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�  Resumen  

Los Bonos de Titulización emitidos dentro del “Primer Programa 
de Bonos de Titulización – Financiera CMR” con cargo al 
Patrimonio en Fideicomiso D.Leg. No. 861, Título XI, Tarjetas 
2005 – Financiera CMR (PF) están calificados en AAA (pe).  

Los bonos están respaldados por los activos del PF, compuestos de 
un portafolio de cuentas por cobrar derivado de los consumos 
realizados por los clientes del Banco Falabella (clientes elegidos) 
con la tarjeta CMR, así como por los saldos líquidos existentes en 
cada cuenta del PF. Las cuentas por cobrar incluyen el derecho a 
recibir el saldo de capital que adeude el cliente cedido más los 
intereses compensatorios y moratorios que se devenguen sobre 
dicho capital.  

La clasificación otorgada se fundamenta en el desempeño del 
portafolio de tarjetas de crédito CMR, el nivel de mejoras 
crediticias, la capacidad del Banco de seguir generando nuevas 
cuentas por cobrar y realizar el servicio de cobranza; y, en la 
estructura financiera y legal. 

El nivel de mejora crediticia requerido a los Bonos de Titulización 
por la Clasificadora es determinado asumiendo condiciones 
económicas adversas para un escenario AAA, donde se estresan 
simultáneamente la mora y pérdida, así como el rendimiento de la 
cartera y la tasa mensual de  pago.   

A junio 2008 el colateral requerido (considerando sólo el nivel de 
caja y cartera titulizada) para un escenario AAA (pe) es de 25%, el 
mismo que se mantiene desde diciembre 2007; previamente era de 
18%.  

El mayor nivel requerido responde a que el rendimiento del 
portafolio ha venido disminuyendo y actualmente se encuentra por 
debajo del escenario base modelado por la Clasificadora. Por su 
parte, la tasa anual de default viene mostrando una tendencia 
ascendente y se encuentra por encima del escenario base.  

Teniendo en cuenta que gracias a la política conservadora del 
Banco, en promedio el colateral siempre ha estado por encima del 
125%, la Clasificadora ha decidido ratificar el rating de AAA (pe) 
a todas las emisiones que se encuentren dentro del marco del 
Programa.  

Los CP continuarán representando el 18% de la deuda, tal como se 
estipuló inicialmente. En ningún caso, la amortización acumulativa 
de los CP podrá ser mayor a la de los Bonos, ni podrá contemplar 
una fecha de redención anterior a éstos.  
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Originador:  Banco Falabella Perú S.A. 
Servidor:           Banco Falabella Perú S.A. 
Estructurador :  Banco de Crédito  
Fiduciario :  Creditítulos 

Sociedad Titulizadora 
Colocador:         Credibolsa SAB 
Asesores legales:  Estudio Yori 
 
Monto del Programa: Hasta US$60 millones. 
Tipo instrumento: Bonos de Titulización  
Moneda:  Nuevos Soles 
Plazo:  Máximo 5 años 
Amortización:  Trimestral 
Pago de Interés: Trimestral 
 
Primera Emisión: 
Serie A - Monto: S/. 60 millones 
 
Segunda Emisión: 
Serie A - Monto: S/. 20 millones 
Serie B - Monto: S/. 20 millones 
Serie C - Monto: S/. 20 millones 
 
Tercera Emisión  
Serie A - Monto: S/. 24 millones 
Serie B - Monto: S/. 15 millones 
Serie C - Monto: S/. 20 millones 
Serie D – Monto:  S/. 25 millones 
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�  Originador: Banco Falabella 

Banco Falabella empezó a funcionar como institución 
bancaria el 5 de agosto del 2007 y venía operando 
como empresa financiera (Financiera CMR) desde 
enero de 1997.  
 
El principal accionista del Banco es Inversiones y 
Servicios Falabella Perú (98.55%), parte del grupo 
chileno Falabella (familias Solari y Del Río). Este 
grupo es el actor de mayor importancia dentro del 
sector comercio en Chile y cuenta con presencia en 
Argentina, Colombia y Perú a través de sus tiendas 
por departamento, supermercados y tiendas de 
distribución de materiales para la construcción y 
mejoramiento del hogar. La matriz Falabella cuenta 
con un alto nivel de solvencia, reflejado en la  
clasificación local (Chile) de sus instrumentos de 
largo plazo (AA). A marzo 2008, la Matriz registró 
ventas anualizadas por aproximadamente US$6,616 
millones y sus activos ascendieron a US$7,976 
millones. 
 
Banco Falabella en el Perú se dedica principalmente 
al financiamiento de créditos de consumo, los que 
representan el 97.5% de sus colocaciones totales a 
junio 2008. Los créditos de consumo se otorgan a 
través del uso de tarjeta de crédito (financiamiento de 
compras y retiros de efectivo - Rapicash) y préstamos  
en efectivo (Crédito Efectivo). El Banco también ha 
incursionado en los mercados de créditos 
automotrices e hipotecarios; sin embargo, planea 
seguir enfocado en el segmento de consumo y su 
crecimiento en el último año se ha dado a través de 
los préstamos en efectivo. 
 
