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1. INTRODUCCION

Mucho se dice de los factores de éxito de una empresa, abundan los estudios e
investigaciones relacionados a los casos especificos de empresas que han tenido auges o
expansiones significativas. Sin embargo, a pesar de que los casos de éxito suelen ser la
excepcion a la regla en el mundo empresarial, poco se sabe y se dice sobre las empresas
que no lograron sostenerse en el tiempo y que finalmente terminaron por salir de mercado.

En el presente caso de estudio, se analizara a detalle el inicio, evolucion, cierre y
liquidacién de una empresa en el sistema financiero peruano cuya principal actividad
econdmica era el arrendamiento financiero de activos tangibles. Se podra observar como
una empresa financiera puede terminar siendo liquidada a pesar de haber tenido
lineamientos estratégicos coherentes con su nuevo mercado objetivo y un gran
conocimiento de su proceso, importado y sostenido desde su matriz.

Se validard la relacion entre las variables econdmicas relevantes al mercado de
leasing peruano con los hechos a fin de analizar los factores que pudieron impactar
negativamente en la compariia y cual fue la respuesta estratégica ante esta amenaza para
minimizar las pérdidas. Los hechos analizados en el presente caso de estudio ocurrieron
entre los afios 2009 — 2017 y son de conocimiento publico dado que las acciones de esta
empresa listaba bajo la denominacion del valor nemotécnico LPERUCLI en la Bolsa de
Valores de Lima (BVL, 2018).



2. OBJETIVOS

= Determinar las variables que motivaron la liquidacion de Leasing Peru.

= Explicar la respuesta estratégica de Leasing Peru ante su liquidacion para
minimizar sus pérdidas.



3. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

La primera pregunta de la presente investigacion es: ¢Cuales fueron las variables

que causaron la liquidacion de Leasing Peri?

La segunda pregunta es: ¢Cual fue la respuesta estratégica de Leasing Peru para

lograr una liquidacion que minimice sus pérdidas?



4.  METODOLOGIA DE RECOLECCION DE LA
INFORMACION

Para el presente caso de estudio se ha utilizado la informacion publicada por la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL) por medio de las memorias anuales, los estados financieros y los hechos de
importancia anunciados por Leasing Pert S.A. en sus respectivas plataformas. Ademas,
de forma complementaria se ha utilizado la presentacion corporativa y los informes de
gestion que Bancolombia, quien viene a ser el accionista mayoritario de Leasing Peru,
publica en su pagina web dentro de la seccion de informacion corporativa y relacion con

el inversionista.

Para el caso de las memorias anuales se realizara una compilacién desde el 2009
hasta el 2017 para analizar la tendencia desde el inicio hasta la liquidacion de la
compafiia; sobre los estados financieros, estos se analizaran de forma anual en
comparacion con los principales factores econémicos externos publicados por el Banco
Central de Reserva del Peri (BCRP) y la Superintendencia de Banca, Seguros y
Administradora de Fondos Privado de Pensiones (SBS); finalmente, sobre los hechos de
importancia, seran citados los mas relevantes en momentos puntuales para definir las

decisiones estratégicas tomadas por la compaiiia.



5. METODOLOGIA DEL ANALISIS DE LA INFORMACION

En el presente caso de estudio, la metodologia a utilizar sera mixta, es decir, que

tendra una combinacion de los enfoques cuantitativo y cualitativo.

Con respecto a la metodologia cuantitativa, usaremos como herramienta el estudio
cuantitativo con enfoque deductivo utilizando los datos secundarios sobre informacion
ya existente para determinar la relacion entre las variables del mercado de leasing
peruano, resultados financieros de Leasing Peri S.A., y los principales indicadores
macroecondmicos relevantes en la colocacion de financiamiento en moneda extranjera

(dolares americanos).

A la vez, es imprescindible realizar, mediante la metodologia cualitativa con
enfoque inductivo, un analisis documental sobre los informes de gestion de Bancolombia,
memorias anuales de Leasing Peru y sus hechos de importancia publicados, con el fin de
entender el contexto, las estrategias y las decisiones de Leasing Peri S.A. como la

primera empresa financiera del Grupo Bancolombia en Peru.

Finalmente, la integracion de ambas metodologias con toda la informacién
disponible nos permitira concluir sobre lo analizado para poder dar respuesta a los
objetivos propuestos en el presente caso de estudio.



6. DESCRIPCION DEL CASO

6.1 EIl Grupo Bancolombia

Leasing Perd S.A. es una empresa del Grupo Bancolombia, este grupo es un
conglomerado de empresas Financieras y Bancarias con presencia en paises como
Colombia, Panam@, El Salvador, Perd, Puerto Rico y Guatemala. Al cierre de 2017, el
Grupo Bancolombia atiende a mas de 12 millones de clientes, contrata a méas de 31 mil
empleados y posee mas de USD 69.8 mil millones en activos (Bancolombia, 2018a). Sus
inicios se remontan hace més de 140 afios en 1875 con el nacimiento del Banco de
Colombia e incursionan su presencia en Peru el 2009 con la apertura de los negocios de

Renting Peru, Leasing Pert y FiduPer( (Bancolombia, 2018b).

Figura 6.1
Historia del crecimiento organico e inorganico del Grupo Bancolombia, 1875-2015
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6.2 Laevolucion de Leasing Peru

Leasing Peru fue fundada en Lima como subsidiaria de Leasing Bancolombia S.A., quien
en conjunto con Inversiones CFNS Ltda — ambas sociedades constituidas en Colombia —
poseian el 99% y 1% de las acciones de Leasing Peru respectivamente al momento de su
fundacion el 30 de noviembre de 2009. Sin embargo, la compafiia inicio sus operaciones
recién en abril de 2010, siendo su principal actividad el arrendamiento financiero de todo
tipo de bienes muebles e inmuebles. Asimismo, la compafiia fue autorizada a operar
mediante Resolucion SBS No. 322-98 de fecha 27 de julio de 2010 por la
Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones
(SBS).

