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� AntecedentesAntecedentesAntecedentesAntecedentes 

El Banco de Crédito del Perú (BCP) es la institución financiera líder en el 
sistema financiero y posee la más alta participación en el mercado de 
depósitos y colocaciones directas, sin incluir sucursales en el exterior 
(36.2 y 32.6% a diciembre 2007, respectivamente). Asimismo, es el 
participante más activo en la colocación de créditos hipotecarios, con una 
participación del 39.9% del sistema hipotecario al cierre del 2007. El 
Banco cuenta con la máxima clasificación de riesgo en el mercado local 
de AAA (pe) y con una clasificación internacional de BBB-, por 
FitchRatings. 

� EstructuraEstructuraEstructuraEstructura        

El BCP tiene en circulación Bonos Hipotecarios por US$30 millones, los 
cuales fueron colocados dentro de la Segunda Emisión del Primer 
Programa de Instrumentos Representativos de Deuda (entre mayo 2001 y 
abril 2002), por un plazo de 10 años.  

Asimismo, en Junta General de Accionistas celebrada el 28 de marzo del 
2003 y en Directorio del 25 de febrero del 2004, se aprobó el Primer 
Programa de Bonos Hipotecarios BCP hasta por US$50 millones o su 
equivalente en moneda nacional, y el 3 de junio del 2004, se acordó 
aprobar la Primera Emisión del Programa hasta por US$50 millones. 

Para ambas emisiones, se han establecido garantías específicas 
conformadas por carteras de créditos hipotecarios destinados a vivienda. 
El saldo de dichas carteras deberá ser, por lo menos, 1.25 veces el saldo 
por amortizar de los bonos. Adicionalmente, los créditos que respaldan las 
emisiones deben contar con una clasificación de normal y el valor 
comercial de tasación del inmueble asociado a cada crédito debe cumplir 
con ser igual o mayor a 1.4 veces el saldo del crédito.  

Cabe mencionar, que dichas carteras deben estar compuestas por créditos 
desembolsados en las mismas monedas en las que son emitidas cada una 
de las emisiones. 

La Primera Emisión del Primer Programa de Bonos Hipotecarios BCP 
será amortizada en 20 cuotas semestrales ascendentes, contadas a partir de 
la fecha de emisión hasta el vencimiento del plazo. 

A diferencia de la emisión actualmente en circulación, en la Primera 
Emisión del Primer Programa de Bonos Hipotecarios no se ha establecido 
una relación entre el flujo de las cobranzas de los créditos hipotecarios y 
la próxima cuota a pagar.  

Sin embargo, para ambas emisiones se ha establecido que en caso la 
categoría de riesgo de institución financiera asignada al BCP disminuyera 
a una clasificación inferior a “B”, se designará a un fiduciario y la cartera 
se transferirá a un fideicomiso en garantía. Una vez constituido el 
fideicomiso, se abrirá una cuenta dineraria a nombre de éste en una 
institución bancaria cuya categoría de riesgo sea “A”. En dicha cuenta el 
BCP depositará y mantendrá el valor de la próxima cuota a pagar.  
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Ambas emisiones de bonos hipotecarios están garantizadas en forma 
genérica con el patrimonio del BCP y, en forma específica, con carteras de 
créditos hipotecarios originadas por el BCP, cuyos flujos de fondos, y 
eventual liquidación, son suficientes para asegurar el pago de los intereses 
y el principal de los bonos. Además, cuentan con seguro de desgravamen 
y seguro del inmueble.  

La Clasificadora determinó una cobertura necesaria del 25% sobre el 
monto de la emisión. Para ello, se utilizaron las matrices para una 
clasificación de riesgo AAA(pe), elaboradas a partir de la experiencia 
peruana y la asesoría de nuestro socio internacional, Fitch Ratings. Las 
variables consideradas en la evaluación fueron: LTV (Loan to Value - 
relación deuda sobre el valor del inmueble), DTI (Debt to Income – 
relación deuda /ingreso), calidad del deudor, tipo de hipoteca, 
concentración geográfica y monto del préstamo.  

Asimismo, para la Segunda Emisión del Primer Programa de Instrumentos 
representativos de Deuda BCP, se estableció un ratio de cobertura de los 
flujos de 1.1 veces la próxima cuota a pagar, la cual se considera 
suficiente para cubrir eventuales prepagos y morosidad en un semestre. 

Adicionalmente, el BCP cuenta con una clasificación de riesgo en el 
mercado local como institución financiera de “A+”, la cual corresponde a 
aquellas instituciones que cuentan con la más alta capacidad de pago de 
sus obligaciones en los términos y condiciones pactados. 
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� EstructuraEstructuraEstructuraEstructura    

Características de los bonos 

Primer Programa de Bonos Hipotecarios BCP 

En Junta General de Accionistas celebrada el 28 de 
marzo del 2003 y en Directorio del 25 de febrero del 
2004, se aprobó el Primer Programa de Bonos 
Hipotecarios BCP hasta por US$50 millones o su 
equivalente en moneda nacional. Posteriormente, el 
Comité Ejecutivo, en sesión del 3 de junio del 2004, 
acordó aprobar la Primera Emisión del Programa 
hasta por US$50 millones. 