El Banco cuenta con una tarjeta de crédito cerrada de 
marca propia, la tarjeta CMR, que intermedia 
alrededor del 90% de sus colocaciones. La tarjeta 
CMR puede ser usada en tiendas vinculadas y 
establecimientos con los que el Banco mantiene 
convenios, además de permitir retiros de efectivo y 
financiar paquetes turísticos, ofrecidos por Viajes 
Falabella, y seguros, ofrecidos por Seguros Falabella.  
 
AAI clasifica al Banco Falabella como institución en 
B+ y a sus depósitos de corto plazo en CP-1-(pe). El 
fundamento de estos ratings está en: i) la alta 
rentabilidad del negocio, debido al  segmento de 
mercado que atiende; ii) la capacidad de 
capitalización del Banco, que le permite reducir el 
indicador de apalancamiento global; iii) la mejora en 
la diversificación de su estructura de fondeo mediante 
la operación de titulización realizada y la captación 
de depósitos; y, iv) la menor concentración de los 

depósitos en manos de personas jurídicas, a favor de 
personas naturales, lo que contribuye a la 
atomización de las fuentes de fondeo. 
 
Sin embargo, los ratings otorgados se encuentran 
limitados por: i) la alta correlación del desempeño de 
la Institución con los ciclos económicos; ii) la 
concentración en pocos productos, principalmente en 
la tarjeta de crédito CMR; iii) la fuerte competencia y 
el riesgo al sobreendeudamiento de los clientes; y,  
iv) el incremento en la mora producto de la expansión 
del crédito de consumo a nuevos mercados. Para 
mayor detalle, ver el informe completo del Banco en 
nuestra web www.aai.com.pe. 

�  Estructura 

Patrimonio en Fideicomiso D.Leg. No. 861, Título 
XI, Tarjetas 2005 - Financiera CMR se constituyó en 
mayo 2005, mediante el Acto Constitutivo celebrado 
entre Financiera CMR, hoy Banco Falabella 
(Originador) y Creditítulos Sociedad Titulizadora 
(Fiduciario).  

Bajo este esquema, el Banco transfiere a Creditítulos 
una cartera revolving de cuentas por cobrar derivadas 
de los consumos realizados por los clientes elegidos 
mediante la utilización de la tarjeta CMR Falabella 
para que el Fiduciario la incorpore al PF, mantenga el 
dominio fiduciario sobre la misma y con cargo a éste 
emita los Bonos de Titulización y Certificados de 
Participación.  

El producto de la colocación de los Bonos se entrega 
al Originador en pago de las Cuentas por Cobrar 
Cedidas, las cuales son adquiridas a su valor contable 
(saldo de capital neto de provisiones). A su vez, el 
Originador utilizará tales recursos para la cancelación 
de obligaciones asumidas con anterioridad. 

Las cuentas por cobrar transferidas incluyen 
únicamente el derecho a recibir el saldo de capital 
que adeude el cliente cedido más los intereses 
compensatorios y moratorios que se devenguen sobre 
dicho capital. 

Además de estos derechos de cobro, la transferencia 
incluirá cualquier título valor aceptado por cada 
cliente elegido en respaldo de las obligaciones 
derivadas del uso de sus líneas (como pagarés, letras 
de cambio, etc.), los mismos que serán endosados por 
el Originador a favor del Fiduciario cada vez que se 
realice una transferencia fiduciaria.  

No se incluye en la transferencia, los derechos de 
cobro por comisiones, portes, mantenimiento y 
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ningún otro concepto diferente que pueda ser de 
cargo del cliente elegido por el uso de su línea.   

Las Cuentas por Cobrar Cedidas serán seleccionadas 
por el Originador de manera aleatoria sobre su cartera 
correspondiente a la tarjeta de crédito CMR, y 
conforme al procedimiento supervisado por la SBS. 
El número de clientes elegidos puede variar a lo largo 
de la vigencia del PF, según lo considere necesario el 
Fiduciario y de acuerdo con los términos previstos en 
el Acto Constitutivo.  

Con cargo al PF, el Fiduciario realizará una o más 
emisiones de valores (Bonos y Certificados de 
Participación) dentro del marco del Primer Programa 
de Bonos de Titulización CMR hasta por un monto 
máximo en nuevos soles equivalente a US$60 
millones. Los activos del PF van a respaldar el pago 
del capital e intereses de todas las emisiones de bonos 
del Programa en igual orden de prelación. 

Características de las Emisiones 

Los Bonos de Titulización serán emitidos en moneda 
nacional a tasa fija. Los pagos de intereses y 
amortizaciones serán trimestrales. El monto máximo 
del Programa es de US$60 millones. Inicialmente, el 
plazo máximo era de tres años a partir de la primera 
fecha de vencimiento de cada emisión. Sin embargo, 
recientemente (agosto 2008), este plazo se ha 
ampliado hasta cinco años para las futuras emisiones. 

A junio 2008, el oustanding total de los bonos era 
S/.94.8 millones (S/. 78.3 millones a diciembre 
2007).  

PRIMER PROGRAMA DE BONOS TITULIZADOS

Emisión Serie
Monto    

(S/. Mill.)
Fecha de 
emisión

Fecha de 
vcto.