Tabla 6.1
Accionistas de Leasing Peru S.A, 2010

Nombres y Apellidos Participacion (%0) Participacion (S/.)
Leasing Bancolombia SA 99% 41,288,293
Inversiones CENS Ltda 1% 417,055

Total 100% 41,705,348

Fuente: SMV (2011)

Leasing Per0 representaba el conocimiento de Leasing Bancolombia, que
desarrollaba sus actividades en un pais relativamente similar el Peri (Colombia); por
tanto, intentaron replicar una estrategia similar para el mercado peruano. Por ello,
comenzaron contactando a empresas colombianas cuyas operaciones también se
expandian al territorio peruano, que en muchos casos tenian oficinas en Peru y ya
contaban con una relacion comercial con el Grupo Bancolombia en Colombia. (Leasing
Perd, 2011b).

Conforme se fue desarrollando la compafiia en territorio peruano, se enfocaron en
las empresas que realizaban actividades en los principales sectores econémicos cuyas
actividades involucraban la utilizacién intensiva de capital, tales como los sectores
inmobiliarios, construccion, manufactura, agricultura, transporte, comunicaciones,
hoteles y restaurantes. Para afinar aun més el enfoque del mercado objetivo, se trabajé
con las empresas que habian tenido buen desempefio durante los afios anteriores y que

preveian buenas perspectivas de desarrollo en el futuro cercano (Leasing Pert, 2011b).



Al cierre del afio 2010, Leasing Pert contaba con USD 7.3 millones como cartera
neta sustentada por la agilidad de atencion a los clientes en 48 contratos de leasing
colocada en Actividades Inmobiliarias y de Alquiler (54% con relacion al total de la
cartera), Comercio (14%), Construccion (14%) y Transportes y Comunicaciones (8%).
Como era natural al inicio de las operaciones se apreciaba una concentracion en
determinados sectores y se esperaba mejorar la diversificacion con el paso del tiempo,
aungue siempre apuntando a los sectores estratégicos, de mayor dinamismo y crecimiento

en el mercado (Leasing Pert, 2011b).

Uno de los temas mas importantes para una empresa que ofrece productos
financieros es el fondeo de sus operaciones, en el caso de Leasing Per( se indicé que
cubriria sus operaciones principalmente con recursos de Bancolombia pero que también
utilizarian mecanismos de fondeo a través de entidades bancarias nacionales y del
exterior. La estrategia se establecid, dada la representatividad de la matriz Leasing
Bancolombia, en utilizar el traslado de las lineas de crédito hacia Peru con su aval al
100%, de esta forma podian acceder a la totalidad de las lineas de crédito que poseia su
matriz Leasing Bancolombia. Algunas de las entidades financieras con las que
comenzaron a tener lineas de credito fueron Davivienda, Citibank, Banco de Bogota,
Corporacion Andina de Fomento (CAF) y la Corporaciéon Financiera de Desarrollo
(COFIDE) (Leasing Peru, 2011b).

Figura 6.2

Stock de colocaciones del mercado peruano de leasing, 2007-2015 (millones USD)
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La industria del leasing en el Pert hacia el 2011 habia venido mostrando un
crecimiento sostenido desde el afio 2007 como se puede apreciar en la Figura 6.2. Leasing
Per( habia observado este dinamismo y aplicé cambios en su estrategia. En el 2011, como
se puede apreciar en el Anexo 4, Leasing Pert implementd cambios en su declaracion de
mision, mencionando el apoyo conjunto de las filiales que Leasing Peru tenia en el
exterior, sobre este punto podemos apreciar que Leasing Perd obtuvo el fondeo de las
lineas de créditos otorgadas por el Banco de Bogota, Citibank, Wells Fargo, Bancolombia
Puerto Rico y Bancoldex con tasas desde 2.00% a 3.75% tal como se aprecia en el Anexo
2. Asimismo, la nueva misidn enfatiza el equipo humano y podemos verificar que en el
afio 2011 fue donde Leasing Peri empled a mas personas en toda su historia como

muestra el Anexo 6.

Tabla 6.2

Stock de colocaciones de leasing por empresa, 2007-2015 (millones USD)

Sistema Financiero 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B. de Crédito del 775 1527 2011 2382 2805 3491 3098 3109 2,835

Peru

B. Continental 851 1,143 1,237 1,382 1,743 1,837 1,551 1,522 1,538
Scotiabank Peru 332 793 1,001 1,148 1,269 1,477 1,446 1,302 1,119
Interbank 317 477 644 629 707 839 775 725 591
B.Interamericanode 140 505 256 287 352 415 459 441 429

Finanzas
B. Santander Peru 9 32 96 126 209 257 239 242 236
B. Financiero 59 97 72 50 82 101 216 212 173
Leasing Peru - = = 8 65 96 105 107 79
Citibank 100 82 51 46 113 148 128 101 56
B. GNB 40 72 76 77 102 115 76 58 51
Leasing Total 12 19 20 31 51 66 61 57 46
Mibanco - - 3 25 35 51 50 33 -
B. de Comercio 11 16 14 15 10 9 5 3 1
Mitsui Auto Finance 14 21 18 15 10 6 4 3 3
Amérika Financiera 154 176 162 159 151 154 - - -
Credileasing 68 43 27 - - - - - -
Citileasing 349 272 - - - - - -
Total 3,232 4,975 5,688 6,380 7,704 9,062 8,213 7,915 7,157

Fuente. SBS (2018). Series Estadisticas del Sistema Financiero.

Como se puede observar en la Tabla 6.2, Leasing Peru se abria paso en la
participacion del mercado del leasing, a un afio de haber iniciado operaciones, ya habia
superado en colocaciones a otras empresas como Leasing Total, Mibanco, Mitsui Auto
Finance, Banco de Comercio, Citileasing y Credileasing, en su mayoria, empresas

especializadas en el arrendamiento financiero; sin embargo, en la Tabla 6.3 se aprecia
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claramente que la banca multiple, que incorporaba operaciones de leasing, dominaba el
mercado con porcentajes cercanos al 90% de participacion de mercado entre las 5

primeras.