Los Bonos a emitirse serían nominativos, indivisibles 
e inscritos en el Registro Público del Mercado de 
Valores de la Conasev; asimismo, serían libremente 
negociables y estarían representados mediante 
anotaciones en cuenta, a través de CAVALI. 

El valor nominal de los Bonos es de US$1,000 cada 
uno. Se podrán emitir en una o más series y el 
número de valores a emitirse es de hasta 50,000 
bonos por serie. En ningún caso, el total colocado 
entre todas las series de esta emisión podrá superar 
los US$50 millones. 

El plazo de los Bonos es de diez años, computados a 
partir de la fecha de emisión de cada serie.  

Los Bonos generarán intereses a partir de la fecha de 
emisión de las respectivas series, y pagarán un cupón 
equivalente a una tasa de interés nominal anual 
aplicada sobre el saldo del principal. Los intereses 
serán pagados por semestres vencidos hasta el 
vencimiento del plazo establecido para cada una de 
las diferentes series.  

El principal de los Bonos será amortizado en forma 
ascendente en 20 cuotas semestrales, contadas a partir 
de la fecha de emisión hasta el vencimiento del plazo 
establecido para cada una de las diferentes series, a 
diferencia de la emisión anterior, que empezaba a 
amortizar a partir del quinto año de haber sido 
emitido hasta el vencimiento del plazo establecido 
para cada una de las diferentes series.  

Los recursos captados serán utilizados para el 
financiamiento de operaciones crediticias de 
adquisición, construcción y/o mejoramiento de 
inmuebles. 

Segunda Emisión del Primer Programa de 
Instrumentos representativos de Deuda BCP 

La Segunda Emisión del Primer Programa de 
Instrumentos representativos de Deuda BCP 

corresponde una emisión de bonos hipotecarios, y fue 
definida de acuerdo con lo establecido en las sesiones 
de Directorio de fechas 30 de noviembre de 2000 y 
29 de marzo de 2001 y en la Junta General de 
Accionistas del 24 de marzo del 2000.  

Los Bonos se emitieron por un importe de US$30 
millones y se denominan “Bonos Hipotecarios BCP – 
Segunda Emisión del Primer Programa de 
Instrumentos Representativos de Deuda”. Los Bonos 
son nominativos, indivisibles e inscritos en el 
Registro Público del Mercado de Valores de la 
Conasev, asimismo, son libremente negociables y 
están representados mediante anotaciones en cuenta, 
a través de CAVALI. 

El valor nominal de los Bonos es de US$1,000 cada 
uno, los cuales fueron emitidos en tres series, y el 
número de valores emitidos fue de 30,000. El plazo 
es de diez años, computados a partir de la fecha de 
emisión de cada serie.  

Los Bonos generan intereses a partir de la fecha de 
emisión de las respectivas series y pagan un cupón 
equivalente a una tasa de interés nominal anual 
aplicada sobre el saldo del principal. Los intereses 
son pagados por semestres vencidos hasta el 
vencimiento del plazo establecido para cada una de 
las diferentes series.  

 

 

 

 

El principal de los Bonos será amortizado en forma 
ascendente con pagos al final de cada semestre a 
partir del quinto año desde la fecha de emisión hasta 
el vencimiento del plazo establecido para cada una de 
las diferentes series.  

Los Bonos pagan 20 cuotas al final de cada semestre 
desde la fecha de emisión hasta el vencimiento del 
plazo establecido para cada serie. La cuota para los 
primeros ocho semestres corresponde al cupón por 
los intereses generados cada semestre vencido y la 
cuota para los últimos 12 semestres corresponderá a 
la amortización ascendente del principal y al cupón 
por los intereses generados sobre el saldo del 
principal cada semestre vencido. La amortización 
ascendente del capital será calculada de forma tal que 
la cuota para los últimos 12 semestres sea fija.  

Serie Monto Tasa de interés Fecha de emisión
A US$15 MM 7.9350% 22/05/2001
B US$10 MM 7.5000% 31/07/2001
C US$5 MM 7.4375% 12/04/2002

Fuente: BCP

Bonos Hipotecarios - Segunda Emisión del Primer Pro grama
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Garantías Específicas 

Además del patrimonio del BCP, los Bonos 
pertenecientes a ambas emisiones están garantizados 
por créditos hipotecarios. Estos créditos cuentan con 
garantía hipotecaria preferente de primer rango, las 
cuales serán incluidas en un registro separado del 
BCP y no garantizarán otras obligaciones. 

Las características que deberán cumplir las carteras 
hipotecarias son las siguientes: 

i) Ser créditos otorgados para comprar, ampliar, 
restaurar o construir bienes inmuebles destinados 
a la vivienda, como casas, departamentos y 
terrenos urbanizados en la ciudad, el campo o la 
playa, sin incluir aquellos asociados al programa 
“Mivivienda”. 

ii)  Tener la categoría de normal, según la 
clasificación del BCP. Cabe mencionar que la 
clasificación de los créditos hipotecarios es 
automática dependiendo del atraso del crédito en 
sí y no del deudor. 

iii)  La relación entre el valor comercial del inmueble 
asociado a cada crédito, de acuerdo a la tasación 
vigente, y el saldo por amortizar del 
correspondiente crédito debe ser mayor o igual a 
1.4 veces.  

iv) La relación entre el saldo por amortizar del total 
de créditos con garantía hipotecaria que respalden 
la emisión de los Bonos Hipotecarios y el saldo 
por amortizar del principal de los Bonos 
Hipotecarios en circulación, será mayor o igual a 
1.25 veces. 

v) A diferencia de la emisión de hipotecarios que 
está en el mercado, en la Primera Emisión del 
Primer Programa de Bonos Hipotecarios no se ha 
considerado el resguardo que hace referencia a la 
relación entre el flujo de las cobranzas para el 
siguiente semestre, producto de los créditos con 
garantía hipotecaria que respaldan dicha emisión 
de los Bonos Hipotecarios, y la próxima cuota, la 
misma que se estableció como mínima en 1.1 
veces. 

