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V.

Liquidez y crédito

La elevaciéon de la tasa de referencia desde niveles minimos histdricos estuvo
acompanada de incrementos de encaje tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, dado el contexto de importantes flujos de capitales hacia nuestra economia.

1. Politica monetaria

Durante 2010, la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Pert se orientd al retiro gradual del estimulo

monetario implementado en 2009, en un escenario de rapida recuperacion de la actividad econdémica interna y
del resurgimiento de ingresos de capitales.

En este contexto, el Banco Central inicid el incremento de la tasa de referencia, desde el nivel minimo histérico
de 1,25 por ciento hasta 3,0 por ciento en diciembre. Estos reajustes a la tasa de referencia se dieron de manera

preventiva, pues no se observaron presiones inflacionarias y las expectativas se ubicaron dentro del rango de la
meta de inflacion.
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La elevacion de la tasa de referencia estuvo acompafnada de incrementos de encaje tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera, dado el contexto de importantes flujos de capitales hacia nuestra economia. Las
medidas de encaje adoptadas durante 2010 fueron las siguientes:

a.

Se incrementd la tasa de encaje minimo legal de 6,0 a 9,0 por ciento, con una exoneracién equivalente al
monto menor entre S/. 50 millones o el 5,6 por ciento del TOSE.

Se elevo el requerimiento minimo en cuenta corriente de los bancos de 1,0 a 3,0 por ciento.

Se establecié la tasa de encaje marginal en moneda nacional en 12 por ciento en agosto de 2010, subiéndose
posteriormente a 25 por ciento en octubre de 2010.

Se elevo la tasa de encaje marginal en moneda extranjera de 30 a 55 por ciento.

Se subio la tasa de encaje medio en moneda extranjera en 0,5 puntos porcentuales sobre la tasa implicita de
encaje del periodo comprendido entre el 1y el 31 de julio de 2010.

Se elevd la tasa de encaje a depdsitos de entidades financieras no residentes de 35 a 120 por ciento.

Se aument? la tasa de encaje a los adeudados de corto plazo de 35 a 75 por ciento.

CUADRO 65

Moneda extranjera

Moneda nacional

Tasa de Régimen General Adeudados externos
ne1?ncia:1]1eo Larf:aq: Aumento Tasa de La:caaq: Aumento
| ) en latasa encaje ) en latasa Corto Largo
egal marginal de encaje para no marginal de encaje plazo plazo
para di residentes para medio
depositos medio depdsitos

May-06 6% 30% 30% 30%
Set-07 6% 30% 30% 0%
Mar-08 8% 15% 15% 40% 40% 0%
Abr-08 9% 20% 40% 45% 45% 0%
Jul-08 9% 25% 120% 49% 49% 9%
Oct-08 9% 120% 35% 0% 0%
Dic-08 7,5% 35% 30% 0% 0%
Mar-09 6% 35% 30% 0% 0%
Feb-10 6% 35% 30% 35% 0%
Jul-10 7% 40% 35% 40% 0%
Ago-10 8% 12% 50% 45% 0,1% 50% 0%
Set-10 8,5% 15% 120% 50% 0,2% 65% 0%
Oct-10 9% 25% 120% 55% 0,2% 75% 0%
Nov-10 9% 25% 120% 55% 75% 0%
Dic-10 9% 25% 120% 55% 75% 0%

Fuente: BCRP.

El incremento en la tasa de referencia se trasmitio al resto de tasas de interés, en particular a las tasas de menor
plazo y menor riesgo crediticio, contribuyendo a generar condiciones monetarias y crediticias para mantener una
evolucion de la demanda interna compatible con el objetivo de una inflacion dentro del rango meta.
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RECUADRO 6
ASIMETRIA EN EL TRASPASO DE LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA DE LA POLITICA MONETARIA

El traspaso mide cdmo los cambios en la tasa de referencia de la politica monetaria se transmiten hacia
el resto de las tasas del sistema financiero, tanto de préstamos como de depdsitos. Este es el resultado
de la combinacion de dos efectos. El primero es el traspaso de largo plazo y alude al efecto en términos
porcentuales que, por ejemplo, tiene en la tasa comercial un incremento de 100 puntos basicos en la tasa
de interés de referencia. Asi, si este efecto es igual a 100 puntos basicos, entonces el traspaso es completo.
Cuando el efecto es menor al incremento de la tasa de referencia, el traspaso es incompleto.

El segundo efecto es la velocidad del traspaso, que mide en meses el tiempo que tarda en transmitirse el
choque de la politica monetaria. Este indicador alude a factores que afectan el mecanismo de transmision
en el corto plazo. Cuanto mayor sea esta velocidad de ajuste, menor sera el tiempo en que el traspaso de
largo plazo se materialice y, en ese sentido, mayor la potencia del canal de tasas de interés.

