econémica de
interés. Asimismo, se considera que la contribucion consistird en determinar la existencia de un
grado de relacién entre las variables de crecimiento Fintech y la colocacién de créditos al

segmento PYME en Peru.

3.2 Método de investigacion

A través de esta investigacion se pretende: (i) indagar respecto al desarrollo -en los ultimos
afios- del sector Fintech en el Perd; y (ii) evaluar la existencia de una relacién entre el crecimiento
de las Fintech y la colocacién de créditos a PYMES por parte de la banca multiple. En este
sentido, se considera que esta investigacion tendra un caracter documental y correlacional
respectivamente. De acuerdo a Bernal (2010) “la investigacion documental consiste en un
analisis de la informacién escrita sobre un determinado tema, con el propdsito de establecer
relaciones, diferencias, etapas, posturas o estado actual del conocimiento respecto al tema
objeto de estudio. Asimismo, este autor afirma que la investigacion correlacional tiene como

propoésito mostrar o examinar la relacion entre variables o resultados de variables” (pag. 122).

Con relaciéon a lo primero, se propone realizar una revision de los alcances en cuanto a la

investigacion local en Fintech y realizar una entrevista a miembros del Grupo de Trabajo

35 De acuerdo al Decreto de Urgencia N° 013-2020 “Decreto de urgencia que promueve el financiamiento
de la MYPE, Emprendimientos y Startups” del 23.01.2020.

36 De acuerdo a Bernal (2010) “En investigacion hay una justificacion tedrica cuando el propdsito del
estudio es generar reflexion y debate académico sobre el conocimiento existente, confrontar una teoria,
contrastar resultados o hacer epistemologia del conocimiento existente” (pag. 106).
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Permanente Fintech®” de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, a fin de tomar
conocimiento del avance del sector y potenciales convergencias entre Fintech y bancos. Por su
parte, para el segundo aspecto se desarrollarda un analisis de regresion multivariada, en la que
se tomara como variable dependiente el crédito PYME, mientras que las principales variables
independientes seran el nimero de entidades Fintech operando en el pais y la inversion local en
dicho sector, afiadiendo diversas algunas de control. Asimismo, se busca determinar si esta
relacion es mas fuerte con algun tipo de producto financiero otorgado al segmento PYME. Asi se

evidencia que el método de investigacion a emplear es netamente cuantitativo®.

3.3 Planteamiento de objetivos

A través de este trabajo se busca identificar si existe una relacion entre el financiamiento
otorgado a las PYME por la banca multiple y el reciente crecimiento del sector Fintech en el
Peru; de este modo, la investigacion es desarrollada con el objetivo general de evaluar si un
mayor crecimiento en el sector Fintech puede explicar un incremento en el crédito tradicional

otorgado a dicho segmento.

Los objetivos especificos de la presente investigacion son:
a) Conocer el desarrollo del sector Fintech en el Peru que se ha venido dando en los ultimos

afios y su potencial convergencia con entidades del sistema financiero regulado.

37 Grupo de trabajo conformado por diversos departamentos dentro de dicha Superintendencia, con el fin
de investigar el desarrollo de las Fintech a nivel nacional e internacional, evaluar las mejores alternativas
de regulacién, evaluar los nuevos emprendimientos en financiamiento participativo, entre otros.

38 De acuerdo a Bernal (2010) el “Método cuantitativo o método tradicional se fundamenta en la medicién
de las caracteristicas de los fendmenos sociales, lo cual supone derivar de un marco conceptual pertinente
al problema analizado, una serie de postulados que expresen relaciones entre las variables estudiadas de
forma deductiva. Este método tiende a generalizar y normalizar resultados” (pag. 60).
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b) Evaluar si el nimero de emprendimientos Fintech en el Perd, asi como el monto de
inversién en dicho sector se encuentra relacionado al monto de crédito tradicional
otorgado al segmento PYME por la Banca Mltiple.

c) ldentificar si esta relacion se ha dado con mayor intensidad en alguna modalidad crediticia

en particular®.

3.4 Planteamiento de hipotesis
Se propone la formulacién de las siguientes hipotesis:
a) H1: El crédito PYME otorgado por los bancosy el desarrollo de las Fintech en Pera guarda
una relacion positiva.
b) H2: El producto Factoring es uno de los que guarda una mayor relacion con el desarrollo
de las Fintech, al ser uno de corto plazo.
¢) H3: El producto de Préstamo Comercial (Capital de Trabajo) es uno de los que guarda
una mayor relacién con el desarrollo de las Fintech, al ser uno de corto plazo.
d) H4: Con los demés productos financieros otorgados por los bancos no se guarda una

relacion, o esta es muy escasa, respecto al desarrollo de las Fintech.

3.5 Delimitacion de la investigacion

De la revision a la informacion recabada de diferentes fuentes se ha identificado una limitacion
de recursos al no existir investigaciones tan profundas en el dmbito local relacionadas al
desarrollo de las Fintech, ni informacién publica que detalle las estadisticas en este sector. A
pesar de lo antes sefialado, se han identificado estudios realizados en otros paises que buscan

explicar el crecimiento en el crédito PYME y que finalmente atribuyen dicho crecimiento al

3% Sobregiros en cuenta corriente, tarjeta de crédito, descuento de letras, préstamos comerciales, factoring,
arrendamiento financiero, comercio exterior u otros.
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desarrollo del sector Fintech, el nivel de regulacion, la inversion realizada, el nivel de educacion

financiera, entre otros; estos han sido descritos en el marco tedrico de esta investigacion.

Por lo antes indicado se considera pertinente delimitar el trabajo de investigacion a la situaciéon
del crédito PYME, asi como la del sector Fintech y los diversos factores que pudieran estar
correlacionados a la evolucion del financiamiento en dicho segmento, que se hayan registrado
en territorio nacional entre diciembre de 2016 y diciembre de 2019. Cabe sefalar que entre esos

afos el numero de Fintech creci6 considerablemente en 525% (+126 entidades).

De otro lado, se ha optado por solo hacer la revisién sobre los créditos otorgados por la banca
multiple debido a que son las entidades que tendrian una mayor probabilidad de converger con

entidades Fintech de acuerdo a la revision de la literatura.

3.6 Fuentes de informacién empleadas
A fin de tomar conocimiento sobre el desarrollo de las Fintech en Peru se revisa el alcance de
las investigaciones ya existentes en la materia; asimismo, se entabla una entrevista con

funcionarios de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, para recabar mayores detalles.

Con relacién al modelo empleado para realizar la regresion multivariada con variables de

control se recabd informacion de diversas fuentes, las cuales se detallan a continuacion:

Tabla N° 01: Detalle de variables empleadas en la regresién multivariada con aplicacion

de controles

Variable Descripcion Fuente
Crédito Crédito PYME otorgado por la . .
PYME Banca Miltiple (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2019)

Fintech N° de Fintech en operacién Data reconstruida, ver Anexo N° 02.

Monto invertido en el sector

Inversion Fintech peruano (USD)

(PitchBook, 2020)
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PBI servicios PBI servicios financieros (S/ MM) (Instituto Nacional de Estadistica e Informética, Inei.gob.pe,
financieros 2020)
Ratio de Ratio de capital promedio de la . .
capital Banca Mltiple (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2019)
Obligaciones Depdésitos captados por la Banca
con el P l\elultiplep (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2019)
publico

Elaboracién: Propia

El detalle de esta data se encuentra en el Anexo N° 01 de este trabajo. Cabe sefialar que mas

detalle de las compaifiias Fintech que recibieron alguna inversion se detalla en el Anexo N° 03.
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IV.Situacion de las Fintech en Peru

4.1 Crecimiento y consolidacién local

De la revision a diferentes fuentes de informacion, se identifica que Peru no concentra el
mayor numero de Fintech operativas o el mayor desarrollo de ellas en la region; en este sentido,
el Banco Interamericano de Desarrollo y Finnovista sefialan que a 2018 Perl mantenia tan solo
el 5% del total de Fintech en America Latina, siendo los paises que contaban con mayor niimero
de emprendimientos: Brasil (33%), México (23%) y Colombia (13%). A pesar de ello, un estudio
llevado a cabo por los mismos autores en 2017, sefiala que Peru fue el segundo pais en registrar

un mayor crecimiento (+256%) en la region, reflejado en el pase de 16 a 57 emprendimientos.

Grafico N° 01: Distribucion de emprendimientos Fintech en América Latinay su
crecimiento anual 2017-2018
35% 300%
30% 250%
25% 200%
20%
150%
15%
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= Participacion Crecimiento anual 2017 - 2018
Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo y Finnovista
Elaboracién: Propia

Lo antes indicado guarda sentido con un reciente estudio publicado por el Bank for

International Settlements (2020), a través del cual se analiza la evolucion del crédito Fintech, y

40 (Banco Interamericano de Desarrollo & Finnovista, Fintech América Latina 2018. Crecimiento y
consolidacion, 2018).
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“estima que esta nueva forma de créditos alcanzo6 los USD 223 billones en 2019 en el mundo,
[...] identificando adicionalmente que el crédito Fintech es mayor donde hay menos sucursales
bancarias per capita*, donde la facilidad para hacer negocios es mayor y hay proteccién al

inversionista, y donde los mercados de bonos y acciones estan mas desarrollados” (pag. 1).