Tabla 6.3
Participacion en el mercado peruano de leasing por empresa, 2007-2015 (%)

Sistema Financiero 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B. de Crédito del Perd 24.0%  30.7%  354% 373% 364% 385% 37.7% 393% 39.6%

B. Continental 263%  230% 217% 217%  22.6% 203%  18.9%  192%  21.5%
Scotiabank Perd 103% 159% 17.6% 180% 165% 163% 17.6%  164%  15.6%
Interbank 9.8%  9.6%  113%  9.9%  92%  93%  94%  92%  83%

B. '”te;i?]';‘rﬁ;;ano de 4406 4%  45%  45%  46%  46%  56%  56%  6.0%
B. Santander Per 0.3% 0.6% 1.7% 2.0% 2.7% 2.8% 2.9% 3.1% 3.3%
B. Financiero 18%  19%  13%  08%  11%  11%  26%  27%  2.4%
Leasing Per 00%  00%  00%  01%  08% 11%  13%  14%  11%
Citibank 31%  16%  09%  0.7%  15%  16%  16%  13%  0.8%
B.GNB 12%  14%  13%  12%  13%  13%  09%  07%  0.7%
Leasing Total 04%  04%  04%  05%  07%  07%  07%  07%  0.6%
Mibanco 00%  00%  01%  04%  05%  0.6%  0.6%  04%  0.0%

B. de Comercio 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%

Mitsui Auto Finance 0.4% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
Amérika Financiera 4.8% 3.5% 2.8% 2.5% 2.0% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Credileasing 2.1% 0.9% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Citileasing 10.8% 5.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Total de Participacion ~ 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Sumade Participacion 74896 83.3% 905% 91.3% 89.3% 88.9% 89.2%  89.7%  91.0%
de los 5 Primeros
Indice de Herfindahl

(1-10,000) 1,648 1,886 2,197 2,318 2,232 2,286 2,231 2,319 2,399

Fuente. SBS (2018). Series Estadisticas del Sistema Financiero.

En 2012, Leasing Pert se enfocd en clientes corporativos y empresariales
buscando obtener un portafolio de clientes con un perfil adecuado al apetito de riesgo de
los accionistas, los mismos que en este afio aportaron USD 3 millones para apalancar el
crecimiento de la compaiiia (Leasing Peru, 2012b). Ademas, en este mismo afio, Leasing
Per( tuvo significativos cambios gerenciales: i) Carlos Echeverri fue ascendido desde su
posicién de Gerente de Riesgos a Gerente General reemplazando a Martin Naranjo, ii)
Heidy Espinoza remplazo a Jorge Luis Mendoza como Gerente de Finanzas, iii) Sandro
Gardella tomo la posicidn de Gerente de Riesgos que Echeverri habia dejado, iv) Mario
Quiroz remplazé a Leonardo Zubiate como Gerente de Contabilidad, v) Fernando Luis
Riso-Patrén renuncid a la posicion de Gerente Legal y, vi) nuevas posiciones aparecen:

Gerente de Administracion y Recursos Humanos, a cargo de Natalia Mejia Upegui,
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Gerente Comercial, a cargo de Sandro Pizarro y se nombra a Fiorella Martos como Jefe

Juridico y Oficial de Atencion al Cliente.

Sobre el mercado de leasing, se aprecia en la Figura 6.2 que en el 2012 este sigue
creciendo en el total de colocaciones, pero a un menor ritmo que el 2011. Leasing Peru
cerrd el 2012 con 425 contratos de arrendamiento financiero activados valorizados en
USD 90.69 millones, lo cual representaba un crecimiento de 49% en su cartera con
respecto al afio anterior el cual habia sido de USD 60.69 millones como se puede apreciar
en el Anexo 5.

Para el 2013, el mercado de leasing empieza a reducirse en términos de
colocaciones; sin embargo, Leasing Perl logro tener un crecimiento neto positivo de su
cartera en aproximadamente 22% aun teniendo en cuenta que las amortizaciones de este

periodo fueron mayores que el afio anterior al ir madurando su cartera de colocaciones.

Sobre el fondeo de las operaciones, para el 2013 se aprecia un cambio en el tipo
de tasa: de fijo a variable, todas las lineas en el fondeo de Leasing Per( tienen tasas
Libor(90) sumado a un spread que va de 1.40% a 3.25% como se puede apreciar en el
Anexo 2. Asimismo, en este afio Leasing Perl obtuvo sus primeras ganancias por
aproximadamente S/ 2.76 millones, equivalente al 12.60% de sus ventas como se puede

apreciar en el Estado de Resultados del 2013 en el Anexo 9.

En el 2014, nuevamente se aprecia una reduccion en las colocaciones en el
mercado de leasing peruano (ver Figura 6.2); sin embargo, para este afio Leasing Per(
logrd tener un crecimiento neto ligeramente positivo en su cartera de leasing vigente.
Finalmente, en este afio, Leasing Per( cerr6 con ganancias por S/ 2.68 millones

equivalente al 12.12% de sus ventas.
6.3 Problemas en Leasing Peru

Después de haber tenido porcentajes de crecimientos anuales en la cartera de contratos
de arrendamiento financiero de 731%, 49% y 22% para los afios 2011, 2012 y 2013
respectivamente; en el 2014, Leasing Peru crecid solo 3% y las perspectivas del mercado

peruano de leasing no parecian mejorar en los siguientes afios.

Asimismo, si bien en el 2015 Leasing Per( arrojaba ganancias por S/ 1.96
millones, este era equivalente al 8.81% de sus ventas, margen porcentual menor al

resultado de los afios anteriores y obtenido principalmente producto de los intereses
11



generados por las colocaciones desembolsadas en los primeros afios de la compafiia. La
cartera vigente neta de Leasing Perud sufrié una reduccion de -24% en 2015 debido a que
las amortizaciones eran mayores a las nuevas colocaciones, los primeros contratos de
arrendamiento financiero empezaban a vencer y el mercado del leasing peruano en
general estaba muy complicado, como se puede apreciar en la Tabla 6.2, todas las
entidades financieras que ofrecian el producto de leasing tuvieron una reduccion en su

cartera de colocaciones para el 2015.