Ademas de analizar si el traspaso es completo, resulta relevante indagar si existe evidencia de asimetria
en él, es decir, si tiene las mismas caracteristicas ante incrementos de la tasa de politica monetaria o ante
reducciones de la misma. Los resultados (ver cuadro) sugieren que en el caso de las tasas activas, el traspaso
es mds rapido cuando la tasa de referencia se incrementa. Por ejemplo, el 50 por ciento del efecto de
largo plazo sobre la tasa de interés corporativa a 90 dias se transmite en seis meses cuando la tasa de
referencia se reduce, mientras que toma tan sélo dos meses en materializarse cuando la tasa de referencia
se incrementa.

En el caso de las tasas pasivas la evidencia es mixta. Para las tasas de mas corto plazo (de ahorro y de
depositos hasta 30 dias), el traspaso es mas rapido cuando la tasa de referencia se reduce o permanece
igual, y es mas lento cuando la tasa de referencia se incrementa. En contraste, para el caso de depésitos a
mayores plazos (plazo de 31 a 170 dias y plazo de 180 a 360 dias) el traspaso es mas rdpido cuando la tasa
de referencia se incrementa, que cuando se reduce o permanece igual.

Reduccion o mantencion de la tasa de

Incremento de la tasa de referencia

referencia
Meses transcurridos para que el Meses transcurridos para que el

Traspaso de choque se transmita en: Traspaso de choque se transmita en:

largoplazo. 20,0 75% g0%  |M9oPlazo oo, 75% 90%
Tasas activas
Corporativa a 90 dias 1,04 6,1 12,2 20,2 1,04 24 4,8 8,0
Préstamos a 360 dias 0,68 6,0 11,9 19,8 0,68 51 10,2 16,9
Tasas pasivas
Ahorro 0,46 4,0 79 13,2 0,46 89 17,8 29,5
Depésitos a 30 dias 0,86 1,6 32 54 0,86 19 38 6,2
Depdsitos a 180 dias 0,81 1,2 73 12,1 0,81 2,0 4,0 6,6
Depdsitos a 360 dias 0,70 4,7 93 15,5 0,70 4,0 8,1 13,4

Fuente: BCRP.
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2. Tasas de interés

Las tasas de interés en nuevos soles para el financiamiento de los clientes corporativos se incrementaron de 2,08
por ciento en mayo a 3,66 por ciento en diciembre, y las tasas de interés corporativas en délares subieron de 1,61

a 2,14 por ciento, en el mismo periodo.
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Por su parte, la tasa promedio de los préstamos en moneda nacional, FTAMN, se incrementé de 20,1 por ciento en
mayo a 22,8 por ciento en diciembre. Las tasas pasivas también mostraron alzas y la de 30 dias aumenté en 100
puntos basicos, de 1,2 a 2,2 por ciento, mientras que la tasa de los depésitos a mas de 180 dias lo hizo de 3,6 a 3, 8

por ciento'.

CUADRO 66

2008 2009 2010
1. Interbancaria 6,5 1,2 3,0
2. Depdsitos hasta 30 dias 6,5 1.2 2,2
3. Depdsitos a plazo de 181 a 360 dias 6,3 3,6 38
4. Activa preferencial corporativa 7,5 1,7 3,6
5.FTAMN 1/ 22,5 19,3 22,8

1/ Es la tasa activa promedio de mercado de las operaciones realizadas en los Gltimos 30 dfas (tiles.
Fuente: BCRP y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Otro factor que contribuy6 al aumento de las tasas de interés, particularmente en moneda nacional, fue la mayor
tasa de encaje medio, que en moneda nacional se elevé de 5,9 a 11,7 por ciento entre febrero y diciembre.

13 A partir de enero de 2011y mediante Circular No. 048 -2010-BCRP, se incorporan al dmbito del Total de Obligaciones Sujetas a Encaje (TOSE) las

obligaciones de las sucursales en el exterior de las entidades bancarias que operan en el mercado d
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CUADRO 67

Moneda nacional 1/ Moneda extranjera 2/
Mayo 2006 6,0% 29,2%
Setiembre 2007 6,0% 29,1%
Marzo 2008 8,8% 24,8%
Abril 2008 12,7% 26,2%
Julio 2008 12,7% 26,7%
Octubre 2008 1,5% 27,8%
Diciembre 2008 8,9% 27,3%
Marzo 2009 6,4% 27,3%
Febrero 2010 5,9% 27,0%
Julio 2010 7,0% 27,2%
Agosto 2010 8,4% 27,5%
Setiembre 2010 3/ 9,0% 27,4%
Octubre 2010 11,0% 26,1%
Noviembre 2010 11,5% 24,7%
Diciembre 2010 11,7% 24,6%

1/ Incluye las obligaciones del régimen especial.

2/ Considera al total de obligaciones de la banca.

3/ A partir del 12 de setiembre se elevé el encaje a adeudados al exterior de corto plazo a 75%.
Fuente: BCRP.

Las tasas de interés en moneda extranjera también se han venido incrementando, evolucién que estuvo vinculada
al aumento en los requerimientos de encaje. Al cierre de 2010, la tasa activa corporativa en délares subié en un
punto porcentual, en comparacién a diciembre de 2009 (de 1,2 a 2,1 por ciento). Igualmente, la tasa pasiva para
depositos a 30 dias subidé de 0,4 a 0,9 por ciento. En el caso de las tasas activas promedio, la FTAMEX se elevé de
7,2 a7,9 por ciento entre mayo y diciembre, luego de alcanzar un valor maximo en setiembre de 8,6 por ciento.