Semestralmente, el BCP revisará la relación de los 
créditos que garantizan ambas emisiones y la 
presentará al Representante de Obligacionistas, con 
carácter de declaración jurada. 

Por otro lado, el BCP se obliga a reemplazar, para el 
caso de ambas emisiones y con una periodicidad de 
seis meses, los créditos que hubiesen perdido su 

clasificación de normal, o hubieran sido amortizados, 
vencidos o prepagados. Dicha reposición se hará en 
función a la información disponible a cada cierre de 
junio y diciembre, en un plazo máximo de diez días 
contados a partir de la fecha de presentación de la 
relación (máximo diez días contados a partir de cada 
30 de junio y 30 de diciembre). 

Asimismo, para ambas emisiones se ha establecido 
que, en el caso la categoría de riesgo como institución 
financiera asignada al BCP se deteriorase a una 
clasificación inferior a “B”, se designará a un 
fiduciario y se constituirá un fideicomiso en garantía 
a donde se transferirá la cartera de respaldo.  

De cumplirse lo anterior, el Representante de los 
Obligacionistas estará facultado a firmar toda la 
documentación necesaria para dichos efectos, y en un 
plazo no mayor a 30 días calendario convocará a 
Asamblea de Obligacionistas a fin de que ésta 
ratifique la designación del fiduciario o proceda a 
elegir uno nuevo. Una vez constituido el fideicomiso, 
se abrirá una cuenta dineraria a nombre de éste en 
una institución bancaria cuya categoría de riesgo sea 
“A”. En dicha cuenta, el BCP depositará y mantendrá 
el valor de la próxima cuota a pagar. Este monto 
deberá mantenerse en dicha cuenta, en tanto la 
categoría de riesgo asignada al BCP se mantenga 
como inferior a “B”. 

De acuerdo con la Ley de Banca, los bonos 
hipotecarios y sus correspondientes pasivos forman 
parte de los conceptos excluidos de la masa. En este 
sentido, en caso que el BCP sea sometido a un 
régimen de intervención, la Superintendencia de 
Banca y Seguros (SBS) dispondrá la transferencia de 
los activos y pasivos vinculados a la emisión de 
bonos hipotecarios, incluyendo los créditos 
hipotecarios que los respalden con sus 
correspondientes garantías, a otra empresa del 
sistema financiero. Esta empresa podrá disponer, y 
sólo de común acuerdo con la Asamblea de 
Obligacionistas, la redención anticipada de los bonos 
hipotecarios. En este supuesto, los recursos para el 
pago de los bonos provendrán de la venta de los 
créditos con garantía hipotecaria que respaldan la 
emisión. 
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2004 2005 2006 2007 Sistema
Total de Activos 21.649.685    29.226.400    31.890.974     41.631.210    108.348.772    
Patrimonio 2.418.246      2.791.108      2.860.879       3.207.835      9.518.416        
Resultado 319.260         691.734         661.574          883.438         2.377.284        
Colocaciones Brutas 11.820.059    14.927.729    16.944.415     22.881.889    66.192.975      
Ratio de Morosidad* 8,19% 4,72% 2,94% 1,55% 2,54%
Cifras en Miles de Soles

* Cartera Deteriorada / Colocaciones Brutas

Fuente: Asbanc

Evolución de la Mora de la Cartera de Créditos
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2004 2005 2006 2007 Sistema
ROA 1,47 2,37 2,07 2,12 2,19
ROE 13,2 24,78 23,12 27,54 24,98
Apalancamiento 7.71x 9.11x 8.46x 8,44 8,54
Fuente: Asbanc

� Evaluación FinancieraEvaluación FinancieraEvaluación FinancieraEvaluación Financiera    

Riesgo del Banco 

Los recursos para el pago de los intereses y el 
principal de los bonos hipotecarios provienen de los 
fondos proporcionados por el BCP, el cual posee una 
clasificación como institución financiera de “A+”. 

El Banco es subsidiaria de Credicorp Ltd., el más 
grande proveedor de servicios financieros integrados 
en el Perú -banca múltiple, prestación de seguros y 
administración de fondos de pensiones-. 

Es la institución líder del sistema bancario peruano 
con participaciones de mercado en depósitos y 
colocaciones directas al cierre del 2007 de 36.2 y 
32.6% respectivamente (sin incluir sucursales en el 
exterior). El BCP cuenta con la red nacional de 
oficinas más grande del sistema (263 a diciembre 
2007), y el personal del Banco (sin incluir los 
empleados de sus subsidiarias) ascendió a 11,177. 
Asimismo, cuenta con dos sucursales en el exterior 
(Panamá y Miami), dos filiales y nueve subsidiarias.  