Segun el lineamiento de Basilea Il y Basilea Il aplicados al sistema financiero
peruano (SBS, 2018a), para medir la calidad de la cartera en términos de riesgo de crédito,
las empresas financieras deben asignar una calificacién para cada cliente segin su
comportamiento de pago historica, la mejor calificacion es “Normal” y mientras peor
resulte la calificacion, mas provisiones debe reservar la empresa a fin de cubrir
potenciales impagos. En el 2015, la calificacion crediticia de la cartera de contratos de
arrendamiento financiero de Leasing Perl empez6 a deteriorarse, el porcentaje de
colocaciones calificadas como Normal se redujo a 89.64%. Las provisiones de Leasing
Perd pasaron de USD 0.73 millones en el 2011 a USD 3.56 millones en el 2015 (ver
Anexo 5).

Tabla 6.4
Calificacion crediticia de la cartera vigente de Leasing Per( S.A., 2014-2015 (%)

Calificacion dic-2014 mar-2015 jun-2015  sep-2015  dic-2015
Normal 92.33% 92.90% 91.81% 93.73% 89.64%
cpp 6.35% 5.48% 3.72% 2.39% 3.61%
Deficiente 0.24% 0.46% 3.44% 1.02% 4.48%
Dudoso 0.67% 0.79% 0.63% 1.28% 1.89%
Pérdida 0.41% 0.38% 0.40% 1.58% 0.38%

Total 100.00% | 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: SMV (2011)

Uno de los beneficios del leasing es que el Impuesto General a las Ventas (IGV)
por la compra de los activos financiados no es considerado como parte del capital
financiado en un contrato de leasing, el procedimiento natural es que Leasing Peru
compraria los activos requeridos por el cliente y obtendria el crédito fiscal que genera el
IGV de estas compras; luego, la compafiia iria gastando este crédito fiscal en la

facturacion de cada una de las cuotas del leasing donde finalmente cobraba el IGV que
12



habia pagado inicialmente. Para comprender mejor este beneficio, se puede observar la
Tabla 6.5 el cual es un ejemplo tipico de un Cronograma de Pagos de un Contrato de
Arrendamiento Financiero, se aprecia que el IGV por el Activo equivalente a 1,800
dolares americanos no es parte del Capital Inicial; sin embargo, es cobrado en cada una

de las cuotas, como se aprecia en la columna IGV Amortizacion.

Tabla 6.5

Ejemplo de cronograma de pagos en un contrato de arrendamiento financiero

Condiciones del Arrendamiento Financiero
Va!or del Monto
Activocon | $11,800.00 Financiado $10,000.00 TEA 9.00% TEM 0.72%
IGV
Cronograma de Pagos
’\Clirlj)ége Clisiliiit;l Amortizacion IR Culo(;atlsm Amolr(t;i‘;{alcién Ir:tczxés Cu?éa\fon
1 10,000.00 800.81 72.07 872.89 144.15 12.97 1,030.01
2 9,199.19 806.59 66.30 872.89 145.19 11.93 1,030.01
3 8,392.60 812.40 60.49 872.89 146.23 10.89 1,030.01
4 7,580.20 818.25 54.63 872.89 147.29 9.83 1,030.01
5 6,761.95 824.15 48.74 872.89 148.35 8.77 1,030.01
6 5,937.80 830.09 42.80 872.89 149.42 7.70 1,030.01
7 5,107.71 836.07 36.81 872.89 150.49 6.63 1,030.01
8 4,271.63 842.10 30.79 872.89 151.58 5.54 1,030.01
9 3,429.53 848.17 24,72 872.89 152.67 4.45 1,030.01
10 2,581.36 854.28 18.60 872.89 153.77 3.35 1,030.01
11 1,727.08 860.44 12.45 872.89 154.88 2.24 1,030.01
12 866.64 865.64 6.25 872.89 155.82 1.12 1,029.83
Opci6n de 1.00 1.00 - 1.00 0.18 - 1.18
Compra
Totales 10,000.00 474.64 10,475.64 1,800.00 85.44 | 12,361.08

Elaboracion Propia.

Sobre este tema, otro problema que empez6 a experimentar Leasing Peru fue, que
debido a que los primeros contratos de arrendamiento financiero ya empezaban a vencer
y las nuevas colocaciones tardaban en llegar, el crédito fiscal se empez6 a reducir de

manera significativa generandole una pérdida de liquidez.

El 14 de abril de 2015, mediante la publicacion como Hecho de Importancia,
Leasing Peru anuncié que su directorio habia aprobado aceptar la renuncia de Carlos
Echeverri como gerente general (Leasing Peru, 2015b) vy, cerca de diez meses después,
el 27 de enero de 2016, mediante la publicacion de otro Hecho de Importancia, la

compafiia anuncio que la Junta General de Accionistas habia acordado nombrar a Andrés
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Giraldo Velez como el nuevo gerente general, ambos tenian perfiles distintos de acuerdo
a la informacion del Anexo 11. Adicionalmente, durante este periodo, el Gerente de
Operaciones y el Gerente de Contabilidad dejaron la compafiia como se aprecia en el
Anexo 3.

La nueva gerencia general a cargo de Andrés Giraldo, decidio que durante el 2016,
la gestion comercial de Leasing Per se enfoque al seguimiento continuo del
cumplimiento de pago de los clientes y a la administracion de las operaciones financieras
vigentes (Leasing Perd, 2017f), es decir, que se administraria lo que se tenia sin buscar
colocar nuevos contratos de arrendamiento financiero. Esta estrategia comercial se tomo
debido a que la colocacion de nuevos contratos de leasing requeria enormes esfuerzos
comerciales por la desmejorada situacion del mercado de peruano de leasing; ademas
que, de obtener nuevos contratos, estos también supondrian nuevos riesgos que la

compafiia ya no estaba dispuesta a tomar.

Finalmente, durante este periodo, Leasing Pert buscaria negociar la venta de su
cartera vigente a fin de proceder con su posterior liquidacién debido a que no se
proyectaban mejoras en las perspectivas del mercado peruano de leasing (ver Figura 6.3).