Tasa

Primera Única 60 17/06/05 05/09/08 5.56%
Segunda A 20 26/10/05 05/12/08 5.50%
Segunda B 20 26/04/06 05/06/09 7.38%
Segunda C 20 29/09/06 07/12/09 6.13%
Tercera A 24 29/01/07 05/03/01 6.06%
Tercera B 15 31/05/07 07/06/10 5.88%
Tercera C 20 12/02/08 05/03/11 5.81%
Tercera D 25 10/06/08 05/09/11 6.69%

Fuente: Empresa  

De acuerdo con la autorización otorgada por la 
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), Banco 
Falabella podrá titulizar cartera hasta por un monto 
máximo equivalente al 15% de su portafolio de 
tarjetas de crédito neto de provisiones, lo cual se 
encontraría alrededor de S/. 135 millones a junio 
2008. A esta fecha, el stock de portafolio titulizado 
ascendió a S/.119.4 millones.  

Las nuevas emisiones se deberán realizar por montos 
que garanticen un colateral mínimo de 25%. Esto 
debido a que no podrán afectar en forma negativa la 
clasificación de riesgo de las emisiones vigentes del 
Programa.  
 
Asignación de las Cobranzas 

Banco Falabella se obliga a realizar las funciones de 
servidor de la cartera de créditos. Mientras el Banco 
realice las funciones de servidor, no cobrará comisión 
alguna por dicho servicio. 

Mensualmente, el Servidor transferirá al PF el 
producto de la cobranza de todos los intereses 
compensatorios y moratorios; y, las amortizaciones 
de las cuentas por cobrar de los clientes cedidos 
realizadas durante el mes anterior.  

Los fondos de las cobranzas serán depositados por el 
Servidor en la Cuenta Recaudadora y Administrativa 
(CRA) abierta a nombre de Creditítulos / Patrimonio 
Fideicometido. En esta cuenta también se depositarán 
los rendimientos asociados a las Inversiones 
Permitidas y los fondos correspondientes a las 
devoluciones voluntarias de beneficios realizadas por 
los tenedores de los Certificados de Participación, 
cuando se dé el caso.  

Asimismo, de la CRA el Fiduciario aplicará los 
fondos dependiendo de si se trata de depósitos por 
intereses compensatorios y moratorios (Flujos A) o 
amortizaciones de principal (Flujo B), de acuerdo con 
el orden de prelación establecido en el Acto 
Constitutivo, el cual se resume a continuación: 

Aplicación de Intereses Compensatorios y Moratorios  – 
Flujo A 

Intereses cobrados de las Cuentas por Cobrar

- 1. Tributo a cargo del Patrimonio Fideicometido.

- 2. Costos y gastos del Patrimonio Fideicomisado.

- 3. Pago/reserva para los intereses de los Bonos.

-
4. Reserva para el pago de  principal de los Bonos 
(*).

Flujo B

- 5. Reserva para constituir.

+ 6. Reversión Neta de Provisiones (*). Flujo B

- 7. Uso en Nuevas Transferencias (*). Flujo B

+
8. Devolución de fondos al tenedor de Certificados 
de Participación (*).

=
Rendmientos para el tenedor de Certificados de 
Participación

(*) No aplica en todos los casos  
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Aplicación de las amortizaciones de Principal- Fluj o B 

Monto del Principal de las Cuentas por Cobrar

- 1. Pago/reserva para principal de Bonos.

+
2. Reserva para Principal de los Bonos del Flujo A 
(*).

Flujo A

-
3. Pago/reserva del Principal de los certificados d e 
Paticipación.

- 4. Reversión Neta de Provisiones (*). Flujo A

-
5. Compra de Nuevas transferencias del mes en 
curso (*).

Flujo A

=
Reserva para compra de Nuevas Transferencias en 
los próximos meses

(*) No aplica en todos los casos, ver detalle en el anexo  
El diseño de la presente estructura busca otorgar una 
seguridad al inversionista de recibir el pago oportuno 
de su capital e intereses. Esto debido a que utiliza el 
exceso de la recaudación de los cargos financieros 
para soportar cualquier caída en los pagos mensuales 
de los clientes (morosidad), así como el potencial 
deterioro del portafolio, vía la constitución de nuevas 
provisiones antes de destinar el exceso al pago de 
beneficio de los tenedores de los CP. 

Eventos de Redención Anticipada 

Los inversionistas también están protegidos del 
deterioro en la calidad crediticia de la cartera, de la 
insolvencia del Originador y/o del mal manejo del 
Fiduciario por medio de los Eventos de Redención 
Anticipada.  

Durante cualquiera de estos eventos, los excedentes 
de recursos líquidos que se entregaban a los titulares 
de los Certificados de Participación y/o al Originador 
para la compra de nueva cartera se destinarán a cubrir 
los gastos del Fideicomiso y el prepago de los Bonos.  

El Fiduciario convocará a la Asamblea General 
dentro de los tres (3) días hábiles siguientes a la fecha 
en que tome conocimiento de la ocurrencia del 
Evento de Redención Anticipada, para que ésta 
decida si se concede al Originador un plazo para 
subsanar dicho evento, en caso éste sea subsanable. 