El Banco se caracteriza por: a) su estrategia de 
fondeo de bajo costo; b) el enfoque transaccional de 
atención a clientes y no clientes c) calidad de servicio 
en la atención; d) el manejo conservador de la 
tesorería del banco y la liquidez; y, e) la alta calidad 
crediticia de su cartera de colocaciones.  

Desde el 2002, el Banco ha logrado mejorar 
paulatinamente sus indicadores de rentabilidad, 
solidez financiera y calidad de activos. De esta 
manera, los indicadores ROA y ROE fueron de 2.1 y 
27.5%, superiores a los registrados por el sistema. 

 

 

La utilidad neta se incrementó en 33.5% respecto a 
diciembre 2006; ésta representó el 37.2% de la 
utilidad neta total del sistema al cierre del 2007. Lo 
anterior se explica por: (i) el crecimiento de los 
ingresos financieros; (ii) las ganancias por la 
administración del portafolio; y, (iii) los ingresos 
asociados a la diferencia en cambio. 

El Banco presenta un bajo nivel de activos 
improductivos (4.9%), así como un fondeo altamente 
atomizado y de bajo costo, gracias a la alta 
participación de mercado que mantiene el Banco en 
sus depósitos principales: cuentas de ahorro, a la vista 
y CTS. Por otro lado, el ratio de eficiencia del Banco 
(gastos administrativos / utilidad operativa bruta) se 

redujo, pasando de 44.7 a 43.4% en el ultimo año, 
manteniéndose así por debajo del sistema (46.0%). 

A diciembre 2007 los activos del BCP (S/. 41,631.2 
millones) crecieron en 30.5% respecto a diciembre 
2006, debido principalmente al crecimiento de las 
colocaciones brutas directas en 35.0% y al 
incremento de la cartera de inversiones negociables y 
a vencimiento (48.6%). 

 

 

 

 

Cabe destacar que la cartera neta representó el 53.6% 
de los activos a diciembre 2007. Si a la cartera directa 
bruta (S/. 22,881.9 millones) se le suma la indirecta, 
se tiene que el total de la cartera de créditos ascendió 
a S/. 27,024.6 millones, superior al 2006 (S/.20,415.4 
millones), cuya composición fue la siguiente: 
comerciales (73.7%), microempresas (4.9%), 
hipotecarios de vivienda (12.1%) y consumo (9.2%).  

La morosidad de la cartera disminuyó, como se 
registra en el siguiente gráfico. Por otro lado, la 
cobertura de la cartera atrasada fue de 371.5% a 
diciembre 2007 y la cobertura de la cartera 
deteriorada fue 159.3% a diciembre 2007 (281.0 y 
140.8% para el sistema, respectivamente).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Así, el compromiso patrimonial consolidado por 
riesgo de incobrabilidad (cartera deteriorada menos 
provisiones sobre patrimonio) se ubicó en -6.51% en 
diciembre 2007 (-7.13% para el sistema).  

Finalmente, otro indicador de la constante mejora en 
la calidad de la cartera crediticia es la estructura de 
las colocaciones por calificación de cartera (ver 
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2004 2005 2006 2007 Sistema
Normal 83,2% 87,5% 91,0% 93,6% 93,3%
CPP 7,1% 7,5% 5,5% 4,3% 3,5%
Deficiente 4,1% 1,6% 1,2% 0,8% 1,1%
Dudoso 3,7% 2,5% 1,7% 0,9% 1,2%
Pérdida 1,7% 0,9% 0,6% 0,4% 1,0%

Evolución de los Créditos Hipotecarios del Sistema 
Bancario (US$ Mills)
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Evolución de la Cartera de Créditos Hipotecarios
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cuadro siguiente). Cabe mencionar que el Banco 
mantiene un criterio conservador al calificar su 
cartera. 

 

 

 

Fuente: BCP, SBS 

� Créditos Hipotecarios Créditos Hipotecarios Créditos Hipotecarios Créditos Hipotecarios     

 

Sector Hipotecario 

En los últimos años, el crédito hipotecario se ha 
convertido en uno de los principales productos de la 
banca personal junto con los préstamos de consumo y 
pymes, debido a: i) el fuerte crecimiento que viene 
mostrando la construcción ante el déficit 
habitacional; ii) la estrategia que vienen aplicando las 
instituciones financieras en busca de rentabilizar a 
sus clientes y lograr una mayor profundidad 
comercial mediante las ventas cruzadas (una mayor 
cantidad de productos por cliente); y, iii) la 
fidelización que el crédito hipotecario puede generar 
entre el cliente y el banco. 

Lo anterior también se ha visto impulsado por el 
desarrollo de programas habitacionales por parte del 
Gobierno, que han permitido acceder a la vivienda 
propia a estratos de la población que antes no eran 
atendidos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Dentro del total de colocaciones directas bancarias, el 
cual ascendió a S/. 66,829.3 millones a diciembre 
2007, los créditos hipotecarios participaron del 
12.1%, porcentaje superior al 9.9% de comienzos del 
2002 y ascendieron a S/. 8,092.7 millones.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

A igual que las colocaciones totales del sistema, los 
créditos hipotecarios se encuentran concentrados en 
los cuatro principales bancos, siendo la participación 
del Banco de Crédito del 39.9% y ocupa el primer 
lugar del sistema (el segundo participa con el 28.7%). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Los créditos hipotecarios mostraron un GARG del 
19.0% del 2003 al 2007, y del 24.3% en el 2007 
medido en dólares americanos. 