Figura 6.3

Crecimiento del stock de colocaciones del mercado peruano de leasing, 2008-2015 (%)

60.00%
53.93%

50.00%
40.00%

30.00%
20.75%

20.00% 14.33%

17.63%

10.00% 2.17%

0.00%
2008 2009 2010 2011 2012 015

9.37% -363% 9589

-10.00%
-20.00%

Fuente. SBS (2018). Series Estadisticas del Sistema Financiero.
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6.4 Factores externos negativos

Uno de los factores externos que afectd negativamente el volumen de colocaciones y las
perspectivas de Leasing Peru fue la solarizacion de la economia, representada por la
diferencia del 100% sobre el Coeficiente de Dolarizacion. Como se puede apreciar en el
la Figura 6.4, la preferencia por mantener posiciones en dolares en la economia peruana
se redujo de 44.48% en el 2011 a 32.95% y 31.21% para los afios 2015 y 2016

respectivamente.

Figura 6.4
Coeficiente de dolarizacion del crédito del sistema financiero al sector privado, 2010-
2017 (%)

50%

44.48%

45% 43.88%
’ 2 43.41%

41.45%
40%

35%
32.95%

31.21%

30% 30.12%

25%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente. BCRP. (2018). Coeficiente de Dolarizacion.

La reduccion en la dolarizacion o, en otros términos, el aumento de la solarizacién
de la economia afectaba negativamente las colocaciones de Leasing Per( porque la
compafia conseguia el fondeo para sus operaciones principalmente de bancos
internacionales los cuales unicamente ofrecian créditos en ddlares; ademas, el Grupo
Bancolombia carecia de la licencia bancaria en Perd, por tanto, no podia captar depositos

para usarlos como fondeo en soles, a diferencia de la banca multiple que si podia hacerlo.

Otro factor externo que afecté negativamente a Leasing Per( fue la reduccién en

las Tasas de Interés Activas para préstamos en dolares. Sin embargo, el factor que mas
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afect6 de manera negativa a Leasing Peru fue su costo de fondeo. Como se puede apreciar
en la Figura 6.5, el costo promedio de deuda financiera se incrementé de 1.59% en 2011,
a3.91% Yy 7.26% para los afios 2015 y 2016 respectivamente, esto ocasiond que el spread
— considerado como margen para empresas financieras por ser la diferencia entre tasas de

interés activas y pasivas — se redujera significativamente.

Figura 6.5
Tasas de interés activas promedio para moneda extranjera y costo promedio de deuda
financiera de Leasing Pert S.A., 2010-2016 (%)

9% 6% 8.19% 7.96% 7.89%

8% \K/ 20 '\7.46%
7% 7.70% 7.60%

6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

7.26%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—Tasas de Interés Activas Promedio para Moneda Extranjera (%)

= C0sto Promedio de Deuda Financiera de Leasing Peru (%)

Nota: Adaptado de las TAMEX (SBS, 2018c) y de los Estados Financieros de Leasing Perd S.A. 2010-
2016 (Leasing Peru, 2011a, 2012a, 20133, 20144, 2015a, 2016a, 2017a)
Fuente: SBS (2018) y SMV (2018)

6.5 Venta de la cartera de Leasing Perua

De acuerdo a la Memoria Anual 2016 (Leasing Pert, 2017f), Leasing Peru cerrd dicho
afio con una cartera de contratos de arrendamiento financiero por un valor total de USD
49.6 millones (ver Anexo 5) pero con pérdidas que alcanzaron los S/ 14.49 millones (ver
Anexo 9). Ante estos resultados, Leasing Peru debia acelerar la reduccion de su cartera

con el objetivo de liquidar la compaiiia.

En ese sentido, el 6 de marzo de 2017, Leasing Peru anuncié mediante la
publicacién de un Hecho de Importancia que la SBS habia aprobado la transferencia de

una parte de su cartera de contratos de leasing a favor del Banco Santander Per( S.A. por
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el precio al 96.40% de su valor (Leasing Perd, 2017b). De la misma forma, cuatro dias
después, Leasing Pert anuncié el 10 de marzo de 2017 el cierre de la transferencia por la
suma de USD 46.6 millones y S/ 12.45 millones (Leasing Perd, 2017d).

Tres meses despueés de la primera venta de cartera, el 27 de junio de 2017, Leasing
Pert anuncio nuevamente mediante la publicacién de un Hecho de Importancia que la
SBS habia aprobado una segunda transferencia de su cartera a favor del Banco Santander
Per( S.A. por el 93% de su valor (Leasing Pert, 2017¢e) y luego procedi6 el 7 de julio de
2017 a anunciar el cierre de esta segunda transferencia por un valor de USD 4.94 millones
(Leasing Pera, 2017c¢).

6.6 Los ultimos contratos de leasing y la liquidacion de Leasing Peru

Luego de concretar las dos ventas y transferencias de cartera a favor del Banco Santander
Per( S.A., Leasing Per( aun tenia contratos de arrendamiento financiero vigentes; por
tanto, se decidié otorgar un descuento a algunos contratos de leasing con el objetivo de

acelerar el proceso de liquidacion de la compaiiia.

En ese sentido y de acuerdo a lo indicado en su Memoria de Liquidacion (Leasing
Perd, 20179), Leasing Pert explicé que terminaron cediendo su posicion contractual de
los Gltimos contratos de leasing a favor de la empresa Grupo Corfil SAC y negociaron el
prepago total con el Gltimo cliente vigente, este prepago fue finalmente realizado el 15
de agosto de 2017.

Asimismo, Leasing Perd vendié sus altimos activos fijos, dos servidores
tecnoldgicos, a Arrendamiento Operativo CIB por el valor de S/ 16,972, ordené a la
empresa Iron Mountain Perd mantener su acervo documentario por el lapso de 10 afios,
segun lo requeria la ley. Ademas, la compafiia distribuy0 el patrimonio resultante a sus
accionistas y, en la Memoria de Liquidacion, Leasing Pert informé que ya no tenia
activos y gque publicaria su Balance Final de Liquidacion en el diario oficial EI Peruano

y diario Expreso.