Entre los Eventos de Redención Anticipada 
(resguardos) más importantes se encuentran:  

·  En caso el promedio de los últimos seis meses 
del Ratio de Cobertura (activo total PF / saldo 
de los Bonos) caiga por debajo de 118%. 

·  En caso el promedio de los últimos tres (3) 
meses del Ratio Margen Financiero caiga por 
debajo de 0.8%. 

·  Incumplimiento del Originador en sus pasivos 
(“cross default”) con entidades financieras 
locales y/o internacionales por un monto mayor 
o igual a US$2 millones. 

·  En caso ocurra algún cambio en el control de la 
gestión o en la composición del accionariado de 
Banco Falabella que determinase una reducción 
en la clasificación de los Bonos a un nivel 
inferior a A- (pe).  

·  En caso hubiese quedado consentido cualquier 
fallo judicial, resolución administrativa o laudo 
arbitral inapelable en contra del Originador por 
un monto mayor o igual al 5% de su patrimonio. 

A la fecha de elaboración del presente informe, no se 
ha activado ningún mecanismo de retención dado que 
el Originador viene cumpliendo con los compromisos 
asumidos.  

�  Características del Portafolio de la 
Tarjeta CMR  

La tarjeta CMR intermedia alrededor del 90% de las 
colocaciones totales de Banco Falabella y a junio 
2008 las colocaciones con tarjeta CMR (incluyendo 
el portafolio titulizado) ascendieron a S/. 1,027.6 
millones. En lo que va del año, el crecimiento de las 
colocaciones con tarjeta CMR se viene acelerando al 
registrar una tasa de 20.6%, luego de que en el 2007 
fuese de 11.2%. Tanto durante el 2007 como en el 
primer semestre del 2008, el crecimiento del mercado 
de créditos de consumo ha sido mayor que el de 
Banco Falabella.  

 
COLOCACIÓN POR  PRODUCTOS

A JUNIO 2008*

Consumo 
con tarjeta

54.4%

Rapicash
12.0%

Crédito 
Efectivo

28.5%

Automotriz
3.0%

Hipotecario
2.1%

Fuente: Banco 
Falabella

*Rapicash y parte de Crédito Efectivo se 
intermedian a través de la Tarjeta CM R.

 

El crecimiento de las colocaciones está basado en una 
mayor base de clientes y en el incremento del crédito 
promedio. El número de clientes creció 9.0%, en el 
último año, mientras que el crédito promedio pasó de 
S/. 1,300, a 1,480 de junio 2007 a junio 2008. 
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TARJETAS DE CREDITO

Dic-07 Jun-08 Var
No. de Tarjetas 1,048,611      1,095,292     4.5%
Línea Autorizada (Miles S/.) 3,675,296      4,609,225     25.4%
% Línea Utilizada 24.3% 21.4%  -

Fuente: Banco  

Este crecimiento viene siendo acompañado por un 
deterioro en la calidad del portafolio, lo cual 
responde a la entrada a estratos de mayor riesgo 
(menores ingresos y nuevos segmentos de mercado), 
y al crecimiento a través de productos con mayor 
riesgo, como los préstamos en efectivo.  

CALIDAD DE CARTERA BANCO FALABELLA
(%)
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C . D eterio rada  + C as t igo s

C . C rí t ica + C ast igo s

Gasto  pro v is io nes  /  C arte ra bruta  pro medio

Fuente: Banco Falabella
 

No obstante, el Banco estaría siendo más estricto en 
sus políticas de admisión y seguimiento de riesgos, y 
está trabajando en una estructura óptima de riesgo 
por producto, lo que acotaría el crecimiento a través 
del crédito en efectivo. Es por esto, que la 
Clasificadora espera que la calidad del portafolio no 
continúe deteriorándose en el futuro. 
 

CALIDAD DE PORTAFOLIO EN EL SISTEMA
JUNIO 2008

Créditos de 
consumo 
Bancos y 

Financieras

Falabella

Cartera 
Deteriorada*

4.8% 6.7%

Cartera Crítica* 7.3% 9.6%
Provisiones / 
Deteriorada

1.67                   0.99                

* Cartera crítica o deteriorada sobre cartera 

bruta del periodo. Fuente: Asbanc, SBS, Banco  
 
Por otro lado, la cobertura de provisiones ha 
mejorado a junio 2008, y el ratio de compromiso 
patrimonial por riesgo de incobrabilidad (cartera 
deteriorada no provisionada sobre patrimonio) resultó 
muy cercano a cero, luego de que estuviera alrededor 
de 1.6% en diciembre 2007. 

CARTERA DETERIORADA Y PROVISIONES
(S/. Miles)

-

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Jun-08

Vencido Judicial Refinanciados Provisiones

Fuente: EEFF  
Cartera de Dudoso Cobro o Tasa Anual de Default 

La Tasa Anual de Default (TAD) es la pérdida 
potencial esperada en la cartera de créditos de una 
institución.  

De acuerdo con la regulación, un crédito es calificado 
en pérdida cuando la morosidad es mayor a 120 días, 
exigiéndose la provisión del 100%. 

 

 

 

 

Además, Banco Falabella realiza castigos para los 
créditos que registran una morosidad mayor a 150 
días debido a la naturaleza de sus colocaciones.  