CUADRO 68

2008 2009 2010
1. Tasa libor a 3 meses 18 03 03
2. Interbancaria 1,0 0,2 1,1
3. Depdsitos hasta 30 dias 09 04 09
4. Depositos a plazo de 181 a 360 dias 4,5 2,4 1,7
5. Activa preferencial corporativa 52 1,2 2,1
6. FTAMEX 1/ 10,5 8,0 7,9

1/ Es la tasa activa promedio de mercado en moneda extranjera, de las operaciones realizadas en los tltimos 30 dias utiles.
Fuente: BCRP y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

La reversion en el incremento de las tasas en moneda extranjera estd asociada a la mayor disponibilidad de liquidez
en dicha moneda, asi como a las acciones de las empresas bancarias para sustituir sus adeudados de corto plazo
sujetos a encaje por adeudados de largo plazo no sujetos a encaje, a partir del tercer trimestre. Ademas, algunos
bancos obtuvieron financiamiento a través de sus sucursales en el exterior, las mismas que hasta fines de 2010 no
estuvieron sujetas a encaje.

Por su parte, la evolucién de la curva de rendimiento de los bonos soberanos estuvo influenciada tanto por la
aversion al riesgo en este mercado, dada la incertidumbre en las economias europeas con problemas de deuda,
como por la posicién de politica monetaria del Banco Central. Estos dos factores generaron movimientos paralelos
y de empinamiento de la curva de rendimiento, siendo el tramo largo el que tuvo el mayor incremento. Como
resultado, los niveles de las tasas de rendimiento se incrementaron, en particular las tasas a 28 afos alcanzaron a
fines de 2010 el 6,8 por ciento, versus 6,0 por ciento en 2009.
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GRAFICO 78
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

Los spreads por riesgo cobrados a las emisiones de bonos corporativos registraron una tendencia descendente
durante 2010.
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3. Tipo de cambio

El Nuevo Sol se aprecié 2,8 por ciento en términos nominales en 2010, pasando de S/. 2,887 a S/. 2,807 por ddlar,
mientras que en términos reales lo hizo en 2,1 por ciento. La evolucion del tipo de cambio estuvo influenciada
por la alta volatilidad en los mercados financieros internacionales tras los problemas de deuda en las economias
de la periferia de la zona euro y por el ingreso de capitales a las economias emergentes. En este contexto, las
intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario estuvieron orientadas a reducir la excesiva volatilidad
del tipo de cambio.

Durante 2010, el mercado cambiario doméstico enfrenté mayores presiones apreciatorias por una mayor oferta
de dolares, tanto en el mercado spot como en el forward. Esta mayor oferta de ddlares provino de las AFP e
inversionistas no residentes, quienes pasaron de una posicion demandante de US$ 746 millones en 2009 a una
posicion ofertante neta de US$ 1 975 millones en 2010.
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Asimismo, los agentes econémicos privados locales incrementaron su oferta de délares de USS$ 3 116 millones en
2009 a USS$ 7 841 millones en 2010. La banca, por su parte, siguié perdiendo posicion de cambio generando una
oferta adicional, aunque no muy distinta a la que tuvo el afio anterior.

Para reducir los efectos de la mayor oferta de ddlares en la volatilidad del tipo de cambio, el Banco Central intervino
en el mercado cambiario comprando US$ 8 963 millones y colocando certificados CDLD BCRP por US$ 160 millones.

CUADRO 69

2008 2009 2010

No residentes 3006 -479 -1374
Spot 110 1043 -1601
Forward 2895 -1522 227
Fondos de pensiones -398 1225 -600
Spot 355 1788 868
Forward -753 -563 - 1469
Privados -4208 -3116 -7 841
Banco de la Nacién y financieras =29 1090 1083
Posicién de cambio de la banca 296 -249 =391
Intervencién del BCRP 1333 1529 9123

1/ Positivo indica demanda y negativo oferta.
Fuente: BCRP.

Como resultado de estas operaciones, el Banco Central acumuld reservas internacionales por US$ 10 970
millones durante 2010, un maximo historico en el flujo de RIN, de forma que elevo su saldo de USS 33 135
millones en diciembre de 2009 a US$ 44 105 millones a fines de 2010.

GRAFICO 80
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RECUADRO 7
REAJUSTE EN VALUACION: ARTICULO 89 DE LA LEY ORGANICA DEL BCRP

Los estados financieros pueden ser herramientas Utiles para el analisis cuando reflejan la gestion de la
administracion. Un registro inadecuado puede distorsionar la evaluacién de la marcha de una entidad y del
cumplimiento de sus objetivos.