Se debe destacar que dicho crecimiento ha venido 
acompañado con una reducción en los niveles de 
morosidad (cartera atrasada / colocaciones brutas), lo 
cual se explica por la buena situación económica que 
viene atravesando la economía peruana. Sin embargo, 
no hay que olvidar que ésta estuvo por encima del 9% 
en los años 98-99, cuando se dio la crisis en el 
sistema financiero peruano y la crisis asiática. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Evolución de Morosidad* de Créditos Hipotecarios
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* (Créditos Vencidos + en Cobranza Judicial) / Total de Créditos
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2004 2005 2006 2007
Normal 90,0% 94,9% 95,8% 96,2%
CPP 2,7% 1,8% 1,3% 1,5%
Crítica 6,9% 3,3% 2,9% 2,3%
Fuente: BCP

Evolución de la Cartera Hipotecaria BCP

Tasa de Interés de Créditos Hipotecarios
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En los últimos cinco años, la tasa de interés en soles 
ha presentado una tendencia a la baja, debido a la 
mayor oferta de soles por el proceso de 
desdolarización de los agentes económicos locales y 
por la reducción del tipo de cambio. De esta manera, 
las colocaciones de los créditos hipotecarios en soles 
han pasado a representar el 20.0% del total, cuando 
hasta hace tres años ésta era casi nula.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Respecto a las fuentes de financiamiento de los 
créditos hipotecarios, en general, el sistema 
financiero no tiene acceso a fondos de largo plazo. 
Actualmente, los bancos otorgan créditos 
hipotecarios con fondos provenientes de captaciones 
de CTS, los depósitos tradicionales y los fondos 
provenientes del Gobierno a través del Programa 
Vivienda y, en menor medida, con bonos 
hipotecarios; sin embargo, se vienen evaluando 
posibilidades de financiar el crecimiento con otros 
medios como emisiones titulizadas. 

Cartera Hipotecaria del BCP 

Las colocaciones hipotecarias del BCP ascendieron a 
S/. 3,276.6 millones a diciembre 2007 (S/. 2,693.2 
millones a diciembre 2006) manteniendo el liderazgo 
en el sistema financiero peruano con una 
participación de 39.9% (38.1% a diciembre 2006). 

El crecimiento de la cartera hipotecaria 
experimentado en los últimos años se debió a la 
introducción de nuevos productos, a las mejoras 
realizadas a los procesos de aprobación de créditos, 
las cuales, sumadas al incremento de la demanda por 
este tipo de colocaciones, contribuyeron al 
crecimiento de los créditos hipotecarios del BCP. No 
obstante el crecimiento de los créditos hipotecarios 
en 21.8%, la participación de éstos sobre el total de 
las colocaciones directas del Banco se redujo, de 
13.2% en diciembre 2006, a 12.1% en diciembre 
2007.  

 

 

 

En la actualidad, la cartera hipotecaria del BCP está 
conformada por: i) los créditos hipotecarios con 
retorno, que son aquellos créditos que tienen un plazo 
mínimo de ocho años y que al finalizar dicho plazo, 
se le regresa al cliente el 20% de lo pagado; ii) los 
créditos sin retorno; y, iii) créditos Mivivienda.  

Los créditos hipotecarios tradicionales (con y sin 
retorno) son los que garantizan las emisiones de los 
bonos hipotecarios. Estos créditos se otorgan para 
comprar, ampliar, restaurar o construir bienes 
inmuebles destinados a vivienda, como casas, 
departamentos y terrenos urbanizados en la ciudad, el 
campo o la playa. La garantía del préstamo es el 
propio bien inmueble.  

Los préstamos se otorgan desde US$10,000 y hasta 
por el 90% del valor del inmueble (al momento del 
análisis original, el límite fue 80% del valor del 
inmueble). Los plazos para este tipo de créditos son 
entre 4 y 25 años. Los créditos se otorgan en dólares 
y nuevos soles, a tasas variable, fija, o una 
combinación de ambas. Este último esquema 
contempla la posibilidad de acceder a una tasa fija 
durante los primeros cinco o diez años en moneda 
extranjera; y cinco, diez o quince años en moneda 
nacional, para luego utilizar una tasa flotante por el 
resto del plazo. La tasa que se ofrece se determina en 
función al monto solicitado.  

Existe la opción de pagar 14 cuotas al año (cuotas 
dobles en julio y diciembre). Asimismo, el cliente 
puede realizar prepagos con el objetivo de acortar los 
plazos del crédito y disminuir el pago de intereses.  

Los créditos cuentan con seguro de desgravamen, 
para asegurar la cancelación de la deuda pendiente en 
caso de fallecimiento o invalidez del titular del 
crédito (y/o de su cónyuge si fuera el caso y se pagará 
seguro de desgravamen mancomunado) y seguro de 
inmueble para cubrir daños materiales del inmueble. 
El costo del seguro esta incluido dentro de la cuota 
mensual del crédito. Si el deudor no paga la cuota, el 
BCP es responsable de adelantar los costos del 
seguro. 