La TAD viene mostrando una tendencia 
marcadamente creciente desde enero 2006 debido 
principalmente a factores como la alineación con la 
SBS y el ingreso a segmentos más riesgosos. A junio 
2008 la TAD promedio de los últimos 12 meses fue 
de 10.2% (9.0% a junio 2007 y 7.8% en el escenario 
base de la Clasificadora).  

TASA ANUAL DE DEFAULT (%)

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%

9.0%

10.0%

11.0%

Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08

Promedio últ. 12 meses: 10.2%
Desviación Estándar últ. 12 meses: 0.2%
Caso Base: 7.8%

Fuente: AAI  

No obstante, en los últimos meses el ritmo de 
crecimiento de la TAD ha disminuido y la 
Clasificadora espera que este año, la tendencia de 
este indicador se estabilice.  

 

 

Calif. Cartera Morosidad Provisión
Normal De 0 a 8 días 1%
CPP De 9 a 30 días 5%
Deficiente De 31 a 60 días 30%
Dudoso De 61 a 120 días 60%
Pérdida > 120 días 100%
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Tasa de pago mensual 

La tasa de pago mensual (TPM) indica el porcentaje 
del oustanding de la cartera que se recauda en un mes 
a través de cobranzas. Para el cálculo de este ratio se 
incluyen tanto los cobros de capital como los de 
intereses.  

A menor porcentaje, mayor será el periodo que 
demorará la recuperación de la cartera en condiciones 
normales. 

En carteras de retail la TPM tiende a ser más volátil 
que en las tarjetas de uso general debido a las 
diversas opciones de pago ofrecidas, la estacionalidad 
de las compras de los clientes, la morosidad y la 
mayor competencia. 

TASA DE PAGO MENSUAL

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%

38%

Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08

Fuente: AAI

Promedio últ. 12 meses: 30.8%
Desviación Estándar últ. 12 meses: 2.3%
Caso Base: 29.1%

 

La TPM muestra una tendencia ligeramente creciente 
en los últimos meses, lo que indica que la totalidad 
del portafolio se puede cobrar en un periodo menor 
de tiempo. A junio 2008 la TPM promedio de los 
últimos 12 meses fue de 30.8%, lo que indica que en 
condiciones normales la cartera podría ser cobrada en 
tres meses.  

Rendimiento del Portafolio 

El rendimiento del portafolio depende de la tasa de 
interés cobrada a los titulares de las tarjetas, así como 
del interés compensatorio y moratorio. Las 
comisiones anuales, multas por pagos atrasados y 
comisiones por límite adicional, entre otros, no se 
transfirieron al PF, por lo que no son considerados 
para efectos del cálculo del rendimiento del 
portafolio.  
 
A pesar del ingreso a segmentos más riesgosos, el 
rendimiento del portafolio muestra una tendencia 
decreciente debido a la mayor competencia. El Banco 
intentó subir sus tasas hacia fines del 2007; sin 
embargo, en el segundo trimestre del 2008, éstas se 
habrían reducido nuevamente, en línea con el 
comportamiento del mercado y pese al aumento del 
encaje. A junio 2008 el rendimiento promedio de los 
últimos 12 meses fue de 30.6%, menor al de junio 
2007 (31.1%) y por debajo del caso base (36.7%). 
 

RENDIMIENTO ANUALIZADO DEL PORTAFOLIO (%)
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Fuente: AAI

 
El rendimiento de la cartera del Banco debe ser capaz 
de cubrir los costos asociados a la transacción, el 
pago de intereses a los inversionistas y hacer frente a 
los default de los créditos de los periodos 
correspondientes. El diferencial resultante o 
diferencial neto (excess spread) indica la calidad 
financiera de la transacción. 

 
DIFERENCIAL NETO *

Jun-08 Dic-07 Jun-07 Dic-06
Rendimiento anual del portafolio 30.6% 30.5% 31.1% 32.7%
Gastos del PF -5.0% -5.0% -5.0% -5.0%
Cupón de los bonistas -6.5% -6.5% -6.5% -6.5%
Pérdidas de cartera (TDA) -10.2% -9.8% -9.0% -7.8%
Diferencial Neto 8.9% 9.2% 10.6% 13.4%

*Promedio de los últimos doce meses.  
 

Una disminución de la tasa del portafolio, un 
aumento del cupón y/o de la morosidad, así como el 
ocasional gasto de un servidor alterno, podría 
provocar la disminución del diferencial neto y 
generar un déficit. En el caso que el diferencial neto 
disminuya a menos de 0.8%, la transacción entraría a 
un proceso de redención anticipada. 

Tasa de Compra 

La tasa de compra se refiere al porcentaje de nuevos 
consumos sobre el oustanding de la cartera del 
periodo anterior.  

A junio 2008 la tasa de compra promedio de los 
últimos 12 meses fue 28.2% (26.8 % a junio 2007), lo 
que indica que la cartera fue renovada 
aproximadamente cada cuatro meses.  