Finalmente, la liquidacion voluntaria de Leasing Per( se dio por concluida
mediante la resolucion SBS Nro. 676-2018 de fecha 21 de febrero de 2018, ante lo cual,
se procedio a inscribir la extincidn de su persona juridica ante los Registros Publicos (El
Peruano, 2018).
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7.  ANALISIS Y DISCUSION DE RESULTADOS

Leasing PerG tuvo un excelente inicio en términos de resultados, las colocaciones iban
creciendo todos los afios desde el 2010 hasta el 2014, las calificaciones crediticias de los

clientes eran estables y por tanto las ratios de provision de cartera se mantenian bajos.

Sin embargo, a partir de 2015, los factores externos como: i) la solarizacion, ii)
las tasas de interés activas promedio para créditos en doélares y iii) el costo de fondeo
agravaron las perspectivas de la compafiia, la cual ya se veia desmejorada por la
contraccion del mercado del leasing peruano en general, estas variables en su conjunto

causaron la liquidacion de Leasing Peru.

Ante este contexto de liquidacion voluntaria, la respuesta de Leasing Peru fue
sequir el siguiente proceso: i) Se enfocé en la administracion de la cartera vigente
mientras, ii) ofrecia su cartera de contratos de arrendamiento financiero con el objetivo
de liquidar su posicion en colocaciones a favor de un competidor local, iii) negoci6 el
prepago de los ultimos contratos de leasing y, iv) castigd y vendié los contratos de
arrendamiento financiero restantes a un tercero para que se encargue por cuenta propia
de una cobranza judicial. Con dicha respuesta estratégica, la compafiia logré completar
su liquidacién a inicios de 2018.
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RECOMENDACIONES

Leasing Perd S.A. fue un emprendimiento realizado por el Grupo Bancolombia para
empezar a operar en el mercado financiero peruano; sin embargo, el contexto econémico
no favoreci6 a su crecimiento. En ese sentido, el Grupo Bancolombia, que tenia
claramente definidas sus expectativas y estrategias, decidié rapidamente aplicar un plan
de salida para liquidar voluntariamente la compafiia al analizar el deterioro de las

perspectivas del mercado de leasing peruano.
A continuacion, se detalla las recomendaciones:

= Es imprescindible tener claras las expectativas y estrategias para decidir rapidamente
en momentos complicados

= Es importante considerar la viabilidad de un plan de salida en cualquier
emprendimiento en caso los factores externos, independientes a la gestion de la

compafiia, empiecen a afectar negativamente el proyecto.
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Anexo 1: Participacion de cada fuente de fondeo en la deuda

financiera total de Leasing Peru S.A., 2011-2016 (%0)

Promedio

Fuente de Fondeo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Total

Banco de Bogota 3%  41%  48%  46%  51% @ 48% 46%

Corporacién A(r;t/liga de Fomento - 20% 17% 17% 17% 2506 18% 19%
Da Vivienda 24% 14% 22%  16% 2% 16% 16%
Banco de Crédito del Peru - - - 9% 9% 9% 5%
Citibank - 11% 9% 3% 6% - 5%
Wells Fargo 20% 17% - - - - 5%
Bancolombia Puerto Rico - - - 9% 4% 9% 4%
Bancoldex - - 4% - 3% - 1%

Nota: Adaptado de los Estados Financieros Auditados 2010 — 2016 (Leasing Perd, 2011a, 20123,
2013a, 2014a, 20153, 20164, 2017a)

Anexo 2: Tasa de interés por cada fuente de fondeo de
Leasing Peru S.A., 2011-2016 (%)

Fuente de
Fondeo 2011 2012 2013 2014 2015 2016
L90+2.15%-
Banco de 2.60%- 1.80%- L90+1.80%-
. L90+2.25% L90+2.70%/ L90+2.25%
0, 0, 0,
Bogota 3.75% 3.75% L90+3.25% 3.70%-5.05%
Corporacion
Andina de - - - 3.00% 3.00%-7.95% 2.75%
Fomento - CAF
. L90+2.29%- 0
Da Vivienda - - L90+2.70% L90+2.00% -
Banco de
Crédito del - - - 7.50% 7.50% 7.50%
Peru
Citibank 2.40%- 2.00%- L90+2.60%- L180+1.80%- L180+2.60%- L180+1.80%-
3.75% 3.55% L90+2.65% L180+3.40% L180+3.40% L180+3.40%
Wells Fargo 2.00% 2.60% - - - -
Bancolombia 2 50% 2.50%- L90+2.50%- L180+1.55%- L180+1.00%- L180+1.55%-
Puerto Rico ) 2.85% L90+2.85% L180+2.75% L180+2.75% L180+2.75%
Bancoldex - 1.40% L90+1.40% L90+1.20% L90+1.20% -

Nota: Adaptado de los Estados Financieros Auditados 2010 — 2016 (Leasing Per(, 2011a, 2012a,
2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a).
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Anexo 3: Cambios en el gerenciamiento de Leasing Peru S.A., 2010-2016