Adicionalmente, un punto que debe considerarse es la naturaleza y caracteristicas de la
sociedad peruana y su infraestructura; sobre el particular se debe resaltan los siguientes dos

aspectos, siendo el segundo una consecuencia del primero:

a) De acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica e Informatica tan solo el 41.1%* de los
hogares del pais tuvo acceso a Internet en el primer trimestre de 2020. En esa misma
direccion, segun Ipsos Group S.A. en el ultimo trimestre del 2019 el 84%* de peruanos (tan
solo) en zona urbana cont6 con un smartphone. Frente a este contexto se evidencia la baja
conectividad de su poblacién.

b) Como consecuencia, las Fintech, las cuales hacen uso intensivo de la informacién recopilada
de manera virtual, podrian ver limitado su alcance sobre la poblacién. En este sentido, se
observa que se requiere de una mejor infraestructura en cuanto a conectividad para impulsar
el crecimiento en Fintech y -entre otras cosas- permitirles realizar una evaluacion de la

capacidad de pago a través de la informacién recopilada digitalmente a través de Big data.

Asimismo, el estudio juridico Vodanovic Legal (2019) identific6 algunas implicancias legales
gue han dificultado el crecimiento Fintech en Perl y que limitaron su desarrollo hasta el

establecimiento de la normativa que las regula, asi dicha entidad menciona:

41 A diciembre 2019 existen 22 oficinas por cada mil habitantes adultos en Perd. (Superintendencia de
Banca, Seguros y AFP, 2020)

42 (Instituto Nacional de Estadistica e Informatica, 2020)

43 (Ipsos Group S.A., 2019)
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“Las Fintech corren el riesgo de ser comprendidas como “actividades reservadas” que
requieren licencia para ser prestadas. Tal es el caso de la captacion de fondos del publico
que, en aplicacion del articulo 11° de la Ley General del Sistema Financiero, involucraria
también a las plataformas colaborativas de préstamos cuando reciben el dinero de los
inversionistas para entregarlo a los receptores [...J. Un segundo caso es la oferta publica
de valores regulada [...], por el cual se podria entender que las plataformas de
financiamiento colaborativo ofrecen “valores” a los inversionistas que apuestan por
determinado proyecto que busca fondearse.

[..]

Hay tratamientos legales diferenciados a pesar de encontrarnos frente a servicios
financieros con riesgos similares. Por ejemplo, existen limites en las tasas de interés que
cobran las Fintech [...], a diferencia de las entidades financieras. Lo mismo ocurre con las
cargas impositivas. Las operaciones financieras brindadas por entidades financieras no
estan afectas al pago del IGV, mientras que las mismas operaciones brindadas por una
empresa Fintech si lo estan.”

(Vodanovic Legal, 2019)

Es de sefalar que con el Decreto de Urgencia N° 013-2020 (23.01.2020) se aprobé la norma
que regula y supervisa la actividad del financiamiento participativo financiero**. Esta norma
establece que las empresas autorizadas tendran la denominacion de “Sociedad Administradora

de Plataforma de Financiamiento Participativo Financiero”, las cuales deben estar constituidas

44 Definido segln el DU en el articulo 18.1: “El Financiamiento Participativo Financiero es la actividad en
la que a través de una plataforma se pone en contacto a personas naturales domiciliadas en el pais o
personas juridicas constituidas en el pais, que solicitan financiamiento a nombre propio, denominados
receptores, con una pluralidad de personas naturales, juridicas o entes colectivos, denominados
inversionistas, que buscan obtener un retorno financiero. En el caso de personas naturales, son mayores
de dieciocho (18) afios.”
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en el Perd. La Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante, SMV) sera el ente

regulador y supervisor de estas actividades. En lo que respecta a financiamiento participativo

(crowdfunding) se preciso lo siguiente:

a) Las Sociedades Administradoras requieren autorizacion de la SMV.

b) Se requiere de un capital minimo, integramente suscrito y pagado en efectivo al momento
de iniciar sus operaciones. La SMV determina el monto del capital, en funcion de las
operaciones y riesgos asociados a dicha actividad.

c) Los receptores difunden a través de las plataformas la informaciéon minima determinada por
la SMV, de modo que los potenciales inversionistas evallen sus decisiones de inversion.
Dicha informacion debe ser veraz, suficiente, de facil comprension, y en idioma castellano.

d) La SMV puede establecer limites maximos de recursos a recaudar por proyecto y por
ejercicio econémico por parte del receptor, asi como el nimero maximo de veces que el
receptor puede realizar ofrecimientos en las plataformas por ejercicio econdmico.

e) Las tasas de interés, comisiones y gastos pueden fijarse libremente, de acuerdo a lo
sefalado en el primer péarrafo del articulo 9 de la Ley N° 26702.

f) Las empresas del sistema financiero pueden realizar también crowdfunding, mediante
subsidiaria en el Pera.

g) Se incluyen facultades a la SBS para solicitar informacién a las sociedades, asi como

informacién sobre exposiciones que podriamos incluir en la Central de Riesgos.

A pesar de las medidas ya dispuestas, la SMV aln no establece un marco regulatorio tan claro,
evidenciado en la Unica Resolucién* publicada al respecto, tras la emision del precitado Decreto.
Esta Resolucién no es tan profunda en cuanto a contenido y establece Unicamente un periodo

de transicion hasta que dicha Superintendencia dicte las normas de caracter general respectivas.

45 Resolucién SMV N° 005-2020-SMV/01 (22.04.2020).
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Considerando lo antes mencionado, el desarrollo de las Fintech en Perd puede ser
contextualizado en lo sefialado por Campbell (1988), quien describié 4 condiciones ambientales
gue conducen a la innovacion financiera, las cuales fueron sefialadas en el marco te6rico de esta
investigacion. Se resume y califica cada condicion en el siguiente cuadro, el cual podria dar

indicios del aun bajo desarrollo Fintech en Pert, comparado con otros paises de la region:

Tabla N° 02: Evaluaciéon de condiciones ambientales que conducen a la innovacion

financiera en Peru

Condicioén Calificacion Descripcion
Tecnologias subyacentes Reflejado en el aumento del nimero de innovaciones fintech, asi
y capacidad de mejora como su grado de inversion creciente en el sector.
Entorno macro econémico Dado el contexto actual de pandemia producto del brote del Covid-

Aceptable

. Aceptable . . L.
inestable*® P 19, se considera que puede haber una mayor estimulacion.
Regulacion AUn no se evidencia normas tan claras por parte del regulador local.

Aun se exige el cobro de IGV para algunos emprendimientos
Impuestos

Fintech, de acuerdo al Decreto de Urgencia.

Fuente: Propia
Elaboracion: Propia

En este contexto, y respecto a los puntos de mejora, se puede emplear como referencia el
trabajo elaborado por Lu (2018), quien describe la situacién en Reino Unido, pais que concentra
actualmente uno de los mercados mas grandes de financiamiento Fintech (junto a China y
Estados Unidos)*. Lu describe el alcance de la regulacién®® aplicada en dicho pais, la cual entr6
en vigencia el 01.04.2014 y tocé los siguientes 7 aspectos (i) requisito minimo de capital; (ii)
reglas de dinero del cliente; (iii) derechos de cancelacion; (iv) reglas de publicacién de

informacién; (v) reporte al regulador; (vi) riesgo operacional; y (vii) proceso de resolucién de

46 De acuerdo al autor es probable que las fluctuaciones del precio de los activos estimulen innovaciones
en la transferencia de riesgos.

47 (Bank for International Settlements, 2020).

48 PS14/4: The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, and the promotion of non-
readily realisable securities by other media: Feedback to CP13/13 and final rules.
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disputas. Para tal fin se establecio reglas claras desde un inicio, tales como el célculo del
patrimonio minimo necesario*, la aplicabilidad de la regulacién pertinente en caso de mantener
depdsitos del publico, establecimiento de un minimo de informacién a publicar®, el detalle de

reportes regulatorios a remitir al supervisor, entre otros.

Se considera que seria lo mas recomendable seguir las mejores practicas; toda vez que -de
acuerdo al precitado autor- “el Reino Unido ha sido descrito como el pais mas amigable con las
Fintech del mundo, debido a diferentes iniciativas que facilitaron el crecimiento del sector” (pag.
332). En este sentido, se considera que el proceso de formulacion de politicas debe buscar: (i)
maximizar los beneficios tanto econémicos como sociales de las actividades de las Fintech; (ii)
mejorar la prestacion de servicios financieros para clientes desatendidos por los bancos
tradicionales; y al mismo tiempo (iii) mantener un equilibrio entre una regulacién muy rigida y una

muy laxa, a fin de no limitar la innovacion.