Sin embargo, debido a que el mayor uso de la tarjeta 
es en las tiendas Saga Falabella, en caso dicha 
empresa quebrara, los consumos adicionales serían 
mínimos. Asimismo, la tasa de compra dependerá de 
la solvencia del Banco Falabella, ya que ante una 
eventual quiebra de esta institución, la tarjeta no 
podría seguir siendo utilizada. Esto se contrasta con 
tarjetas de uso general o bancarias (Visa, Master 
Card, entre otras), las cuales pueden seguir siendo 
utilizadas ante un escenario de quiebra del emisor de 
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la tarjeta. Por lo tanto, en las evaluaciones de 
portafolio de tarjetas de crédito retail, se asume la 
tasa de compra en 0%. 

�  Políticas de Originación y Cobranzas  
 
Banco Falabella cuenta con un Comité de Riesgos 
integrado por tres directores, el Gerente General, la 
Gerencia de Riesgos, la Gerencia de Administración 
y Finanzas y un asesor. Para una mejor selección y 
monitoreo de sus clientes, desde el 2001 el Banco 
tiene implementados los sistemas Application 
Scoring y Behavior Scoring, los cuales permiten 
analizar tanto la evaluación inicial de los solicitantes 
de tarjetas, como el seguimiento de los clientes. En el  
2007 se revisaron estos sistemas y se implementaron 
políticas preventivas de cobranza.  
 
Además, desde marzo 2005, el Banco cuenta con una 
metodología de asignación de líneas CMR, vigente 
con la implementación de la Plataforma Integral 
Financiera (PIF). Asimismo, se implementaron 
nuevas herramientas para la calificación de los 
créditos. Se puso en producción un nuevo módulo de 
evaluación de clientes y de evaluación de solicitudes 
de tarjetas de crédito, lo que les ha permitido 
automatizar su sistema de evaluación crediticia y el 
manejo de una única base de datos. 

Cobranzas 

Con el fin de optimizar el proceso de cobranzas, el 
Banco ha segmentado su cartera por tramos:  

Tramo Telefónico: comprende cuentas con atraso de 
11 a 45 días. Banco Falabella cuenta con un Call 
Center centralizado que le permite realizar un 
promedio de 125,000 llamadas al mes. Este tramo 
tiene como complemento el envío de cartas. 

Tramo Alfa: comprende las cuentas con 46 a 90 días 
de atraso. Este tramo cuenta con un grupo de gestores 
que realizan la cobranza al domicilio del titular.  

Tramo Delta: similar al Tramo Alfa, pero sólo 
considera las cuentas protestadas, aquellas que tienen 
un atraso de 91 a 150 días. 

Tramo Judicial: La cobranza está a cargo de un 
grupo de estudio de abogados y/o empresas de 
cobranzas  descentralizada. 

�  Evaluación del Portafolio del PF 
 
La calidad del portafolio del PF es superior a la de 
Banco Falabella, debido a que a la titulización no se 
transfieren créditos con morosidad mayor a 120 días 
(calificados en pérdida), pues su valor neto sería cero 
al estar completamente provisionados. Aquellos 

créditos clasificados como pérdida dentro de la 
cartera titulizada se explican porque algunos clientes 
se deterioran luego de la transferencia de cartera.  

COMPARACIÓN DE LA CALIDAD DE CARTERA - 
TARJETA CMR

Banco Falabella  P. Titulizado
Jun-08 Dic-07 Jun-08 Dic-07

Normal 83.3% 85.8% 86.1% 88.5%
CPP 6.2% 4.6% 6.3% 4.6%
Deficiente 3.7% 3.0% 3.7% 2.9%
Dudoso 3.5% 3.7% 2.6% 3.2%
Pérdida 2.8% 2.9% 1.2% 0.9%
Total 100% 100% 100% 100%
Cartera Crítica** 10.0% 9.6% 7.5% 7.0%
**Morosidad mayor a 30 días.  

El principal riesgo crediticio de la estructura se 
deriva del riesgo de incobrabilidad del portafolio 
cedido al PF. Los pagos futuros de tarjetas de crédito 
carecen de activos colaterales en caso de 
incumplimiento de pago por parte del titular de la 
tarjeta. Debido a esto, las recuperaciones vía 
ejecución de garantías son limitadas.  

De esta manera, para obtener una calificación de 
riesgo en las categorías más altas son necesarias las 
mejoras crediticias (colateral). El colateral permite 
resguardar a los inversionistas contra fluctuaciones 
en los pagos, cancelaciones de tarjetas o compras de 
deuda, e incumplimientos de los tarjeta habientes, los 
cuales no pueden ser cubiertos con el diferencial neto 
(excess spread). 

Las variables que más influyen en la determinación 
de los mecanismos de apoyo crediticio son: 
rendimiento anual de la cartera; tasa de default anual; 
tasa de pago mensual; y, cupón para el inversionista.  

Para determinar el nivel apropiado de colateral para 
que los Bonos Titulizados sean calificados en AAA, 
la Clasificadora definió un escenario que contempla 
simultáneamente una disminución del rendimiento 
del portafolio en 50%, la reducción de la tasa de pago 
mensual en 45% y el incremento de la cartera de 
dudoso cobro en 5.0 veces, obteniéndose un colateral 
de 25%, superior al 18% de la evaluación inicial, 
producto del deterioro de la cartera y la caída del 
rendimiento del portafolio, explicados previamente.  