Posicién 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Gerente General Martin Naranjo ~ Martin Naranjo  Carlos Echeverri ~ Carlos Echeverri  Carlos Echeverri i Andrés Giraldo
Landerer Landerer Bustamante Bustamante Bustamante Vélez
. . Jorge Luis Jorge Luis Heidy Espinoza Heidy Espinoza Heidy Espinoza Heidy Espinoza Heidy Espinoza
Gerente Financiero Mendoza Nufiez Mendoza Nufiez Cuya Cuya Cuya Cuya Cuya
Gerente de Riesqos Carlos Echeverri  Carlos Echeverri  Sandro Gardella Sandro Gardella Sandro Gardella Sandro Gardella ~ Sandro Gardella
g Bustamante Bustamante Gardella Gardella Gardella Gardella Gardella
Gerente de GEU(;::::(TZJO Guillermo Guillermo Guillermo Guillermo Guillermo
. Eduardo Morales Eduardo Morales  Eduardo Morales  Eduardo Morales  Eduardo Morales -
Operaciones Morales
Berrocal Berrocal Berrocal Berrocal Berrocal
Berrocal
Gerente de Miguel Apolaya Leonardo Mario Quiroz Christian
Contabilidad Saravia Zubiate Bernal Chavez S g Bertha Mathews Bertha Mathews Vasquez Nassi
Fer_nando L,UIS Geraldo Geraldo Geraldo Geralda
Gerente Legal - Rizo-Patron = Arosemena
Arosemena Hague Arosemena Hague Arosemena Hague
Cabada Hague
Gerept_e de L Natalia Mejia Natalia Mejia Natalia Mejia Natalia Mejia Natalia Mejia
Administracion y ) ) Upegui Upegui Upegui Upegui Upegui
Recursos Humanos Peg Peg Peg Peg Peg
Gerente Comercial ) ) Sandro Pizarro Sandro Pizarro i i i
Villa Villa
Jefe Juridico y Oficial ) i Fiorella Martos Fiorella Martos Fiorella Martos Fiorella Martos Fiorella Martos
de Atencién al Cliente Valdivia Valdivia Valdivia Valdivia Valdivia

Nota: Adaptado de los las Memorias Anuales 2010 — 2016 (Leasing Per(, 2011b, 2012b, 2013b, 2014b, 2015¢, 2016h, 2017f).
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Anexo 4: Cambios en la estrategia sobre la mision y vision de Leasing Peru S.A., 2010-2016

Declaracion 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Conjuntamente con nuestras filiales,
somos el mejor aliado de nuestros Conjuntamente con nuestras
clientes al brindar soluciones integrales filiales, somos el mejor
e innovadoras para el logro de sus aliado de los clientes en la
Ser una organizacion objetivos, a través de la financiacion de satisfaccion de sus
comprometida con la excelencia, la tenencia de activos productivos y la necesidades financieras. Igual Igual Igual Igual
Misi6n que sgtisface las ne_cesidades administ_racién_gie su patrimonio de Proveemos una amp_li_a gama  que el que el que el que el
financieras de los clientes, con ahorro e inversion, con un excelente de productos y servicios con afio afio afio afio
soluciones integrales e equipo humano. innovacion, eficiencia y anterior anterior anterior anterior
innovadoras. Contribuimos al desarrollo social y amabilidad, y generamos
econoémico del pais generando valor valor a nuestros clientes,
para nuestros clientes, proveedores, colaboradores, accionistas y a
colaboradores, accionistas y la la comunidad.
comunidad.
Somos el mejor aliado de los Somos el mejor aliado de los clientes en
clientes en la satisfaccion de sus la satisfaccion de sus necesidades Ser una organizacion
necesidades financieras. Proveemos financieras. Proveemos una amplia comprometida con la Igual Igual Igual Igual
Vision una gmplia gama de_produ_ct_os y  gama q§> progluptos_ % servicigs_ con excele_ncia, que satigface las que el que el que el que el
servicios con innovacion, eficiencia  innovacién, eficiencia y amabilidad, y necesidades financieras de afio afio afio afio
y amabilidad, y generamos valor a generamos valor a nuestros clientes, los clientes, con soluciones  anterior anterior anterior anterior
nuestros clientes, colaboradores, colaboradores, accionistas y a la integrales e innovadoras.
accionistas y a la comunidad. comunidad.

Nota: Adaptado de los las Memorias Anuales 2010 — 2016 (Leasing Perd, 2011b, 2012b, 2013b, 2014b, 2015c, 2016b, 2017f).
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Anexo 5: Evolucién de los contratos de arrendamiento

financiero de Leasing Pera S.A.

Variable 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Contratos de Arrendamiento
Financiero Activos 48 280 425 507 489 188 N/D 0
(unidades)

Contratos de Arrendamiento
Financiero (millones de 7.3 60.69 90.69 110.69 113.69 86.77 49.6 0
UsD)
Crecimiento de las
Colocaciones (%0)
Cartera de Contratos de
Arrendamiento Financiero
clasificados como Normal
(%)
Cobertura de Provisiones
Financieras (millones de N/D 0.73 1.31 1.89 2.76 3.56 5.10 0.00
usD)

Ratio de Cobertura de
Provisiones Financieras
(millones USD) / Contratos
de Arrendamiento
Financiero (millones de
UsD)

- 731%  49% 22% 3% -24%  -43% -

N/D 99.36% 96.10% 95.04% 92.98% 89.64% 87.11% N/D

N/D 121% 144% 1.71% 243% 4.10% 10.28% 0.00

Nota: Adaptado de los Estados Financieros Auditados 2010 — 2016 (Leasing Perl, 2011a, 2012a, 2013a,
20144, 2015a, 20164, 2017a) y la Memoria de Liquidacion (Leasing Peru, 2017g) .

Anexo 6: Evolucion en el nimero de empleados de Leasing
Peru S.A., 2010-2016

Variable 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Numero de Empleados N/D 32 29 29 30 27 23
Nota: Adaptado de los las Memorias Anuales 2010 — 2016 (Leasing Per(, 2017f).

Anexo 7: Costo de deuda financiera de Leasing Peru S.A.,
2010-2017

Variable 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Deuda F"éaensco'ferg (millones 4 54549 227,02 315.86 329.46 282.40 13050 O

Gastos Financieros
(millones de soles)

Costo Promedio de Deuda
Financiera (%)
Notas: La Deuda Financiera y los Gastos Financieros son originalmente en USD, pero en los Estados

0 327 807 844 952 11.04 947 0

0.00% 1.59% 3.54% 2.67% 2.89% 3.91% 7.26% 0.00%

Financieros Auditados estan expresados en soles. Adaptado de los Estados Financieros Auditados 2010 —
2016 (Leasing Perd, 2011a, 2012a, 2013a, 2014a, 2015a, 2016a, 2017a) y la Memoria de Liquidacion
(Leasing Peru, 20179) .
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Anexo 8: Dolarizacidn y tasas de interés activas promedio

para colocaciones en moneda extranjera, 2010-2017 (%0o)

Variable 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Dolarizacion (%) 43.88% 44.48% 43.41% 41.45% 39.34% 32.95% 31.21% 30.12%
Tasas de Interés Activas

Promedio para Moneda 8.56% 7.70% 8.19% 7.96% 7.60% 7.89% 7.46% 6.66%
Extranjera (%0)

Nota: Adaptado de las Series Estadisticas TAMEX (SBS, 2018c) y el Coeficiente de Dolarizacion (BCRP,
2018).