Para efectos del cálculo del monto del préstamo y de 
las cuotas mensuales, el BCP hace un análisis del 
sujeto de crédito, de tal manera que las cuotas 
mensuales no excedan un porcentaje de los ingresos 
conyugales netos, siendo el porcentaje más elevado 
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de 40% (al momento de realizar el análisis original, 
esta cifra fue 30%). El ingreso mínimo conyugal debe 
ser de US$400 mensuales o de S/. 1,400 mensuales, 
tanto en Lima como en provincias para el hipotecario 
tradicional. 

En la actualidad, la mora mayor a 90 días de la 
cartera hipotecaria del Banco se encuentra alrededor 
de 2.3%. La tasa promedio de desembolso del 
hipotecario es de 9.1% a diciembre 2007 (9.3, 9.9 y 
10.2% en diciembre 2006, 2005 y 2004, 
respectivamente).  

Calidad crediticia de la cartera que respalda los 
bonos  

Existen dos componentes para el análisis de la 
calidad crediticia de una cartera hipotecaria:  

I. La probabilidad de incumplimiento de los 
deudores hipotecarios. 

II. La severidad de la pérdida en caso de 
incumplimiento. 

Para determinar la calidad crediticia de la cartera que 
respaldaría a la Primera Emisión del Primer 
Programa de Bonos Hipotecarios – BCP, se tomó una 
muestra representativa que cumple con las 
características establecidas en el contrato de emisión 
de los bonos hipotecarios.  

Probabilidad de incumplimiento 

Para el cálculo de la probabilidad de incumplimiento 
de los deudores hipotecarios, se utilizan matrices 
calculadas a partir de la experiencia peruana con 
asesoría de nuestro socio internacional, Fitch Ratings.  

La probabilidad de incumplimiento de una cartera 
hipotecaria se estima a partir de tres variables: 

1. Relación deuda/valor del inmueble - LTV (Loan 
to value): es el cociente entre el monto del 
préstamo y el valor del inmueble al momento de 
otorgar el préstamo. Cuanto menor es el LTV, 
menor es la probabilidad de incumplimiento 
debido a que el deudor tiene un mayor incentivo 
a continuar pagando el préstamo (el deudor ha 
pagado gran parte de la vivienda). En el caso del 
BCP, se realizaron ajustes a los valores 
comerciales de los inmuebles debido a que en 
algunos casos las tasaciones de los inmuebles 
tenían una antigüedad mayor a un año.  

Luego de los ajustes realizados, el LTV del 
promedio ponderado de la cartera original (la 
inicialmente evaluada) para la Segunda Emisión 

del Primer Programa de Instrumentos 
representativos de Deuda BCP fue de 63.2%. 
Sin embargo, a diciembre 2007 el LTV del saldo 
de la cartera fue de 51.0%, lo cual implica que 
los deudores han pagado el 49.0% del valor 
comercial de las viviendas. 

Para la Primera Emisión del Primer Programa de 
Bonos Hipotecarios BCP, el LTV promedio 
ponderado calculado de la muestra de la cartera 
potencial para el respaldo de dichos bonos es de 
30.1%. A diciembre 2007, el LTV del saldo de 
la cartera fue de 51.1% cual implica que los 
deudores han pagado el 48.9% de los créditos. 
Cabe señalar, que la muestra analizada incluye 
créditos cuyos vencimientos tienen un horizonte 
menor al de la primera emisión. Sin embargo, 
existe un mecanismo de reposición de créditos, 
el cual garantiza el respaldo de los bonos a 
emitirse.  

2. Relación deuda/ingresos - DTI (Debt to income) 
o Ability to pay: es el cociente entre el valor de 
la cuota mensual de la hipoteca y el ingreso del 
deudor. El ratio refleja la capacidad de pago del 
deudor (Ability to pay). Cuanto menor es el DTI, 
menor es la probabilidad de incumplimiento 
dado que el deudor cuenta con un mayor ingreso 
para hacer frente a la deuda. La información 
disponible del BCP para este indicador sólo se 
refiere a la cuota de la deuda hipotecaria que 
dicho deudor mantiene con el Banco, cuando 
debería considerar el total de la deuda del 
deudor en el sistema financiero. 

Cabe mencionar, que en el análisis original 
realizado se asumió para todos los casos un DTI 
ajustado. Adicionalmente se consideró una 
devaluación del 15% anual, ya que los ingresos 
de los deudores suelen ser en moneda nacional 
mientras que las deudas que éstos mantienen se 
encuentran expresadas en moneda extranjera.  

3. Calidad del deudor: refleja la intención de pago 
del deudor (Borrower’s willingness). Para 
determinar la calidad del deudor, se utilizó la 
historia de pagos de los últimos 12 meses. Un 
deudor que no registra atrasos en los últimos 12 
meses tendrá una baja probabilidad de 
incumplimiento. De esta manera, cuanto mayor 
es la calidad del deudor, menor es la 
probabilidad de incumplimiento.  
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Severidad de la pérdida 

Para el cálculo de la severidad de la pérdida, en caso 
de incumplimiento, se determina el porcentaje de la 
pérdida sobre la base de dos factores:  

- El monto de capital e intereses que se pierde 
cuando existe un incumplimiento. 

- El monto de recuperos y el momento en que se 
producen. 