El objetivo fundamental de la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Pert es mantener la
estabilidad de precios. Para ello, utiliza la tasa de interés de referencia como principal instrumento,
complementada cuando es necesario por un conjunto amplio de instrumentos, como la compra y venta
de moneda extranjera, la colocacion de CD-BCRPs y la subasta de depdsitos. Asimismo, el Banco Central
administra las reservas internacionales con criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad.

Dados esos objetivos macroeconémicos, el criterio de incorporar las fluctuaciones en el valor de los activos
del Banco Central en el estado de resultados podria distorsionar la correcta lectura de la gestiéon del mismo.
Por ello, la contabilidad del Banco Central aisla el eventual impacto de las fluctuaciones transitorias en el
valor de las monedas en sus principales estados financieros.

El articulo 89 de la Ley Organica del Banco Central (L.O.Art.89) establece que el Banco debe acreditar en
una cuenta especial los reajustes en el valor en moneda nacional tanto de los activos como de los pasivos, y
de ninglin modo, considerar dichos reajustes como ganancias o pérdidas. Siguiendo las recomendaciones
de principios contables que se aplican a nivel internacional el Banco Central registra estos reajustes de
valuacién en una cuenta especial del patrimonio desde diciembre de 2010.

El siguiente ejemplo sencillo, ilustra el registro contable de la fluctuacion en el valor de las monedas de
reserva, utilizando la cuenta L.O. Art. 89. Supongamos que el Banco Central tiene activos y pasivos en soles
y délares, y que el tipo de cambio al que es valuado el balance es de S/. 1,0. Adicionalmente, asumamos
que el Banco tiene activos por USS 100, pasivos por S/. 80 y un patrimonio por S/. 20 (capital de S/. 10y
utilidades por S/. 10).

Tipo de cambio: S/. 1,0

Activos: S/.100 | Pasivo: S/. 80
en ddlares UsS 100
Patrimonio: S/.20
- Capital S/.10
- Utilidades S/.10
-L.O. Art. 89 S/.0

Si el tipo de cambio se elevara a S/. 1,5 por US délar, el activo expresado en Nuevos Soles aumentaria su
valor en S/. 50, ceteris paribus, a pesar de que su valor en la moneda original no se ha modificado, pues
sigue siendo US$ 100. De acuerdo con la norma en cuestidn, esta diferencia en el valor de los activos del
Banco se debe registrar en una cuenta especial en el patrimonio, puesto que de este modo el aumento en
el activo es contrarrestado con un aumento por el mismo monto en el patrimonio. Las utilidades del Banco
Central no se incrementan por el aumento en el valor de los activos.

Si se hace el mismo ejercicio con un tipo de cambio que se reduce a S/. 0,5 por US ddlar, ceteris paribus,
la diferencia en el valor de los activos es ahora negativa en S/. 50, con lo cual la cuenta especial se torna
negativa. En este caso, las utilidades no son afectadas por la reduccion en el tipo de cambio.

A pesar de lo simple del ejemplo anterior, ilustra muy bien dos puntos: a) la I6gica del registro de la cuenta
L.O. Art. 89, de aislar el estado de resultados de fluctuaciones transitorias en el valor de las monedas de
activo de reserva y b) lo volatil que puede ser dicha cuenta, pues pasa de un saldo positivo de S/. 50 a uno
negativo de S/. 50, cuando el tipo de cambio fluctda entre S/. 0,5y S/. 1,5, respectivamente.
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Si bien es cierto que el efecto de la fluctuacion en el valor de las monedas no afecta la cuenta de resultados
del Banco Central, las ganancias o pérdidas de estos valores de reservas derivadas de ventas definitivas de los
mismos si se registran en la cuenta de resultados y, por lo tanto, afectan el estado de ganancias y pérdidas del
Banco.

En suma, la cuenta L.O. Art. 89, permite aislar las fluctuaciones transitorias en el valor de las monedas del
estado de ganancias y pérdidas del Banco, haciendo compatible esta modalidad de registro con los objetivos
de la gestion de la politica monetaria.

4.  Agregados monetarios y crediticios

Los agregados monetarios y crediticios continuaron creciendo gracias a la recuperacién del ritmo de actividad
econdmica tras la leve desaceleracién observada en 2009 por el efecto de la crisis internacional.

La liquidez total aumentd 22,7 por ciento. La liquidez en moneda nacional subié 30,5 por ciento, crecimiento
mayor que el del componente en ddlares (11,8 por ciento), con lo que la dolarizacién de este agregado disminuyd
de 42,1 por ciento en diciembre 2009 a 37,8 por ciento en diciembre de 2010.

El crédito al sector privado se incrementd 21,0 por ciento en el mismo periodo, observandose un crecimiento
similar en ambas monedas: 21,2 por ciento en soles y 20,8 por ciento en ddlares. El coeficiente de dolarizaciéon
del crédito al sector privado disminuyd desde 47,6 por ciento al cierre de 2009 a 46,8 por ciento a finales de 2010.