De otro lado, se observa que el numero de Fintech alcanzado a nivel nacional llega a 125
entidades, segun la ultima “radiografia” mas detallada y actualizada de la que se tuvo
conocimiento a la fecha de emision de este documento. Esta identificacion de Fintech fue
realizada por el estudio juridico Vodanovic Legal (2019), el cual identificé que los subsegmentos
mas significativos son Pagos y transferencias (20%), Cambio de divisas (20%) y Gestién de
finanzas empresariales (10%), Financiamiento participativo (9%) y Préstamos (9%). Sobre el

particular, se considera que estos 5 subsegmentos pueden impulsar el financiamiento PYME de

49 El minimo entre: (i) 20,000 libras durante el periodo de transicion y 50,000 libras a partir del 01.01.2017;
o (ii) un porcentaje escalonado en base a la cartera de créditos.

50 Incluyendo pero no limitado a informacién sobre la firma, informacién sobre el servicio, reglas de
promocion financiera, informacion de desempefio, garantias, mecanismos de proteccion y seguridad,
informacién comparativa e informes periédicos.

Universidad del Pacifico Pagina 38



El desarrollo de las Fintech en Peru y su contribucion al mayor uso de la banca tradicional
como vehiculo de financiamiento para la pequefia y mediana empresa

manera directa o indirecta. El detalle de entidades y descripcién de subsegmentos se detalla en

el Anexo N° 04.

subsegmento

;

9% 10%

Fuente: Vodanovic Legal
Elaboracion: Propia

Grafico N° 02: Distribucion de emprendimientos Fintech en Perd de acuerdo al

= Pagos y transferencias

= Cambio de divisas
Gestion de finanzas empresariales
Financiamiento participativo

= Préstamos

= Marketplace de préstamos y/o ahorros

= Gestion de finanzas personales

= Puntaje crediticio

= Insurtech

= Savings

= Plataformas de criptomonedas

= Inversiones

A fin de dar mayor entendimiento al desarrollo de las

Fintech en Peru, se entablé una

entrevista con miembros del Grupo de Trabajo Permanente Fintech de la Superintendencia de

Banca, Seguros y AFP (en adelante, SBS). La transcripcion de la entrevista se encuentra en el

Anexo N° 05y de ella se desprendio lo siguiente:

a) Ha existido dificultad en la recoleccion de datos sobre el nimero de Fintech operativas en

Perud, dado que no se ha contado con un registro de las mismas. En este sentido, la data

gue se puede obtener de diferentes fuentes puede encontrarse sesgada, pues puede

contener informacién de entidades que ya no se encuentran operativas o que se quedaron

en una etapa inicial. No obstante, se podria emplear dicha informacion para fines

referenciales.

b) De una revision llevada a cabo en el 2018, se identificé 24 entidades Fintech constituidas y

operativas en territorio nacional.
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c) Las entidades Fintech registran operaciones desde 2010, habiendo un crecimiento
progresivo en los afios siguientes. Algunas inician como subsidiarias de emprendimientos
gue nacieron en otros paises, mientras que otras se constituyeron localmente, e incluso
lograron expandirse al mercado internacional o contaban con una idea Unica e innovadora.

d) El volumen de sus transacciones puede variar, identificAndose entidades con 7 mil a 30 mil
prestamistas, lo anterior refleja una buena acogida por parte del publico. A pesar de esto, es
comprensible que el nimero de clientes y ticket promedio aln sean bajos, dado que ain no
se encuentran consolidados al 100%.

e) Los modelos de negocio mas representativos fueron aquellos de agregacién y analisis de
informacion, los cuales son intensivos en el uso Big Data y Financiamiento participativo y no
participativo.

f)  Actualmente desde la SBS, junto con la SMV, se esta trabajando en un Sandbox regulatorio,
el cual podria encontrarse preparado para fines de 2020 o inicios de 2021 y tendria como
objetivo observar el lanzamiento de productos financieros innovadores a un mercado limitado
de consumidores bajo la supervision del regulador y garantizar la proteccién del consumidor,

otorgando asi excepciones gue resulten aplicables.

De este modo se evidencia que el crecimiento del sector Fintech en Pera ha sido lento, debido
principalmente a una falta de incentivos regulatorios y fiscales. A pesar de ello, las autoridades
ya se encuentran actuando al respecto y estableciendo las mejores medidas paras poder seguir

impulsando el crecimiento y consolidacién de dicho sector.

4.2 Alianzas y cooperacion conjunta con los bancos
Tal y como se sefial6 a lo largo de la presente investigacion, la tendencia actual apunta a una
convergencia o cooperacion entre Fintech y entidades financieras, en particular entidades

bancarias de acuerdo a la literatura revisada. En este sentido, a nivel local se han evidenciado
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casos de cooperacion entre ambos actores. A continuacion se hace una breve descripcion de las

casuisticas identificadas localmente.

Se ha identificado que el grupo Credicorp lanzé una unidad de negocio llamada Krealo en
marzo de 2018, entidad especializada en negocios digitales que busca dar mayor valor a los
productos y servicios ofrecidos por el conglomerado, en particular sobre las entidades Tyba,
Multicaja ND y Culqgi. Respecto a esta ultima, el emprendimiento es una pasarela de pagos
también del mismo conglomerado que busca ofrecer a sus clientes un ecosistema digital de
pagos flexibles, donde se pueda tener la tranquilidad de contar con las mejores herramientas

para reinventar su negocio y evolucionar (Culgi.com, 2020).

Asimismo, se ha identificado que la plataforma Kontigo se ha aliado con diversas entidades
del sistema financiero para aumentar la colocacion de créditos, entre ellas es de conocimiento
publico que se ha aliado con CMAC Arequipa. De acuerdo a Kontigo en 2019, después del
asociarse con un banco, se sumaron a trabajar con 6 empresas financieras, desde bancos, cajas
municipales, edpymes, cooperativas y financieras; a través de los que brindaban préstamos
personales, préstamos para negocios, préstamos vehiculares y préstamos por convenio.
Asimismo, en ese mismo afio se sumaron 8 empresas financieras y no financieras (Fintech) a
trabajar con Kontigo e incorporaron al Factoring como un producto mas por ofertar; asimismo,
han brindado el acceso a préstamos a mas de 10 mil personas. (Kontigo.com, 2020). En esa
misma direccién ha ido Kambista, entidad dedicada a la compra y venta de divisas extranjeras,
la cual ofrece servicios a personas naturales y juridicas, y que se ha aliado con el Banco de

Crédito del Peru e Interbnak.

Adicionalmente, el banco Banbif se alié con una de las asociaciones de Fintech mas grande

de Perd (Asociacion Fintech del Perd) en 2019. El objetivo de esto fue intercambiar
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conocimientos, aportar sinergias mutuas al mercado, establecer areas de oportunidad, soporte y

mejora, entre otros.

Al respecto, Nufiez Gonzales y Sifuentes Barrientos (2019) realizan entrevistas a 3
funcionarios de 3 bancos®! domiciliados en Pert, identificando que “los bancos ven la posibilidad
de crear alianzas con start ups (incluidas las fintech) que les permitan mejorar sus procesos,
implementar soluciones o aplicaciones desarrolladas de manera agil y flexible, asi como
acercarse a segmentos a los que no han tenido llegada, por ejemplo, a través de herramientas
provistas por las fintech que les permitan obtener informacion sobre el comportamiento crediticio
de personas 0 empresas que se encuentran aun desatendidas y bajo la sombra de la
informalidad.” (pag. 90). Sobre el particular, la entrevistada en el Banco BBVA Peru sefialé que
su entidad se encuentra en la busqueda de partners con los que puedan desarrollar programas
en conjunto para poder llegar a otros sectores. Asimismo, sefialé que tienen de aliados al
Ministerio de la Produccion con Innovate Perd, Wayra que tiene recorrido en el tema, Emprende
UP desde el lado del sector privado y de educacion, con quienes estan desarrollando proyectos

gue van en esa linea.

Por su parte el entrevistado del Banco de Crédito del Per( resaltd los emprendimientos
fomentados por su grupo econdémico (Credicorp), tales como Culgi y Krealo; mientras que su par
del Banco Pichincha sefialé que vienen buscando alianzas como Fintech y cocreando con vision

de cliente.

Frente a este contexto de cooperacion mutua local la idea de que el sector Fintech puede

contribuir a la colocacion de créditos en el Perl cobra sentido. Por tanto el registro de un

51 Banco de Crédito del Pert, BBVA Per( y Banco Pichincha.
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crecimiento en el saldo financiado a las PYME por la Banca Mdltiple de 7%°? (+S/ 3,669 MM)
entre 2016 y 2019, podria ser un reflejo del crecimiento en las Fintech, las cuales aumentaron en

525%°3 (+126 entidades) en el mismo periodo.