Variables Jun-08 Dic-07 Jun-07
Base     

(dic-04)
Rendimiento del portafolio 30.6% 30.5% 31.1% 36.7%
Tasa de pago mensual 30.8% 29.6% 28.7% 29.1%
Cartera de dudoso cobro 10.2% 9.8% 9.0% 7.8%
Tasa de compra 100% 100.0% 100.0% 100.0%
Garantías requeridas 25% 18%
*promedio de los últimos doce meses  

Así, en adelante, la suma de caja y activos titulizados 
deberá ser equivalente a 1.25x veces el outstanding 
de los bonos. Por su parte, los certificados de 
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participación continuarán representando el 18% de la 
deuda.  

 
CARACTERÍSTICAS DEL PORTAFOLIO (Últ. 12 meses)

Jun-08 Dic-07 Jun-07 Dic-06
Saldo de caja 10,088       11,843    8,660       5,585       
Saldo del Portafolio Titulizado 119,389     103,889  117,285   112,164   
Saldo de los Bonos 94,843       78,339    104,951   86,859     

Cobertura 1.37 1.48 1.20 1.36

No. Clientes al cierre 77,799       67,408    85,272     79,086     
Saldo promedio (S/.) 1,535         1,541      1,375       1,418       

Nuevas colocaciones 371,467 382,406 373,938 320,135   
Amortizaciones 353,328 372,579 358,815 308,296   
Devoluciones de cartera 59,906 40,519 34,501 27,371      

COBERTURA DE LOS FLUJOS (Últ. 12 meses)

Miles S/. Jun-08 Dic-07 Jun-07 Dic-06
Cobranzas realizadas
Capital 353,328 372,579  358,815   308,296   
Intereses 34,714       37,426    36,818 33,701     
 A. Total cobranzas 388,042     410,005  395,633 341,997   

B. Total Gastos del PF 92 (65)          (254)         339          

Servicio de Deuda
Intereses 4,206         4,571      5,487       4,752       
Capital 52,803       47,520    39,162     28,511     
C. Total Servicio de Deuda 57,009       52,091    44,649     33,263     

Ratio de cobertura (A- B / C) 6.81           7.87        8.87         10.27       

Provisiones realizadas (3,754)        (5,841)     (6,281)      (5,797)      

Excedente neto asignable a CP 24,655       26,185    25,143     22,986     
Fuente: Banco y Creditítulos.
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Patrimonio en Fideicomiso D. Leg. 861, Título XI, T arjetas 2005-Financiera CMR
Cifras en miles de S/. 

Jun-08 Mar-08 Dic-07 Jun-07 Dic-06 Dic-05

ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Caja y bancos 10,088       8,441          11,843          8,660           5,585              1,710              
Valores Negociables -             -             -                -               -                  -                  
Otras cuentas por cobrar 7,099         2,072          8,036            11,511         -                  15                   
Activos en titulización, neto 119,389     108,033      103,889        117,285       112,164          102,689          
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 136,576     118,547      123,768        137,456       117,749          104,414          

ACTIVO NO CORRIENTE -             -             -                -               -                  -                  
Activos en titulización, neto
Inversiones en Valores -             -             -                -               -                  -                  
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE -             -             -                -               -                  -                  

TOTAL ACTIVO 136,576     118,547      123,768        137,456       117,749          104,414          

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiros y pagarés bancarios -             -             -                -               -                  -                  
Cuentas por pagar a Financiera CMR 3,483         101             2,811            -               2,213              2,367              
Parte Corriente de obligaciones por titulización 37,872       47,567        49,262          26,612         39,599            25,475            
Otras cuentas por pagar 101            101             648               -               735                 -                  
Intereses por pagar -             -             -                364              -                  299                 
Ganancias diferidas -             -             -                -               -                  249                 
TOTAL PASIVO CORRIENTE 41,784       47,936        52,721          26,976         42,547            28,390            

PASIVO NO CORRIENTE
Bonos de Titulización 56,971       37,762        29,077          78,339         47,260            49,895            
TOTAL PASIVO 98,755       85,698        81,798          105,315       89,807            78,285            

PATRIMONIO NETO
Certificado de participación 22,143       19,762        15,785          18,910         13,543            14,342            
Aportes adicionales -             -             -                -               -                  -                  
Reservas -             -             -                -               -                  -                  
Resultados Acumulados 15,678       13,086        26,185          13,231         22,986            -                  
Excedente asignable al certificado de participación -             -             -                -               -                  11,787            
Adelanto de Participación -             -             -                -               (8,587)             -                  
TOTAL PATRIMONIO NETO 37,821       32,848        41,970          32,141         27,942            26,129            
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 136,576     118,546      123,768        137,456       117,749          104,414          

Patrimonio en Fideicomiso D. Leg. 861, Título XI, T arjetas 2005-Financiera CMR
Cifras en miles de S/.
ESTADO DE GANANCIAS Y PÉRDIDAS Feb-08 Mar-08 Dic-07 39, 234         Dic-06 Dic-05

INGRESOS OPERACIONALES
Intereses ganados 17,595       8,915          37,846          18,973         32,276            15,993            
Otros ingresos operacionales 22              8                 35                 1,186           1,678              8                     
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 17,617       8,923          37,881          20,159         33,954            16,001            