4.1 Circulante

En el afo, el saldo promedio diario del circulante ascendié a S/. 19 956 millones, lo que representé un crecimiento
de 20,6 por ciento con respecto al promedio del afio anterior. En un entorno de crecimiento de la actividad
econdmica sin mayores presiones inflacionarias, y un menor grado de dolarizacion de los depésitos y del crédito, la
demanda por circulante continué subiendo mas rapidamente de lo que lo hizo el producto. El circulante aumenté
de 5,0 por ciento del PBI en el afo 2009 a 5,6 por ciento del PBl en 2010.

GRAFICO 81
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Con informacion a fin de periodo, el circulante crecié en S/. 4 890 millones en 2010 y tuvo como principales
fuentes de expansion a las operaciones cambiarias del BCRP (S/. 25 362 millones o US$ 9 010 millones), que fueron
parcialmente esterilizadas mediante operaciones de mercado abierto (S/. 10 343 millones) y los mayores depdsitos
del sector publico (S/. 5 720 millones). Adicionalmente, se registraron mayores depdsitos de encaje por S/. 5 770
millones, luego de incrementos en el requerimiento de encaje como parte de las medidas de retiro gradual del
estimulo monetario.
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GRAFICO 82
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El total de operaciones cambiarias permitié un incremento neto de divisas por US$ 9 010 millones, principalmente
por compras en Mesa de Negociacién (USS$ 8 963 millones), en un contexto de volatilidad cambiaria por persistentes
flujos de capitales de corto plazo.

CUADRO 70

2008 2009 2010
. OPERACIONES CAMBIARIAS 311 -562 25362
(Millones de US$) 488 -48 9010
1. Operaciones en Mesa de Negociacién 2754 108 8963
2. Sector publico -2316 -261 -50
3. Otros 50 105 96
1l. ACTIVO INTERNO NETO 2167 2 467 -20472
1. Depositos publicos -6 644 2561 -5720
2. Compra temporal de titulos valores 5412 -5412 0
3. Certificados de Depdsito BCRP 13737 -6399 14091
4. Certificados de Depdsito Reajustables BCRP -4425 4425 0
5. Certificados de Dep6sito BCRP con negociacién restringida -6483 6483 0
6. Certificados de deposito liquidables en délares del BCRP 0 0 - 450
7. Certificados de depésito con tasa variable del BCRP 0 0 -3196
8. Depositos a plazo 0 0 -20788
9. Depositos overnight -3 -819 163
10. Encaje en moneda nacional -2053 668 -5770
11. Resto 2626 961 1198
11l. CIRCULANTE 2478 1905 4890
Nota: Saldos fin de periodo
- CD BCRP 7721 14121 30
- CDR BCRP 4465 0 0
- CD BCRP con negociacién restringida 6483 0 0
- CDLD BCRP 0 0 450
- CDVBCRP 1/ 0 0 3207
- Depositos a plazo (DP BCRP) 0 0 20788
- Depdésitos publicos 23568 21006 26726
'1\1/ Incluye el reajuste del saldo por variaciones de la tasa de referencia del BCRP.
ota:

CD BCRP: Certificado de depésito

CDR BCRP: Certificado de depésito reajustable al tipo de cambio

CDLD BCRP: Certificado de depésito liquidable en ddlares

CDV BCRP: Certificado de depdsito reajustable a la tasa de interés de referencia.
Fuente: BCRP.
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Las mayores intervenciones del Banco Central en el mercado cambiario ocurrieron en el primer trimestre y en el
tercero, con compras de dolares por US$ 2 340 millones y US$ 5 556 millones, respectivamente. El saldo de los
certificados de depdsito (CD BCRP) se duplicé durante los primeros nueve meses, pasando de S/. 14 121 millones
al cierre de 2009 a S/. 29 768 millones a fines de setiembre debido a la necesidad de esterilizar los excesos de
liquidez de la banca por las compras de moneda extranjera. Desde octubre, el BCRP utilizd sus nuevos mecanismos
de esterilizacion monetaria. Asi, en primer lugar, las colocaciones de CD BCRP fueron sustituidas por subastas de
depositos a plazo (DP BCRP), llegdndose a colocar S/. 20 788 millones de estos depdsitos en el cuarto trimestre.

Asimismo, se inicié la colocacién de los certificados de depdsitos a tasa variable (CDV BCRP) cuyo rendimiento
varia en funcion a la tasa de referencia del Banco Central. La colocacién de CDV BCRP en el cuarto trimestre fue de
S/.3 196 millones, a plazos entre tres y seis meses. Finalmente se subastaron los certificados liquidables en délares
(CDLD BCRP), mecanismo que puede reducir en parte las necesidades de compra de délares en situaciones de
volatilidad cambiaria. El BCRP colocé CDLD BCRP por S/. 450 millones entre octubre y diciembre de 2010.

4.2 Liquidez

La tasa de crecimiento de la liquidez fue de 22,7 por ciento, mayor que la registrada el afo previo (11,4 por ciento),
producto de la recuperacion de la actividad econdmica y los mayores niveles de financiamiento externo. Como
porcentaje del PBI, el nivel de liquidez se situd en 31,5 por ciento, casi dos puntos por encima de la cifra registrada
el aflo previo (29,5 por ciento).