A fin de tomar un mayor conocimiento al respecto se consulté al Grupo de Trabajo Permanente
Fintech de la SBS, por el acercamiento entre estas entidades. Al respecto se nos pudo comentar
gue efectivamente, en los ultimos afios se ha dado una cooperacion mutua intensa; en 2019 ya
existian 22 entidades financieras trabajando con alguna Fintech, incluso algunas empleaban sus
modelos de scoring para fines de su evaluacion crediticia a fin de determinar la capacidad de

pago de los clientes, o las empleaba para poder canalizar el financiamiento otorgado.

Dado lo antes expuesto, resulta pertinente evaluar la relaciéon entre el crecimiento Fintech y la

evolucion del crédito otorgado a la PYME. Esto sera revisado en la siguiente seccion.

52 (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2019)
53 Informacion extraida y reconstruida en base a diversas fuentes.

Universidad del Pacifico Pagina 43



El desarrollo de las Fintech en Peru y su contribucion al mayor uso de la banca tradicional
como vehiculo de financiamiento para la pequefia y mediana empresa

V. Andlisis de resultados

5.1 Bases del modelo aplicado en la investigacion

Como se ha mencionado previamente en el desarrollo de esta investigacion, se ha optado por
emplear un modelo de regresién multivariada con algunas variables de control que fueron
adicionadas, a fin de evaluar el grado de relacion entre el crecimiento del crédito PYME otorgado

por la banca multiple y el crecimiento de las Fintech. En este sentido, las variables seleccionadas

y su justificacion fueron las siguientes:

Tabla N° 03: Variables empleadas en el modelo de regresion

Tipo de
variable

Variable

Referencia

Justificacion

Dependiente

Crédito PYME

C_PYME

Variable a ser explicada; esta corresponde a los créditos
otorgados por las bancos, los cuales son registrados en sus
libros como créditos vigentes, reestructurados, refinanciados,
vencidos y/o judiciales.

Independiente
clave

NUmero de
Fintech

N_FIN

De la revision a la literatura se evidencia que uno de los
objetivos de las Fintech es el desarrollo de las PYME, lo cual
puede ser canalizado a través de las empresas del sistema
financiero. Por tanto, el incremento en el nimero de estas
entidades podria generar una mayor colocacién de créditos al
sector objetivo.

Inversion

|_FIN

De la revisién a la literatura se evidencia que uno de los
objetivos de las Fintech es el desarrollo de las PYME, lo cual
puede ser canalizado a través de las empresas del sistema
financiero. Por tanto, el monto invertido en estas entidades
podria generar una mayor colocacion de créditos al sector
objetivo.

De control

PBI servicios
financieros

PBI_FIN

Representa el desarrollo de la industria financiera y controla
el impacto del desarrollo comercial general de las
instituciones financieras en los préstamos a la PYME. A
través de esta variable se busca incorporar en el modelo el
crecimiento propio del negocio bancario; es decir el impulso
de la reinversién sobre las nuevas colocaciones.

Ratio de
capital

R_CAP

Por el lado del capital aportado por los accionistas del banco
o similares, se ha considerado la solvencia de la misma,
reflejada en el patrimonio efectivo® sobre el total de activos
ponderados por riesgos de la entidad. A través de esta
variable se busca incorporar el efecto del crecimiento de la
cartera originado por aportes de capital, emisiones de deuda
subordinada u otros factores que puedan hacer crecer el
capital regulatorio y respalden el negocio crediticio en
patrimonio.

Obligaciones
con el publico

OBL_PUB

Por este lado se busca considerar el otro impulsor de las
colocaciones, es decir el crecimiento apalancado en deuda o
pasivos. Para el caso de los bancos, estos financian sus
operaciones crediticias principalmente a través de la
captacion de depdsitos de personas naturales, personas
juridicas, organizaciones sin fines de lucro, entre otros; las

54 Capital regulatorio.
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cuales son registradas en los libros de los bancos como
obligaciones a la vista, de ahorro o a plazo.

Se considera asi que las variables independientes del modelo permitiran identificar si
verdaderamente existe una relacion en el crecimiento del crédito PYME, en medio de un contexto
bancario; el cual toma como base de modelo de negocio -y como fue sefialado en el marco
tedrico- el manejo y transformacién del riesgo, en particular sobre el riesgo de contraparte o
riesgo de crédito. Por el lado de las variables de control, se ha empleado aquellas que
comunmente tendrian una implicancia directa en el crecimiento, dada la funcién que tienen los
bancos de asignar los ahorros del pablico en activos rentables; esto se alinea con lo sefialado
por Levine (2004), quien sefala que algunas de las funciones del sistema financiero son: “(i)
facilitar el comercio, la diversificaciéon y la gestion del riesgo; (ii) movilizar y agrupar ahorros; y
(iii) facilitar el intercambio de bienes y servicios” (pag. 5). En este sentido, la estructura financiera

y flujos del balance de un banco se desarrollan de la siguiente manera:

Grafico N° 03: Estructura financiera de un banco y flujo simplificando del efectivo

Banco ABC

8 e Activo Pasivos E :
Financiamiento ‘ Cartera do Obligaciones ‘ Depésitos a la vista

créditos con del publio Depdsitos de ahorro

Depésitos a plazo

Inversiones Adeudos

Patrimonio
Capital

Reservas

Fuente: Manual de Contabilidad para Empresas del Sistema Financiero®®
Elaboracion: Propia

%5 (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2020).
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En el contexto antes expuesto se busca incorporar la existencia de los agentes Fintech, los
cuales podrian influir en el flujo de colocacién de crédito (activos) por parte de un banco. Cabe
sefialar que para fines del modelo y del grafico previo, se ha considerado solo los flujos mas
comunes como variables de control, dado que -por ejemplo- las instituciones financieras también
pueden financiar sus operaciones a base de adeudos®; no obstante, no siempre son el

mecanismo principal empleado.

5.2 Relacién con el crédito PYME a nivel agregado
Ahora bien, el primer aspecto a evaluar es el grado de relacion entre el crédito PYME otorgado
por la banca mdultiple de manera agregada y el desarrollo del sector Fintech; para lo cual se
plantea la siguiente ecuacion (H1):
Cpyme = @+ B * Ngjy + v * Ig;y + 6 * (Variables de control) + ¢
Esta ecuacion es probada con la informacion consignada en el Anexo N° 01 del presente
trabajo. Los resultados de este modelo fueron los siguientes:

Tabla N° 04: Resultados de la regresion con informacién agregada sobre los créditos

PYME
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion
multiple 1.0000
Coeficiente de
determinacion
R"2 1.0000
R"2 ajustado 1.0000
Error tipico 2528
Observaciones 7.0000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados Suma de Valor
de cuadrado Promedio de critico de
libertad S los cuadrados F F

56 “Comprende las obligaciones de la empresa por la obtencion de recursos y financiamientos contratados
con el Banco Central de Reserva del Per(, la Corporacion Financiera de Desarrollo, el Banco de la Nacién,
las empresas del sistema financiero del pais, las instituciones financieras del exterior, su correspondiente
oficina matriz, sucursales y subsidiarias, asi como con organismos financieros internacionales, bajo la
modalidad de créditos directos y administracion de lineas de crédito, para ser aplicados a fines especificos”
(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, 2020).
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Regresion 5 2E+13 3E+12 5E+05 0.001
Residuos 1 6E+06 6E+06
Total 6 2E+13
Coeficient Error Probabilid  Inferior  Superior Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
46,329,78 44,044,4 48,615,1 44,0444 48,615,1
Intercepcion 2 179,859 258 0.0025 59 04 59 04
N_FIN 14,695 108 136 0.0047 13,322 16,069 13,322 16,069
I_FIN 0.22 0.00 273 0.0023 0.21 0.23 0.21 0.23
PBI_FIN -2,308 10 -224 0.0028 -2,439 -2,178 -2,439 -2,178
1,064,52 1,422,36 1,064,52 1,422,36
R_CAP 1,243,446 14,081 88 0.0072 7 4 7 4
OBL_PUB -0.01 0.00 -43 0.0147 -0.02 -0.01 -0.02 -0.01

Como se puede apreciar del resultado de la regresion, se desprende de ella que existe una
relacion significativa entre las variables en estudio. En primer lugar, se observa un coeficiente de
determinacion bastante cercano a 1; por lo que ante la variacién de alguna de las variables
independientes si habria un cambio en la variable dependiente (crédito PYME), reflejo de esto
es el valor critico F obtenido, el cual es menor al 0.05 a nivel de modelo. Por su parte, también
se observa un grado de significancia aceptable para el caso de cada variable independiente; para
las que son de nuestro interés, se identifica una probabilidad de 0.0047 para el caso del nimero
de entidades Fintech en operacién y de 0.0023 para el caso de la inversion en Fintech. Por lo
antes indicado se puede dar como aceptado el modelo y se verifica la relacion entre las variables

en estudio; por tanto la H1 que se planted en la presente investigacion es aceptada.