A continuación se explican los resultados del análisis 
de las características de la cartera hipotecaria original 
que afectan la severidad de la pérdida: 

- Relación Deuda - Valor inmueble (LTV): En 
caso de incumplimiento, el valor de venta del 
inmueble es la principal fuente de recuperos. La 
relación LTV promedio ponderada de la cartera 
original fue de 63.2% para la Segunda Emisión 
del Primer Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda, y 30.1% para la 
muestra de la cartera potencial que respaldaría la 
Primera Emisión del Primer Programa de Bonos 
Hipotecarios BCP, respectivamente. Asimismo, 
en ambos casos, se consideró una disminución 
en el precio de los inmuebles al momento del 
remate de 45%, al cual se le realizó un ajuste 
adicional en caso de que el valor del inmueble 
fuese mayor a US$150 mil debido a que cuanto 
mayor es el monto del inmueble, mayor es el 
castigo en una liquidación. Adicionalmente, se 
asumieron costos de ejecución del 10%. 

- Tipo de Hipoteca: Todas las hipotecas de la 
cartera son hipotecas en primer grado. 

- Concentración Geográfica: El BCP cuenta con la 
más grande red de oficinas, lo que le permite 
originar créditos tanto en Lima como en 
provincias. Sin embargo, la cartera que respalda 
la emisión se encuentra principalmente 
concentrada en Lima.  

- Monto del préstamo: Esta es una variable que de 
cierta manera influye en la severidad de la 
pérdida, dado que cuanto menor es el monto del 
préstamo, menor es la probabilidad de la 
pérdida. El monto promedio de la muestra de la 
cartera potencial que respaldaría al Primer 
Programa de Bonos Hipotecarios BCP es de 
US$30.9 miles, y de US$146.1 miles para el 
caso de la cartera que respalda los Bonos 
Hipotecarios 2a. Emisión del Primer Programa 
de Instrumentos Representativos de Deuda, al 31 
de diciembre del 2007. 

La combinación de todas las variables, en una 
muestra representativa de la cartera para ambos 
casos, que cumplieron con las características 
establecidas para formar parte de la garantía 
específica, arrojó una cobertura necesaria del 25% 
sobre el monto de la emisión, utilizando las matrices 
para una clasificación de riesgo AAA(pe). 

Sin embargo, cabe destacar que la calidad de la 
cartera ha venido mejorando, lo que se puede apreciar 
en la reactivación de los créditos hipotecarios, el 
menor ratio de mora, y la aún baja tasa de interés para 
los créditos hipotecarios. 

Indices de cobertura de los Bonos 

Los Bonos Hipotecarios, tanto del Primer Programa 
de Bonos Hipotecarios BCP como de la Segunda 
Emisión del Primer Programa de Instrumentos 
Representativos de Deuda, cuentan con el respaldo de 
una cartera de créditos hipotecarios cuyo flujo y 
eventual liquidación serán suficientes para asegurar el 
pago de los intereses y el principal de los Bonos. Para 
ello, la cartera de respaldo será de por lo menos 1.25 
veces el saldo a amortizar de los Bonos.  

La relación entre el valor comercial del inmueble 
asociado a cada crédito, de acuerdo a la tasación 
vigente, y el saldo por amortizar del correspondiente 
crédito, será mayor o igual a 1.4 veces.  

En el caso particular de la Segunda Emisión del 
Primer Programa de Instrumentos Representativos de 
Deuda, se ha establecido que los flujos de las 
cobranzas de la cartera hipotecaria de respaldo 
deberán ser por lo menos 1.1 veces la siguiente cuota 
semestral. El 10% adicional se considera suficiente 
para cubrir la morosidad y eventuales prepagos en un 
semestre. Cabe mencionar que se vienen realizando 
revisiones semestrales de la cartera con lo cual las 
características originales son repuestas.  

� Riesgo de EstructuraRiesgo de EstructuraRiesgo de EstructuraRiesgo de Estructura  

El principal riesgo de la estructura está constituido 
por las precancelaciones de los deudores 
hipotecarios, las cuales impactan fundamentalmente 
sobre el excess spread. Sin embargo, el BCP se ha 
comprometido a reemplazar los créditos prepagados.  

En caso de liquidación, se han evaluado diversos 
escenarios. Se concluyó que las condiciones y 
coberturas establecidas serían suficientes para 
afrontar los eventuales prepagos. 
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� Riesgo de mercadoRiesgo de mercadoRiesgo de mercadoRiesgo de mercado 

El impacto de un deterioro de las condiciones 
macroeconómicas sobre la capacidad de repago del 
BCP y de los deudores hipotecarios ha sido 
debidamente considerado y reflejado en los niveles 
de stress aplicados.  

� Riesgo LegalRiesgo LegalRiesgo LegalRiesgo Legal 

De acuerdo con el Artículo N° 3 de la Resolución 
S.B.S. N° 1081-99, modificado por la Resolución 
S.B.S N° 250-2000, los bonos hipotecarios están 
respaldados por créditos hipotecarios, existentes o 
futuros. La mencionada garantía se encuentra 
comprendida en la excepción prevista en el primer 
párrafo del artículo 172º de la Ley N° 26702. 

Según lo dispuesto en el Artículo N° 235 de la Ley 
General del Sistema Financiero y del Sistema de 
Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca 
y Seguros, las hipotecas que pesen sobre los 
inmuebles que sean financiados con la emisión de 
instrumentos hipotecarios deben ser incluidas en un 
registro separado de la empresa del sistema 
financiero, y no garantizarán las demás obligaciones 
del propietario del inmueble o del constituyente de la 
hipoteca a favor de esta última. 