GRAFICO 83
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1/ Los saldos en ddlares se valtian a tipo de cambio constante de diciembre de 2010.
Fuente: BCRP.

El crecimiento del saldo promedio de la liquidez en soles fue de 26,0 por ciento. Esta evolucién obedecio a la
expansion del PBI nominal de 13,7 por ciento, la caida de la velocidad de circulacion de 9,8 por ciento y una
disminucién del multiplicador de 0,4 por ciento.

La preferencia por la moneda doméstica estd indicada por la continua disminucion de la velocidad de circulacion,
siguiendo la tendencia iniciada en 2001. La disminucién de 0,4 por ciento del multiplicador promedio fue
resultado principalmente del incremento de la tasa media de encaje de 9,9 por ciento en 2009 a 11,6 por ciento
en 2010, luego de los aumentos en el requerimiento de encaje. Este efecto fue parcialmente contrarrestado por
la disminucion de la preferencia por circulante, que pasé de 28,8 por ciento en 2009 a 27,6 por ciento en 2010.
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GRAFICO 84
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Fuente: BCRP.

CUADRO 71

Saldos en millones de nuevos soles Variaciones %

2008 2009 2010 2009 2010

Circulante 17 336 19 241 24131 11,0 254
Dinero 28852 33048 42583 14,5 28,8
Depositos totales 1/ 81700 91 164 111851 11,6 22,7
En soles 38690 45297 60313 17,1 33,2
En dolares (Millones de US$) 15 306 16 322 18 341 6,6 12,4
Liquidez 1/ 100 117 111 509 136 843 1,4 22,7
En soles 56 742 65 282 85171 15,0 30,5
En dolares (Millones de US$) 15436 16451 18388 6,6 11,8

1/ Los saldos en ddlares se valtian a un tipo de cambio constante de diciembre de 2010.
Fuente: BCRP.

Por tipo de depositante, crecieron mas los depdsitos de las personas juridicas (30,8 por ciento) que de las personas
naturales (13,1 por ciento), al igual que el afio previo.

CUADRO 72

Saldos en millones de nuevos soles Tasas de crecimiento (%)

2008 2009 2010 2009 2010

Personas naturales 52036 51612 58398 -08 13,1
Personas juridicas 34715 40 857 53453 17,7 30,8
TOTAL 86751 92 469 111851 6,6 21,0

1/ Saldos valuados a tipo de cambio corriente.
Fuente: SBS y balances de empresas.
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La liquidez en nuevos soles aumenté en todas sus modalidades. El circulante crecié 25,4 por ciento y los depdsitos
33,2 por ciento. Entre las tres modalidades de depésito, la que mas aumento fue la de dep6sitos a plazo en soles
(34,7 por ciento), seguida muy de cerca por los depdsitos a la vista (33,6 por ciento).

CUADRO 73

Saldos en millones de nuevos soles Tasas de crecimiento (%)

2008 2009 2010 2009 2010

Circulante 17 336 19 241 24131 11,0 254
Depésitos 38690 45297 60313 17,1 33,2
Depésitos a la vista 11516 13807 18 452 19,9 33,6
Depésitos de ahorro 11667 13824 18 069 18,5 30,7
Depésitos a plazo 15506 17 666 23792 13,9 34,7
Valores y otros 717 744 727 3,8 -2,2
TOTAL 56 742 65 282 85171 15,0 30,5

Fuente: BCRP.

En cambio, la liquidez en délares en cambio, subid principalmente en el segmento de depdsitos a la vista que las
personas y empresas reservan para fines de transacciones (24,0 por ciento). Los activos de valor en délares, que
son los depositos a plazo, aumentaron a una tasa mucho menor, de 5,3 por ciento.

CUADRO 74

Saldos en millones de US délares Tasas de crecimiento (%)

2008 2009 2010 2009 2010

Depositos 15306 16 322 18 341 6,6 12,4
Depdsitos a la vista 4042 4589 5691 13,5 24,0
Depdsitos de ahorro 3365 4052 4559 204 12,5
Dep0sitos a plazo 7 899 7 681 8091 -28 53
Valores y otros 130 128 47 -1,0 -63,3
TOTAL 15436 16 451 18388 6,6 11,8

Fuente: BCRP.

Siguiendo la tendencia de la Ultima década, el coeficiente de dolarizacion de la liquidez se redujo desde un nivel
de 42,1 por ciento en diciembre de 2009 hasta 37,8 por ciento en diciembre de 2010. Asimismo, la dolarizacién de
los depdsitos (concepto que excluye el circulante) disminuyé desde 51,0 por ciento en 2009 hasta 46,1 por ciento
en 2010.
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Fuente: BCRP.

4.3  Crédito al sector privado

El crédito total al sector privado crecié a una tasa de 21,0 por ciento, superior a la observada en 2009 (8,6 por
ciento). Estas cifras incluyen los créditos que los bancos locales transfieren a sus sucursales en el exterior y que
contablemente figuran como créditos de dichas sucursales.