Los resultados obtenidos se alinean a aquello revisado en el marco tedrico de la presente
investigacion, en donde se desarrolla que existe una convergencia entre la banca y el sector
Fintech que puede generar una sinergia, a fin de aumentar las colocaciones en el segmento
desatendido en estudio. Dichos resultados también se alinean a la revision hecha sobre el sector

Fintech en la seccion VI.

Universidad del Pacifico Pagina 47



El desarrollo de las Fintech en Peru y su contribucion al mayor uso de la banca tradicional
como vehiculo de financiamiento para la pequefia y mediana empresa

Dada la identificacion y validacion de esta relacion entre crédito PYME otorgado por la banca
multiple y el desarrollo de las Fintech, resulta relevante evaluar si esta relacion se da con mayor
0 menor intensidad con algun producto en particular. Lo antes indicado es revisado en el siguiente

apartado.

5.3 Relacién con el crédito PYME a nivel de producto o modalidad

En esta parte de la investigacion se pretende evaluar si existe una relacién con alguno de los
productos ofrecidos por la banca multiple al segmento PYME. Para lo cual, con informacion
publicada por la SBS sobre los créditos por modalidad crediticia para PYME, la cual se detalla
en el Anexo N° 06, se ha reemplazado del modelo expuesto en el apartado 5.2 la variable
C_PYME, formulandose la siguiente ecuacion (para las hipétesis H2, H3 y H4):

Coyme; = @+ B * New + 7 * Ipy + 6 (Variables de control) + ¢

En donde j hace referencia a la modalidad crediticia, la cual ha podido ser:
a) Sobregiros

b) Tarjetas de crédito

c) Descuentos de letras

d) Préstamos comerciales

e) Factoring

f) Arrendamiento financiero

g) Créditos de comercio exterior

h) Otros
Asi se ha obtenido los resultados que se muestran en el Anexo N° 07 de este documento, el

cual muestra los resultados para el caso de 8 regresiones. Al respecto, tan solo en 2 de ellas se

obtuvo un valor critico de F menos a 0.05 (corresponde a los casos de préstamos comerciales y
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arrendamiento financiero, los que arrojan valores por 0.0334 y 0.0416 respectivamente), por lo
gue se podria considerar que para aquellos modelos si existe una significancia; no obstante, a
nivel individual (por variable) no se ha identificado en ningin caso una significancia con
probabilidad menor al 0.05, o incluso al 0.10. Por tanto, prudencialmente se considera que el

crédito PYME por modalidad y de manera individual no es significativo en ninguno de sus casos.

A pesar de lo antes indicado, vale rescatar que se identificaron resultado por variables con
probabilidad mas cercana al 0.05 en las modalidades de Tarjeta de Crédito y Préstamo
Comercial, las cuales para las variables de N_FIN (Numero de Fintech) — |_FIN (Inversién en
Fintech), se obtuvo 0.1568 — 0.19,95y 0.2771 — 0.1351 respectivamente. No obstante, no se ha
considerado significativa la relacion entre las variables evaluadas. Por lo antes indicado se ha

rechazado las hipotesis H2, H3.

Los resultados identificados en este apartado no guardan mucho sentido con lo identificado
en la revision al marco tedrico, en donde se sefialé que usualmente el financiamiento otorgados
por las Fintech (directa o indirectamente) corresponde a capital de trabajo y factoring (deuda de
corto plazo para financiar las operaciones del negocio); por dichas razones de planteé el H2 y
H3, en donde se consideraba dichos productos como los que guardarian una mayor relacion con
el desarrollo Fintech. Con respecto al H4, en donde se consideraba que la relacion seria menor
0 nula para los demas productos ajenos a los considerados en las hipétesis antes planteadas,

se ha dado por aceptado, dado que converge con las expectativas que se tenian al respecto.

Respecto a las hipétesis que fueron descartadas, se considera que los resultados obtenidos
podrian no ser totalmente concluyentes, dada la discrepancia en contraste con la literatura; por
tanto se cree conveniente que este aspecto podria ser revisado en posteriores investigaciones,

dejandolo en este sentido como rama de investigacion.
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VI.Conclusiones y recomendaciones

6.1 Conclusiones

La industria de servicios financieros esta atravesando diversos cambios debido a la
transformacioén digital; entre estos destaca la aparicion a nivel global de las Fintech. En este
sentido, estos emprendimientos han identificado una oportunidad de negocio en los segmentos
desatendidos por la banca tradicional: personas y PYME. Esta Ultima, ha contado desde siempre
con problemas para cubrir sus necesidades de financiamiento, producto de las caracteristicas
intrinsecas de su negocio, reflejadas en los registros contables deficientes o nulos, la falta de
activos a emplear como garantia, la falta de historiales crediticios, los altos costos para identificar

productos que se ajusten a sus necesidades, entre otros factores.

Y pues, si bien el segmento PYME ha contado con un déficit de financiamiento, reflejado a
nivel local en un déficit del 47% en 2017 segun el Ministerio de la Produccion y un bajo incentivo
por parte de los bancos al financiamiento de sus operaciones debido a las caracteristicas antes
expuestas, las Fintech indican estar enfocadas en ellas y ofrecerles diversas soluciones que van
mas alla del financiamiento directo. En este sentido, se ha evidenciado que la propuesta de valor
puede implicar adicionalmente: asesorias contables y financieras, soluciones de pago e incluso
el ofrecimiento de metodologias de calificacion crediticia (scoring) a las mismas entidades del
sistema financiero. Siendo todo ello desarrollado a partir del uso intensivo de la tecnologia, en

particular de Big data.

En este sentido, se podria considerar que estos nuevos modelos de negocio han surgido de
manera disruptiva y podrian amenazar a los actores tradicionales del mercado financiero, los
bancos. No obstante, la tendencia en los Ultimos afios no parece conllevar a eso; sino se alinea
a una convergencia o trabajo conjunto entre entidades Fintech e instituciones financieras, debido

a las limitaciones y ventajas de cada una de ellas. Asi, se ha constatado la existencia de alianzas
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entre ambas entidades a nivel local, a fin de colocar créditos, proveer servicios de scoring u otros.
Por tanto, toma relevancia cuestionarse si el crecimiento y desarrollo del sector Fintech en Perua

en los ultimos afios ha logrado contribuir en un mayor acceso al financiamiento a las PYME.

En primer lugar, ha resultado importante conocer el sector Fintech a nivel local, identificAndose
efectivamente un crecimiento considerable, el cual es rescatado en un informe elaborado por el
Banco Interamericano de Desarrollo y Finnovista de 2018, en el que identifica un crecimiento de
256% en el nimero de entidades (pase de 16 a 57 emprendimientos) entre 2017 y 2018.
Asimismo, para fines de este estudio se reconstruyé la data sobre el nimero de estas entidades
Fintech entre 2016 y 2019, identificAndose un crecimiento de 525% (+126 entidades). Sobre el
particular, se han observado limitaciones en cuanto al desarrollo de este sector, reflejado en una
demora en el establecimiento de una regulacion aplicable, la cual ain no ha sido completamente
definida (a diferencia de otros paises), pero que se encuentra encaminada. Estas limitaciones se
asocian a un marco regulatorio aun no detallado que norme aspectos tales como la informacién
a revelar al usuario, los requerimientos minimos de patrimonio, los reportes a remitir al regulador,

entre otros; asimismo, aln no se identifica un gran incentivo por el lado fiscal.

En este contexto, y considerando que existe una tendencia a la asociacion o trabajo conjunto
entre entidades Fintech y empresas bancarias, se ha podido analizar la relacion entre el crédito
otorgado por la Banca Multiple y el desarrollo de las Fintech; esto altimo traducido en el nimero
creciente de estas entidades y el nivel de inversidon acumulada en su sector. Cabe sefalar que
la tendencia de los precitados créditos y el nimero de Fintech ha tendido al alza entre los
periodos 2016 y 2019, asi el saldo financiado a las PYME por la banca multiple aument6 en 7%

(+S/ 3,669 MM), mientras que las Fintech aumentaron en 525% como ya fue indicado.
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Asi, a través de varias regresiones multivariadas con controles que simularon el contexto en
el que se desarrolla la actividad bancaria, se procedi6 a evaluar esta relacion a nivel agregado y
por producto crediticio (modalidad). En este sentido se pudo validar las 4 hip6tesis planteadas
en este documento, aceptando 2 de ellas. El principal hallazgo de este trabajo de investigacion
fue la aceptacion de la hipétesis que sostenia una relacion positiva entre el crédito PYME de
manera agregada (sin discriminar el crédito por producto) y el desarrollo Fintech, la cual mostré

un fuerte grado de significancia.