Asimismo, de acuerdo con el Artículo N° 6 de la 
Resolución S.B.S. N° 1081-99, los bonos 
hipotecarios deben ser emitidos por un importe 
inferior a los créditos con garantía hipotecaria que los 
respaldan, determinándose la diferencia en función a 
la proyección de la morosidad y del prepago de 
dichos créditos, a los gastos vinculados a la emisión, 
colocación y negociación de los bonos hipotecarios, 
así como a cualquier otro aspecto que pudiera afectar 
la posibilidad de pago a los tenedores de los referidos 
bonos. 

De igual manera, de acuerdo con el numeral 2 del 
Artículo N° 118 de la Ley N° 26702, los activos que 
respaldan los bonos hipotecarios y sus 
correspondientes pasivos forman parte de los 
conceptos excluidos de la masa. En este sentido, en 
caso de ser sometido, el BCP, al régimen de 
intervención, la Superintendencia de Banca y Seguros 
dispondrá la transferencia de los activos y pasivos 
vinculados a la emisión de bonos hipotecarios, 
incluyendo los créditos con garantía hipotecaria que 
los respalden con sus correspondientes garantías y, de 
ser el caso, las demás garantías de los bonos 
hipotecarios, a través de concursos a otras empresas. 

De acuerdo con las últimas experiencias en casos de 
intervención, el tiempo que tome la transferencia de 
los activos y pasivos vinculados a la emisión de los 
bonos hipotecarios a otras empresas del sistema 
financiero dependerá de la SBS. Asimismo, la 
empresa a la cual se transfieran los activos y pasivos 
podría tomar medidas sin la intervención de los 
bonistas, tales como el destino de los excesos de caja 
provenientes de los prepagos. Lo anterior podría 
ocasionar retrasos en los pagos; sin embargo, las 
coberturas establecidas permitirían que los bonistas 
recuperen su inversión. 

Para que suceda lo anterior, los bancos deberían ser 
intervenidos. Sin embargo, en este caso, los bonos 
hipotecarios del BCP establecen que ante una 
modificación de la clasificación de riesgo del Banco 
por debajo de “B-“ (en condiciones normales se 
esperaría que un banco sea intervenido cuando tenga 
una clasificación de C ó C-, ratings inferiores al B-) 
se designaría a un fiduciario y se constituiría un 
fideicomiso en garantía en donde se transferiría la 
cartera, con lo cual la cartera sería separada del 
patrimonio del Banco antes de la intervención y 
pasaría a ser administrada por un fiduciario aprobado 
por la Asamblea de Obligacionistas. 
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ANTECEDENTES 

 

  Emisor:     Banco de Crédito del Perú   
  Domicilio legal:   Av.Centenario Nº156 - La Molina 
  RUC:     20100047218    
  Teléfono:    (511) 313-2000 
  Fax:     (511) 313-2135 
 

 

RELACIÓN DE INTEGRANTES DEL COMITÉ EJECUTIVO 

  Dionisio Romero Seminario  Presidente Directorio 
  Luis Nicolini Bernucci   Vice – Presidente Directorio 
  Fernando Fort Marie   Director 
  Reynaldo Llosa Barber   Director 
  Benedicto Cigüeñas Guevara  Director 
  Juan Carlos Verme Giannoni  Director 
 

 

RELACIÓN DE EJECUTIVOS 

 

  Walter Bayly Ll.   Gerente General 
  José Luis Gagliardi   Asesor de la Gerencia General   

 Álvaro Correa    Gerente Central de Planeamiento y Finanzas 
  Pedro Rubio    Gerente Central Banca Mayorista 
  Gianfranco Ferrari   Gerente Central de Banca Minorista 

 

RELACIÓN DE ACCIONISTAS 

 

  Credicorp Ltd.    97.24% 
  Otros accionistas    2.76% 
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CLASIFICACIÓN DE RIESGO 

 
 

 

APOYO & ASOCIADOS INTERNACIONALES S.A.C. CLASIFICADORA DE RIESGO, de acuerdo a lo 
dispuesto en el Reglamento de Empresas Clasificadoras de Riesgo, aprobado por Resolución CONASEV Nº 074-98-
EF/94.10, así como en el Reglamento para la clasificación de Empresas del Sistema Financiero y de Empresas del 
Sistema de Seguros, Resolución SBS Nº 672-97, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los instrumentos de 
la empresa Banco de Crédito del Perú: 

 

 

                 

   Instrumento             Clasificación* 

 

Bonos Hipotecarios 2a. Emisión del Primer Programa     Categoría   AAA (pe) 

de Instrumentos Representativos de Deuda 

 

Primer Programa de Bonos Hipotecarios BCP    Categoría   AAA (pe) 

 

 

 

Definiciones 

 

CATEGORÍA AAA (pe): Corresponde a la mayor capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros, 
reflejando el más bajo riesgo crediticio. Esta capacidad es altamente improbable que sea afectada adversamente por 
eventos imprevistos. 

 

* La clasificación que se otorga al presente valor no implica recomendación para comprarlo, venderlo o 
mantenerlo. 