El mayor crecimiento del crédito al sector privado durante el afo obedecié al mayor dinamismo de la actividad
econdmica interna y a la mejora de la situacion financiera internacional que permitié a los bancos obtener un
mayor flujo de créditos del exterior. La tasa de aumento del crédito al sector privado en soles fue de 21,2 por ciento
(17,6 por ciento en 2009), muy similar a la del crédito en ddlares (20,8 por ciento). El coeficiente de dolarizacion
del crédito al sector privado disminuyé de 47,6 a 46,8 por ciento entre diciembre de 2009 y diciembre de 2010.

GRAFICO 86
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1/ Los saldos en ddlares se valtian a tipo de cambio constante de diciembre de 2010.
Fuente: BCRP.
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Fuente: BCRP.

Por tipo de prestatario, el crédito a empresas crecié 21,9 por ciento a lo largo del afo, superando la tasa de
crecimiento registrada el aflo previo (7,3 por ciento). El crédito a personas naturales, por su lado, aumento 19,2 por
ciento (11,5 por ciento en 2009) siendo el crédito hipotecario el segmento de mayor expansion (23,3 por ciento).

CUADRO 75

Saldos en millones de nuevos soles Tasas de crecimiento (%)

2008 2009 2010 2009 2010

Créditos a empresas 67 520 72 436 88317 73 21,9
Créditos a personas 32051 35731 42 584 11,5 19,2
Consumo 20780 22670 26 486 9,1 16,8
Hipotecario 11271 13061 16 098 15,9 233
TOTAL 99 572 108 167 130901 8,6 21,0

1/ Los saldos en ddlares se valtian a un tipo de cambio constante de diciembre de 2010.
Fuente: BCRP.

Por sector econémico, dentro del dmbito del crédito empresarial, el mayor incremento estuvo en los sectores de
comercio (S/. 4 099 millones), actividades inmobiliarias (S/. 4 043 millones) e industria manufacturera (S/. 3 564
millones). Estos tres sectores concentraron el 74 por ciento de la demanda de créditos empresariales a lo largo del
ano.
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CUADRO 76

Saldos Flujos

2008 2009 2010 2008 2009 2010
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicutura 2 645 3159 3715 916 514 556
Pesca 1186 1348 1392 -93 162 44
Mineria 3996 3776 4183 1195 -220 407
Industria Manufacturera 17016 16 854 20418 2655 -162 3564
Electricidad, Gas y Agua 3016 3886 4586 749 870 700
Construccion 1954 1813 2301 594 -141 488
Comercio 15891 16338 20437 5094 447 4099
Hoteles y Restaurantes 1150 1577 1821 320 427 244
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 5844 6331 8463 2324 487 2132
Act. Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler 4995 5279 9322 1300 284 4043
Resto 9827 12074 11679 1563 2247 =395
TOTAL 67 520 72436 88317 16617 4916 15 881

1/ Los saldos en ddlares se valtian a un tipo de cambio constante de diciembre de 2010.
Fuente : Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

En moneda nacional, el aumento de 21,2 por ciento del crédito al sector privado reflejé principalmente el mayor
crédito a personas naturales que crecié 22,7 por ciento (17,0 por ciento el afio previo). Los créditos dirigidos a
empresas subieron 19,8 por ciento (18,2 por ciento en 2009). Entre los créditos a personas naturales destacaron los
hipotecarios en soles, que se expandieron 37,9 por ciento.

CUADRO 77

Saldos en millones de nuevos soles Tasas de crecimiento
2008 2009 2010 2009 2010
Créditos a empresas 26998 31902 38214 18,2 19,8
Créditos a personas 21834 25543 31351 17,0 22,7
Consumo 17 935 19968 23 664 11,3 18,5
Hipotecario 3899 5575 7687 43,0 37,9
TOTAL 48 832 57 445 69 565 17,6 21,2

Fuente: BCRP.

CUADRO 78

2001 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

94,0 94,0 94,2 94,8 95,1 95,1 88,1 794 67,9 58,0 52,3

Fuente: BCRP.
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El crédito al sector privado en moneda extranjera, que se mantuvo estancado durante 2009, se expandié 20,8
por ciento en 2010, impulsado por bajas tasas de interés internacionales y las expectativas de apreciacion del
sol. Esta recuperacion del crédito en moneda extranjera fue mucho mas pronunciada en el segmento dirigido a
empresas, en cuyo caso crecié 23,5 por ciento (valor que incluye las colocaciones de las sucursales del exterior
de los bancos locales). El crédito a personas naturales en délares aumentd 10,2 por ciento, principalmente en el
segmento hipotecario cuyos créditos subieron 12,3 por ciento. En los afios previos, esos préstamos habian tenido
una evoluciéon muy moderada.

CUADRO 79

Saldos en millones de US délares Tasas de crecimiento
2008 2009 2010 2009 2010
Créditos a empresas 14 421 14 425 17 808 0,0 23,5
Créditos a personas 3636 3626 3997 -0,3 10,2
Consumo 1013 961 1004 -5,1 4,5
Hipotecario 2624 2664 2993 1,5 12,3
TOTAL 18 057 18051 21806 0,0 20,8

Fuente: BCRP.