Las hipétesis que fueron descartadas se asocian a la evaluacién al grado de relacion entre
los productos de Crédito Comercial (capital de trabajo) y Factoring, los cuales deberian de ser
los focos de las Fintech; no obstante, los resultados no mostraron lo mismo. Por lo antes indicado
se considerd poco concluyente lo obtenido, lo cual podria ser nuevamente evaluado en

posteriores investigaciones.

6.2 Recomendaciones
A partir de lo revisado en el presente trabajo de investigacion y los resultados obtenidos se
puede recomendar lo siguiente:

a) Resultaria conveniente mantener un registro con todos los créditos otorgados directamente
por las Fintech a los diversos beneficiarios de financiamiento, con el objetivo de que esta
informacién pueda servir para fines de estudio. De la revision a la literatura, se ha
evidenciado que esta no es una limitacion que se presente Unicamente a nivel local, sino
también en paises desarrollados.

b) Se ha identificado que algunas de las limitaciones en el crecimiento del sector Fintech se
encontraria asociado al poco desarrollado marco regulatorio vigente que enfrentan estas

entidades. Actualmente, este marco se encuentra siendo profundizado, no obstante, seria
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d)

adecuado que el periodo de transicion sea mas breve y que las reglas en el sector se
encuentren claramente definidas.

Seria recomendable poner a prueba la relacion entre el crédito PYME discriminado por
producto financiero y el desarrollo de las Fintech con metodologias estadisticas mas
avanzadas. De manera que se logre comprobar una relacion, alineado o no a lo identificado
en la literatura.

De la revision a la situacion del sector Fintech de manera local, se ha evidenciado que una
limitacion es el nivel de infraestructura y conectividad en Per(; de modo que la generacion
de informacion de los usuarios -rescatada a través de Big data- es menor, en este sentido,
el nivel de informacion a explotar por las Fintech se ve limitado. Por tanto, resulta
conveniente que el pais dé mayores avances en cuanto a conectividad.

De la revision a la literatura se ha verificado que existe poca certeza en cuanto a la posicion
gue sefiala que los precios ofertados por productos Fintech son menores. Esto es originado
por un dilema en cuanto al mayor riesgo implicito en los créditos ofrecidos por las Fintech
(los cuales esperan un retorno mas elevado) y el ahorro en costos de estas plataformas. Se

deja este aspecto como linea de investigacion.
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Anexos
Anexo N° 01: Detalle de data empleada en el modelo de regresion
oo Crédito . » PBI Ratiode | Obligaciones
eriodo PYME BM Fintech Inversiéon servicios capital cpn_el
financieros publico
Dic-2016 54,893,841 24 17,000,000 4,992 15.15 211,092,422
Jun-2017 54,103,157 47 17,000,000 5,849 15.86 214,286,644
Dic-2017 54,886,547 47 17,080,000 5,154 15.33 227,716,471
Jun-2018 55,766,448 74 31,080,000 6,291 15.41 230,598,584
Dic-2018 57,578,728 75 35,050,000 5,425 14.66 241,609,632
Jun-2019 56,971,377 125 39,210,000 6,510 14.96 250,084,292
Dic-2019 58,563,709 150 39,360,000 5,706 14.54 261,204,334

Fuente: Diversas — Ver Tabla N° 01
Elaboracion: Propia

Anexo N° 02: Detalle de fuentes de informacion empleados para la construcciéon de la
variable “N° de entidades Fintech”

Periodo Fintech Fuente

Dic-2016 24 (Camara de Comercio de Lima, 2020)
Jun-2017 a7 (Vodanovic Legal, 2018)
Dic-2017 47 (Camara de Comercio de Lima, 2020)
Jun-2018 74 (Camara de Comercio de Lima, 2020)
Dic-2018 75 (Vodanovic Legal, 2018)
Jun-2019 125 (Vodanovic Legal, 2019)
Dic-2019 150 (Camara de Comercio de Lima, 2020)

Fuente: Diversas

Elaboracion: Propia

Anexo N° 03: Detalle de principales compafiias Fintech financiadas en Peru

. . Fecha de Monto

N° Compafiia Industria Verticales finan finan.
' (USD MM)
1 ServiceAide Business/Productivity Sofware Big Data, SaaS, TMT 01/10/2016 12.00
2 Tienda Pago Specialized Finance Fintech, Impact Investing 27/12/2018 7.50
3 Golntegro Human Capital Service Big Data, H.R Tech, 09/01/2014 5.00
Industrials
4 Tiaxa Specialized Finance Fintech, Impact Investing 01/08/2016 5.00
. - Fintech, FoodTech,

5 Scanntech Business/Productivity Sofware Saas, TMT 01/04/2018 4.50
6 Jooycar Other IT Service Al & ML 16/10/2018 3.00
7 RedCapital Other Financial Services Fintech, TMT 29/03/2019 3.00
8 Afluenta Consumer Finance Fintech, Impact Investing 01/06/2018 2.00
9 FinConecta Financial Software Fintech SaaS, TMT 20/11/2018 0.95
10 Q_:_J;r::tm Business/Productivity Sofware Al & ML 12/04/2019 0.66
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11 Facturedo Financial Software Fintech, TMT 04/04/2019 0.50
12 Buda.com Asset Management Crytocurrency/Blackchain 04/06/2016 0.30
13 Apurata Financial Software Fintech, TMT 21/08/2019 0.15
14 Suruna Social/Platform Software Al & ML 15/07/2015 0.05
15 WeClub Business/Productivity Sofware Al & ML 06/07/2017 0.04
16 Hari Seldon Information Services (B2C) Big Data, TMT 01/08/2010 0.03
17 Aqulytics Business/Productivity Sofware Big Data, SaaS, TMT 27/07/2018 0.02
18 Netzum Human Capital Service Al & ML 24/10/2017 0.02
19 Willay Business/Productivity Sofware | C'9 D3 m?'e' SaaS, | 41/09/2017 0.02

Fuente: (PitchBook, 2020)

Elaboracion: Propia
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Anexo N° 04: Detalle de operadores Fintech en Pert y descripcién de cada subsegmento
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Descripcion de cada subsegmento:

Pagos y transferencias: Envio de dinero, sea de manera local o internacional, para realizar
pagos o transferencias entre cuentas. Incluye facilitadores de pagos (pasarelas).
Financiamiento participativo: Préstamos de dinero en pequefias cantidades por parte del
publico en general a favor del pablico en general.

Cambio de divisas: Cambio de una moneda por otra.

Gestion de finanzas empresariales: Plataformas digitales para el manejo de recursos,
activos y pasivos de una persona juridica o ente juridico (gestion de facturas, gestién de la
contabilidad, gestion patrimonial, etc.).

Gestion de finanzas personales: Plataformas digitales y/o asesoria financiera digital que
facilitan a las personas naturales a tomar mejores decisiones financieras y a gestionar su
dinero (ingresos y egresos de dinero, reducir gastos en operaciones, mejores tasas de
intereses o bajas comisiones, etc.).

Préstamos: Financiamientos otorgados por personas juridicas con recursos propios,
utilizando plataformas digitales para alguna(s) o todas las etapas.

Marketplaces de préstamos y/o ahorros: Plataformas digitales que conectan a personas
naturales o personas juridicas/entes juridicos interesados en obtener un préstamo o abrir un
depdsito de ahorros con empresas financieras que brinden dichos servicios.

Plataformas de criptomonedas: Plataformas digitales que permiten la compra, venta,
transferencias y, en general, operaciones con criptomonedas.

Insurtech: Comercializacién y contratacion de seguros utilizando tecnologia.

Puntaje crediticio: Evaluacién y asignacion de puntaje crediticio a personas naturales.
Savings: Plataformas digitales que facilitan el ahorro de dinero de personas naturales
mediante un sistema de juntas, de manera que se distribuya o use el dinero juntado conforme
a metas u objetivos definidos.

Inversiones: Plataformas digitales y/o asesoria financiera digital que facilitan a inversionistas
a tomar una mejor decision de inversion y/o a la gestién de portafolios de inversion.

Fuente: Vodanovic Legal
Elaboracion: Vodanovic Legal

Anexo N° 05: Transcripcidon de entrevista mantenida con el Grupo de Trabajo Fintech

1. Desde sus perspectivas, ¢cémo definen o ven al modelo de negocio de las Fintech?
¢ Consideran que son una amenaza para sistema financiero que ustedes supervisan?

A ver, nosotros vemos a las Fintech como nuevos actores en todo el sistema financiero en
general, los cuales han ingresado al mercado con una propuesta distinta y hasta cierto
punto mas flexible. Como bien debes saber el término Fintech lo utilizamos para referirnos
de manera general a diferentes modelos de negocio y no solo a los que canalizan
préstamos; asi podemos encontrar entidades que se dedican desde el asesoramiento
empresarial o personal, hasta entidades que ofrecen productos a empresas del sistema
financiero para mejorar algun proceso interno. Pero algo que si consideramos oportuno es
no limitar el término a aquellos emprendimientos desarrollados por entidades fuera del
sistema financiero, cosa que algunos vienen considerando; a nosotros como supervisores
nos parece adecuado tener una vision integral de estas nuevas entidades y no solo acotarlo
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a las startups. Si no me equivoco la definicion exacta fue incluida en una de las memorias
anuales de la Superintendencia en afios pasados.