COSTOS OPERACIONALES
Costo de servicio (93)             -             (141)              (133)             (137)                (116)                
Intereses de obligaciones emitidas por titulización (2,621)        (1,282)        (5,920)           (3,053)          (4,832)             (1,988)             
Provisión para colocaciones de cobranza dudosa (1,515)        (1,514)        (5,841)           (3,602)          (5,797)             (2,100)             
TOTAL COSTOS OPERACIONALES (6,121)        (2,946)        (11,902)         (6,788)          (10,766)           (4,204)             

-             -             -                -               -                  -                  
RESULTADO OPERACIONAL 11,496       5,977          25,979          13,371         23,188            11,797            

OTROS INGRESOS (GASTOS)
Ingresos Financieros 268            159             330               108              85                   12                   
Gastos Financieros (1)               (48)             (1)                  -               (75)                  -                  
Ventas de valores -             -             -                -               -                  -                  
Costo neto de venta de valores -             -             -                -               -                  -                  
Otros ingresos (gastos) (60)             (30)             (123)              (246)             (212)                (22)                  
Diferencia de Cambio, neta -             -             -                -               -                  -                  

RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA RENTA 11,703       6,058          26,185          13,233         22,986            11,787            

Impuesto a la Renta -             -             -                -               -                  -                  

RESULTADO ANTES DE PARTIDAS EXTRAORDINARIAS 11,703       6,058          26,185          13,233         22,986            11,787            
Ingresos Extraordinarios -             -             -                -               -                  -                  
Gastos Extraordinarios -             -             -                -               -                  -                  

25,143         
Excedente asignable al certificado de participación 11,703       6,058          26,185          13,233         22,986            11,787            
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Patrimonio en Fideicomiso D. Leg. 861, Título XI, T arjetas 2005-Financiera CMR
Cifras en miles de S/. 
ESTADO DE FLUJOS CEDIDOS Jun-08 Mar-08 Dic-07 Jun-07 Dic-06 Dic-05

Saldo Incial 103,889     103,889      112,164        112,164       102,689          -                  

Más
Tranferencia incial -             20,000        24,000          -               29,400            94,342            
Transferencia de cartera por nuevas emisiones -                39,000         -                  -                  
Cuentas por cobrar compradas por el Patrimonio Fideicometido, netas 210,813     108,410      394,793        249,763       320,029          134,902          
Intereses Ganados 17,596       8,915          37,846          19,688         33,937            15,993            

Menos- Distribución de las cobranzas efectuadas (52,803)      (39,162)        
Pagos de cuentas por cobrar compradas (192,686)    (92,078)      (341,072)       (240,828)      (291,465)         (124,712)         
Pago de intereses de los Bonos de Titulización (2,535)        (1,255)        (4,571)           (2,900)          (4,752)             (1,687)             
Pago de capital de los Bonos de Titulización (28,496)      (13,380)      (47,520)         (23,213)        (28,511)           (4,630)             
Pagos realizados con venta de cuentas compradas anteriormente (49,219)         (6,133)          (26,243)           (10,680)           
Pago de certificados de participacion (3,879)           (5,611)          (3,849)             -                  
Distribucion de utilidades acumuladas (6,804)           (22,986)        (8,737)             -                  
Transferencia de excedentes del ejercicio (8,036)           -               (8,587)             -                  
Otros (1,445)        (586)           (3,813)           (1,659)          (1,747)             (839)                

Saldo Final 119,389     108,033      103,889        117,285       112,164          102,689           
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ANTECEDENTES 
 

EMISOR:  Patrimonio en Fideicomiso, D.L. No. 861, Título XI, 
Tarjetas 2005-Financiera CMR 

     
 
 
  FIDUCIARIO:    Creditítulos Sociedad Titulizadora S.A. 
  Domicilio legal:   Calle Centenario 156,  

Laderas de Melgarejo, La Molina 
Lima - Perú 

  Fecha de Constitución:  12 de setiembre de 1997 
  Accionista:   Banco de Crédito del Perú (100%) 
  Gerente General:   José Manuel Peschiera 
  RUC:    20100027292 
  Teléfono:   (511) 313 2000 
  Fax:    (511) 313 2556 
 
 
  ORIGINADOR:    Banco Falabella del Perú 

Domicilio legal:   Rivera Navarrete # 889 Of. 204, 
     San Isidro 

    Lima - Perú 
  Gerente General:   Rafael Rizo Patrón 
  RUC:    20330401991 
  Teléfono:   (511) 6180000 
  Fax:    (511) 6180009 
 
 
  SERVIDOR:   Banco Falabella del Perú 

Domicilio legal:   Rivera Navarrete # 889 Of. 204, 
     San Isidro 

    Lima - Perú 
  Gerente General:   Rafael Rizo Patrón 
  RUC:    20330401991 
  Teléfono:   (511) 6180000 
  Fax:    (511) 6180009 
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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, acordó la siguiente clasificación de riesgo para los Bonos de Titulización – Financiera 
CMR: 
 
   Instrumento         Clasificación* 
 
Valores que se emitan en virtud del Primer 
Programa de Bonos de Titulización  – Financiera CMR   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. 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 