Anexo 9: Estado de resultados de Leasing Perd S.A., 2010-
2017 (miles de soles)

Variable 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ventas 114 7,266 16,040 21,905 22,090 22,270 16,610 0
Costo de Ventas 334 3,900 8,075 8,604 9,518 11,035 9,471 0
Margen Bruto -220 3,366 7,965 13,301 12,572 11,235 7,139 0
Gastos
Administrativos 3,096 7,599 8,271 9,241 10,456 10,979 10,137 0
EBITDA -3,316  -4,233 -306 4,060 2,116 256  -2,998 0
Depreciacion 0 0 83 86 91 85 13 0
EBIT -3,316  -4,233 -389 3,974 2,025 171 -3,011 0
Otros Ingresos 1,412 3,020 1,980 1,688 5,431 4,753 4,639 0
Otros Gastos 475 1,939 1,415 1,948 2,676 2,679 13,024 0
Diferencia por
Tipo de Cambio 0 0 0 0 -923 592 -636 0
Utilidad antes de
Impuestos -2,379  -3,152 176 3,714 3,857 2,837 -12,032 0
Impuesto a la
Renta 0 0 251 955 1,180 876 2,467 0
Utilidad Neta -2,379  -3,152 -75 2,759 2,677 1,961 -14,499 0

Adaptado de los Estados Financieros Auditados 2010 — 2016 (Leasing Per(, 2011a, 2012a, 2013a, 2014a,
2015a, 2016a, 2017a) y la Memoria de Liquidacion (Leasing Per(, 2017g) .
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Anexo 10: Hechos relevantes en Leasing Peru S.A., 2009-2017

Ao

Hechos Relevantes

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Se funda Leasing Per(

Leasing Peru inicia sus operaciones y termina el afio con USD 7.3 millones
en Contratos de Arrendamiento Financiero

Leasing Peru crece 731% y alcanza USD 60.69 millones en Contratos de
Arrendamiento Financiero

a) Carlos Echeverri asciende a la posicién de Gerente General
b) Leasing Peru crece 49% y alcanza USD 90.69 millones en Contratos de
Arrendamiento Financiero

a) Leasing Peru genera ganancias por USD 0.98 millones, la compafiia
crece 22% y alcanza USD 110.69 millones en Contratos de Arrendamiento
Financiero

b) La dolarizacion de la economia empieza a incrementarse

a) Leasing Perl genera ganancias por USD 0.90 millones, la compafiia solo
crece 3% y alcanza USD 113.69 millones en Contratos de Arrendamiento
Financiero

b) El costo de deuda de la compafiia empiza a incrementarse

a) Leasing Peru redujo sus ganancias a USD 0.57 millones.

b) La compafiia redujo su cartera en -24% manteniendo USD 86.77
millones en Contratos de Arrendamiento Financiero

c) La ratio de Cobertura de Provisiones Financieras se incrementd hasta
alcanzar el 4.10% del valor total de los Contratos de Arrendamiento
Financiero

d) Carlos Echeverri presenta su renuncia como Gerente General

Andrés Giraldo es nombrado nuevo Gerente General de Leasing Per(

a) Leasing Peru anuncia la transferencia de su cartera de leasing a favor del
Banco Santander Pert por un total de USD 51.54 millones y S/ 12.45
millones

b) Leasing Pert termina vendiendo sus Gltimos contratos de leasing a favor
de Grupo Corfil S.A.C. y negocia el prepago total del Gltimo leasing
vigente.

Nota: Adaptado de los las Memorias Anuales 2010 — 2016 (Leasing Pert, 2011b, 2012b, 2013b, 2014b,

2015c, 2016b, 2017f).
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Anexo 11: Perfil de los gerentes generales de Leasing Peru

Gerente General

Perfil

Carlos Andrés
Echeverri Bustamante

Andrés Giraldo Vélez

Es Ingeniero Industrial de la Escuela de Minas de la Universidad
Nacional de Colombia. Adicionalmente tiene un MBA de la Universidad
de West Georgia, en Estados Unidos. Se desempefié como Gerente
General Encargado de Leasing Perd S.A. desde julio 2012 y fue ratificado
en su cargo como Gerente General de Leasing Pert S.A. en diciembre
2013. Asimismo, fue el Gerente de Riesgos de Leasing Perd S.A. entre
2010 y 2012. Anteriormente fue también Gerente de Riesgos en
Bancolombia S.A. Miami Agency entre 2005 y 2010. Durante el periodo
comprendido entre 2000 hasta 2003 fue Analista de varias areas en
BANCOLOMBIA S.A.

Es Abogado de la Universidad Pontificia Bolivariana de Colombia, con
especializacion en Legislacion Financiera en la Universidad de los Andes
y curso especializado de Management for Lawyers en la Universidad de
Yale en Estados Unidos. Cuenta con alrededor de 13 afios de experiencia
en servicios y productos financieros relacionados a temas legales, de
banca de inversién y producto, con énfasis en la legislacion financiera,
operaciones estructuradas bancarias, leasing, sector publico e
infraestructura. Se ha desempefiado desde julio de 2012 como Gerente
Juridico Nacional, Empresas y Gobierno de Bancolombia. Asimismo, fue
Director Juridico Leasing y Factoring de Leasing Bancolombia entre abril
de 2011 a julio de 2012, Gerente de Negocios Estructurados de Leasing
Bancolombia entre enero de 2009 a abril de 2011 y Gerente de Desarrollo
y Producto de Leasing Bancolombia entre junio 2006 a enero 2009,
igualmente fue abogado senior en Suleasing entre 2000 a enero de 2009

Nota: Tomado de las Memorias Anuales 2014 y 2015 (Leasing Peru, 2015c¢, 2016b).

31