Con relaciéon a su impacto, nosotros si creemos que estos negocios pueden ofrecer un
beneficio para los usuarios, ya que abren un nuevo canal para la oferta de servicios
financieros de toda indole; no obstante, en algunos casos o modelos de negocio si se
requiere de mayor supervision, dado que pueden implicar un riesgo y un perjuicio para el
usuario, en particular por los aspectos de solidez de la entidad, lavado de activos e
informacion clara para el usuario.

Con respecto a verlos como una amenaza disruptiva, no me parece que esa sea la realidad.
Nosotros vemos a estos negocios igualmente relevantes que pueden alcanzar sectores ya
atendidos, como no atendidos por el sistema financiero o de seguros. Incluso en algunos
casos las mismas entidades del sistema financiero pueden implementar su propia Fintech,
tal como se lo permite la normativa actual, o aliarse con una de ellas. Te puedo comentar
gue en 2019 22 entidades del sistema se encontraban trabajando con una entidad Fintech
directa o indirectamente, incluso entidades méas pequefias como Financieras y Cajas, y no
necesariamente bancos. Ese nimero actualmente es mas elevado, pero por temas de
confidencialidad y estrategia de negocio de cada entidad no puede ser compartido.

2. ¢Como describirian el desarrollo del sector Fintech en Perl de los ultimos afios?
Tengo entendido que a diciembre de 2019 ya eran alrededor de 150 entidades
operando en Perd.

Con respecto a eso Ultimo se puede hacer una precision. Lamentablemente, ha sido
bastante dificil obtener el dato exacto de Fintech operativas en el Pera en los ultimos afios;
incluso hace poco un organismo internacional nos cuestioné los numeros que se arrojaban,
pues hay que tener en cuenta que esos datos pueden no ser reales. Lo que pasa es que
muchas de esos consideran emprendimientos que ya no estan operando y se quedaron
solo en una etapa inicial. Se puede emplear dicha informacion a fin de usarla como un proxy
o tener una idea, pero no creo que sea el nimero exacto.

Nosotros hicimos un barrido de empresas Fintech hace un par de afos con el fin de
contrastar el desarrollo internacional con el peruano y evaluar beneficios y riesgos de estos
modelos de negocio. Asi identificamos 24 entidades constituidas y con operaciones
continuas. Te puedo comentar sobre estas que la primera que inicio operaciones lo hizo
alrededor del 2010; tras eso en los afios subsiguientes el crecimiento en ndmero fue
progresivo, identificamos algunas que iniciaron en 2013 o afios mas recientes como en
2016. Algunas inician como subsidiarias de emprendimientos que nacieron en otros paises,
mientras que otras se constituyeron localmente, e incluso lograron expandirse al mercado
internacional. Y también algunas otras que fueron innovaciones Unicas y de origen local, tal
como una de ellas y su subasta de depdésitos. Asimismo, el volumen de sus transacciones
puede variar, algunas cuentan con poco tiempo en el mercado y se considera adecuado
gue manejen niveles aun bajos dado que toma tiempo que se consolides; sin embargo,
igualmente vimos una acogida considerable por parte del publico, por ejemplo, algunas ya
manejaban una cartera de alrededor de 7 mil préstamos, hay entidades del sistema que no
distan demasiado del tamafio de esas carteras. Igualmente hay otras mas grandes que
estarian alcanzando las 30 mil solicitudes anuales.

Algo que vale la pena resaltar, y creo que por alli es donde va tu interés, es que muchas
han trabajado de la mano con instituciones financieras o corredores de seguro. Por el lado
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por el que estas mas inclinado que creo que es la relacién con las instituciones financieras,
hemos visto que algunas coordinan para la misma colocacién de créditos por los bancos o
canalizan subastas para tasas de depdésitos, incluso algunas instituciones financieras
vienen utilizando los modelos de scoring propuestos Fintech. Existen un par de entidades
financieras que emplean un score psicométrico, el cual utiliza criterios de cultura,
segmentos, personalidad y otros.

Y bueno, creemos que con el huevo Decreto de Urgencia y siendo la SMV el supervisor
oficialmente asignado y quien debe emitir una autorizacion para la operacion de estas
entidades, el proceso de identificacion, clasificacion y distincion de estas serd mas sencillo.

3. Entonces, ¢Se puede decir gue ambos negocios van aconverger en algin momento?

Mira, como te comentamos lo que hemos identificado es una cooperacion mutua. Algunas
entidades desarrollan sus propias innovaciones tecnoldgicas in-house, pero adquisiciones
no se han evidenciado. Si el camino es a una convergencia habria que revisarlo en el futuro.

4. De la revisién a las normativas emitidas por la SMV (Resolucién SMV N° 005-2020-
SMV/01) tras la emisién del Decreto de Urgencia en enero 2020, no se evidencia que
aun la normativa sea tan clara. ;Qué comentarios tienen al respecto?

Tenemos entendido que la reglamentacién del sector por parte de la SMV aln esta en
elaboracion; por ahora solo se cuenta con el Decreto de Urgencia y dicha Resolucion que
mencionas. Esperamos también que pronto se pueda disponer de ellas para darnos mas
luces al respecto.

Desde la SBS nosotros podemos apoyar a la SMV en aspectos técnicos para la supervision
de entidades que colocan préstamos, de acuerdo al Decreto de Urgencia; asimismo,
podemos solicitar informacion a las entidades para que sea incorporada dentro de la Central
de Riesgos. Sin embargo, hasta la fecha no se ha solicitado esto ultimo. Nuestra atencién
estd ahora enfocada en otros aspectos tal como evaluar el mejor mecanismo de regulacion
y convivencia.

5. ¢Cuales son sus principales preocupaciones como Superintendencia?

En primer lugar, no creemos que todos los modelos de negocio dentro de las Fintech
requieran el mismo tipo de regulacion. Creemos que se les debe de dar mayor importancia
aquellos de mayor madurez y los de mayor grado de afectacion al interés publico. Entre
ellas deberia estar el financiamiento participativo o crowdfunding, dado que hay un gran
numero de inversores quienes depositan sus ahorros; como sabras es uno de los mandatos
constitucionales de la SBS la proteccion del ahorro del publico.

Actualmente, nos encontramos trabajando en un Sandbox Regulatorio. A la fecha se ha
modificacion la Ley General del Sistema Financiero y ahora la SBS puede flexibilizar
algunas exigencias regulatorias para la realizacion de modelos novedosos. Asimismo, se
ha enviado los términos de referencia a un organismo internacional por una consultoria
sobre el tema. Se espera que para fines de este afio o para el 2021 se pueda ya
implementar este Sandbox.
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Anexo N° 06: Detalle de informacion empleada en el modelo de regresién por modalidad
crediticia (S/)

Period | Sobregiro Tartjjztas Descuento E(;?ﬁé?g?;z Factorin Arrendamient | Comercio Otros
0 S e s de letras 9| ofinanciero | exterior
crédito S
Dic-16 91,593 3,699,348 | 1,626,810 | 38,414,223 | 126,231 6,784,004 2,217,110 | 1,934,522
Jun-17 | 91,409 | 3,664,544 | 1,498,096 | 38,095,008 | 54,257 6,503,793 2,122,161 | 2,073,887
Dic-17 | 223,409 | 3,610,798 | 1,597,813 | 39,203,969 | 132,530 6,083,953 2,007,764 | 2,026,312
Jun-18 | 330,225 | 3,697,893 | 1,470,147 | 40,335,263 | 96,247 5,852,705 1,991,483 | 1,992,485
Dic-18 321,342 | 3,612,928 | 1,671,440 | 42,278,206 63,624 5,675,735 2,024,335 | 1,931,117
Jun-19 | 93,671 | 3,782,117 | 1,595,502 | 42,515,963 | 110,948 5,238,334 1,985,982 | 1,648,860
Dic-19 72,754 | 3,743,010 | 1,733,030 | 44,009,716 | 128,550 5,011,070 1,963,337 | 1,902,241
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
Elaboracion: Propia
Anexo N° 07: Resultados de las regresiones por modalidad crediticia
Sobregiros
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion
multiple 0.9487
Coeficiente de
determinacion
R"2 0.9001
R"2 ajustado 0.4007
Error tipico 88757
Observaciones 7.0000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados  Suma de Valor
de cuadrado Promedio de critico de
libertad S los cuadrados F F
Regresion 5 7E+10 1E+10 2E+00 0.5101
Residuos 1 8E+09 8E+09
Total 6 8E+10
Coeficient Error Probabilid Inferior ~ Superior Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
10,563,66 6,315,70 90,812,2 69,684,9 90,812,2 69,684,9
Intercepcion 2 2 -2 0.3430 70 45 70 45
N_FIN -8,106 3,796 -2 0.2788 -56,338 40,127 -56,338 40,127
I_FIN 0.03 0.03 1 0.4506 -0.32 0.39 -0.32 0.39
PBI_FIN -233 361 -1 0.6353 -4,821 4,355 -4,821 4,355
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5,737,75 6,827,59 5,737,75 6,827,59
R_CAP 544,918 494,457 1 0.4691 5 0 5 0

OBL_PUB 0.02 0.01 1 0.3944 -0.12 0.15 -0.12 0.15

Tarjetas de crédito

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion
multiple 0.9939
Coeficiente de
determinacién

R"2 0.9879
R"2 ajustado 0.9276
Error tipico 17111
Observaciones 7.0000

ANALISIS DE VARIANZA

Suma de Valor
Grados de cuadrado Promedio de critico
libertad s los cuadrados F de F
Regresion 5 2E+10 5E+09 2E+01 0.1854
Residuos 1 3E+08 3E+08
Total 6 2E+10
Coeficient Error Probabilid Inferior  Superior Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
10,160,87 5,309,5 25,631,3 5,309,5 25,631,3
Intercepcion 9 1,217,551 8 0.0759 79 36 79 36
N_FIN 2,910 732 4 0.1568 -6,388 12,208 -6,388 12,208
I_FIN -0.02 0.01 -3 0.1995 -0.09 0.05 -0.09 0.05
PBI_FIN 249 70 4 0.1736 -636 1,133 -636 1,133
1,604,3 1,604,3
R_CAP -393,210 95,322 -4 0.1514 94 817,974 94 817,974
OBL_PUB -0.01 0.00 -4 0.1770 -0.03 0.02 -0.03 0.02

Descuentos de letras

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion
multiple 0.9864
Coeficiente de
determinacion

R"2 0.9730
R"2 ajustado 0.8378
Error tipico 37057
Observaciones 7.0000
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ANALISIS DE VARIANZA

Grados  Suma de Valor
de cuadrado Promedio de critico de
libertad S los cuadrados F F
Regresion 5 5E+10 1E+10 7E+00 0.2754
Residuos 1 1E+09 1E+09
Total 6 5E+10
Coeficient Error Probabilid  Inferior ~ Superior  Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
2,636,84 28,620,1 38,388,5 28,620,1 38,388,5
Intercepcion 4,884,204 8 2 0.3151 23 30 23 30
N_FIN 1,726 1,585 1 0.4729 -18/411 21,863 -18,411 21,863
I_FIN 0.00 0.01 0 0.8090 -0.15 0.15 -0.15 0.15
PBI_FIN 77 151 -1 0.7006  -1,992 1,839  -1,992 1,839
2,790,63 2,455,47 2,790,63 2,455,47
R_CAP -167,582 206,439 -1 0.5659 9 5 9 5
OBL_PUB 0.00 0.00 0 0.7984 -0.06 0.06 -0.06 0.06
Préstamos comerciales
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion
multiple 0.9998
Coeficiente de
determinacién
R”2 0.9996
R"2 ajustado 0.9977
Error tipico 109808
Observaciones 7.0000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados Sumade Promedio de Valor
de cuadrado los critico de
libertad S cuadrados F F
Regresion 5 3E+13 6E+12 5E+02  0.0334
Residuos 1 1E+10 1E+10
Total 6 3E+13
Coeficient Error Probabilid Inferior ~ Superior Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
25,556,54 7,813,63 73,725,1 124,838,1 73,725,1 124,838,1
Intercepcion 0 6 3 0.1889 14 94 14 94
N_FIN 10,099 4,696 2 0.2771 -49,573 69,771  -49,573 69,771
|_FIN 0.16 0.03 5 0.1351 -0.28 0.60 -0.28 0.60
PBI_FIN -1,314 447 -3 0.2087 -6,990 4,362 -6,990 4,362
7,238,49 7,238,49
R_CAP 534,275 611,730 1 0.5430 6 8,307,046 6 8,307,046
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OBL_PUB 0.04 0.01 3 0.2068 -0.13 0.21 -0.13 0.21
Factoring
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion
multiple 0.8377
Coeficiente de
determinacién
R"2 0.7017
R"2 ajustado -0.7896
Error tipico 42616
Observaciones 7.0000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados  Suma de Valor
de cuadrado Promedio de critico de
libertad S los cuadrados F F
Regresion 5 4E+09 9E+08 5E-01 0.7953
Residuos 1 2E+09 2E+09
Total 6 6E+09
Coeficient Error Probabilid Inferior ~ Superior  Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
3,032,46 35,261,1 41,801,0 35,261,1 41,801,0
Intercepcion 3,269,956 2 1 0.4760 33 45 33 45
N_FIN -88 1,823 0 0.9693 -23,247 23,071  -23,247 23,071
I_FIN -0.02 0.01 -1 0.4327 -0.19 0.15 -0.19 0.15
PBI_FIN 168 173 1 0.5101 -2,035 2,371 -2,035 2,371
3,288,87 2,744,33 3,288,87 2,744,33
R_CAP -272,270 237,412 -1 0.4565 3 3 3 3
OBL PUB 0.00 0.01 0 0.7653 -0.06 0.07 -0.06 0.07

Arrendamiento financiero

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de

correlacion

multiple 0.9997
Coeficiente de

determinacion

R"2 0.9994
R"2 ajustado 0.9964
Error tipico 38425
Observaciones 7.0000

ANALISIS DE VARIANZA
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Grados  Suma de Valor
de cuadrado Promedio de critico de
libertad S los cuadrados F F
Regresion 5 2E+12 5E+11 3E+02 0.0416
Residuos 1 1E+09 1E+09
Total 6 2E+12
Coeficient Error Probabilid Inferior  Superior  Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
18,223,42 2,734,19 16,517,8 52,964,6 16,517,8 52,964,6
Intercepcion 1 8 7 0.0948 57 98 57 98
N_FIN 3,140 1,643 2 0.3070 -17,741 24,020 -17,741 24,020
I_FIN 0.00 0.01 0 0.7799 -0.15 0.16 -0.15 0.16
PBI_FIN -198 156 -1 0.4262 -2,184 1,789 -2,184 1,789
2,813,50 2,626,29 2,813,50 2,626,29
R_CAP -93,604 214,061 0 0.7376 3 4 3 4
OBL_PUB -0.04 0.00 -9 0.0680 -0.10 0.02 -0.10 0.02
Comercio exterior
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de
correlacion
multiple 0.9819
Coeficiente de
determinacién
R"2 0.9642
R"2 ajustado 0.7853
Error tipico 42465
Observaciones 7.0000
ANALISIS DE VARIANZA
Grados Suma de Valor
de cuadrado Promedio de critico de
libertad S los cuadrados F F
Regresion 5 5E+10 1E+10 5E+00 0.3153
Residuos 1 2E+09 2E+09
Total 6 5E+10
Coeficient Error Probabilid Inferior ~ Superior Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
3,021,70 30,128,4 46,660,4 30,128,4 46,660,4
Intercepcion 8,266,043 9 3 0.2231 08 95 08 95
N_FIN 3,105 1,816 2 0.3370 -19,972 26,181 -19,972 26,181
|_FIN 0.00 0.01 0 0.9446 -0.17 0.17 -0.17 0.17
PBI_FIN -4 173 0 0.9857 -2,199 2,191 -2,199 2,191
3,203,57 2,808,23 3,203,57 2,808,23
R_CAP -197,669 236,570 -1 0.5569 5 6 5 6
OBL_PUB -0.01 0.01 -3 0.2159 -0.08 0.05 -0.08 0.05
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Otros

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de
correlacion
multiple
Coeficiente de
determinacién
R"2

R"2 ajustado
Error tipico

Observaciones

0.9738

0.9482
0.6893

76743
7.0000

ANALISIS DE VARIANZA

Grados  Suma de Valor
de cuadrado Promedio de critico de
libertad s los cuadrados F F
Regresion 5 1E+11 2E+10 4E+00 0.3764
Residuos 1 6E+09 6E+09
Total 6 1E+11
Coeficient Error Probabilid Inferior ~ Superior  Inferior  Superior
es tipico Estadistico t ad 95% 95% 95.0% 95.0%
13,467,59 5,460,81 82,853,8 55,918,6 82,853,8 55,918,6
Intercepcion 9 5 -2 0.2452 33 35 33 35
N_FIN 1,910 3,282 1 0.6645 -39,794 43,614  -39,794 43,614
I_FIN 0.06 0.02 2 0.2523 -0.25 0.37 -0.25 0.37
PBI_FIN -901 312 -3 0.2124 -4,868 3,066 -4,868 3,066
4,143,66 6,720,84 4,143,66 6,720,84
R_CAP 1,288,588 427,528 3 0.2039 7 4 7 4
OBL_PUB 0.00 0.01 0 0.7929 -0.12 0.12 -0.12 0.12
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