Aligual que la liquidez, el crédito al sector privado continud disminuyendo sus niveles de dolarizacién. Comparado
condiciembre de 2009, dicho coeficiente seredujo de 47,6 por ciento hasta 46,8 por ciento (0,8 puntos porcentuales).
El crédito a empresas que incluye las colocaciones de las sucursales del exterior de los bancos locales alcanzé un
nivel de dolarizacién de 56,8 por ciento similar al afio previo (56,6 por ciento). El crédito a personas, en cambio,
bajo su nivel de dolarizacién de 29,1 por ciento en 2009 hasta 26,5 por ciento en 2010.

GRAFICO 88
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Fuente: BCRP.

5. Indicadores financieros

Los indicadores financieros de las empresas bancarias tuvieron una ligera mejora durante el afio, habiéndose
superado los efectos de la crisis internacional del afo 2008. El coeficiente de cartera atrasada disminuyé de 1,6 por
ciento en diciembre de 2009 a 1,5 por ciento en diciembre de 2010. Asimismo el nivel de cobertura de la cartera
morosa subié de 139,4 por ciento a 141,9 por ciento en dicho periodo. La rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)
se redujo de 24,5 por ciento en el 2009 a 24,2 por ciento en 2010, mientras que la rentabilidad de los activos (ROA)
aumentdé de 2,3 a 2,4 por ciento.
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CUADRO 80

2008 2009 2010
Cartera atrasada / colocaciones brutas 13 1,6 1,5
Cartera de alto riesgo / colocaciones brutas 2,2 2,7 2,6
Provision para colocaciones / cartera de alto riesgo 1514 1394 141,9
Ratio de rentabilidad del patrimonio (ROE) 31,1 24,5 24,2

1/ Créditos vencidos y en cobranza judicial.
2/ La cartera de alto riesgo es igual a la cartera atrasada mas la cartera refinanciada y reestructurada.
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Con relacion a las empresas financieras no bancarias, hubo un leve incremento de los indices de morosidad
aunqgue los ratios de provisiones se mantuvieron por encima del 100 por ciento. El coeficiente de cartera atrasada
de las cajas municipales aumenté de 5,0 a 5,1 por ciento, el de las cajas rurales de 4,0 a 4,6 por ciento y el de las
Edpymes de 4,5 a 5,1 por ciento. En las empresas financieras, por el contrario, este coeficiente disminuy6 de 4,5
por ciento a 3,8 por ciento.

CUADRO 81

2008 2009 2010
Cartera atrasada / colocaciones brutas
Empresas financieras 2,3 45 3,8
Cajas municipales 3,9 5,0 5,1
Cajas rurales 38 4,0 4,6
Edpymes 3,6 4,5 51
Provision para colocaciones / cartera de alto riesgo
Empresas financieras 1511 124,9 132,8
Cajas municipales 119,2 105,1 108,2
Cajas rurales 104,0 91,3 96,7
Edpymes 129,6 106,7 105,7

1/ Créditos vencidos y en cobranza judicial.
2/ La cartera de alto riesgo es igual a la cartera atrasada mas la cartera refinanciada y reestructurada.
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

6. Reservas internacionales

Las reservas internacionales (RIN) del Banco Central crecieron en USS$ 10 970 millones durante 2010, alcanzando
un saldo de USS 44 105 millones al cierre del afio. La acumulacion de las RIN obedecié principalmente al aumento
de las operaciones cambiarias por USS$ 9 010 millones, al rendimiento neto del portafolio de las inversiones de los
activos de reservas internacionales por USS$ 670 millones y a los mayores depdsitos en ddlares de las entidades
financieras en el BCRP por USS$ 1 473 millones, en un contexto de mayores encajes en ddlares establecidos por
regulacién monetaria.

El flujo de las operaciones cambiarias en el afio 2010 fue de USS$ 9 010 millones y estuvo explicado por las compras
netas de divisas en Mesa de Negociacién por USS$ 8 963 millones y las compras de ddlares por la colocacién de
los certificados de depdsito liquidables en délares o CDLD BCRP por US$ 161 millones, las cuales superaron los
vencimientos de las operaciones de compra temporal de moneda extranjera o swaps vigentes al cierre de 2009
(USS$ 102 millones), y las ventas de divisas al sector publico (US$ 50 millones).
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GRAFICO 89
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La posicién de cambio del Banco Central aumentd en US$ 9 434 millones durante el aio, alcanzando un saldo de
US$ 32 422 millones al cierre de 2010. La participacién de la posicién de cambio respecto de las RIN crecié en cinco
puntos porcentuales, de 69 por ciento a 74 por ciento, entre 2009y 2010. Las otras fuentes de fondos que explican
la composicién de las RIN fueron los depdsitos en délares del sistema financiero en el BCRP (17 por ciento) y los
depdsitos en délares del sector publico (13 por ciento).
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6.1. Administracion de las reservas internacionales

Las reservas internacionales brutas, también denominadas activos internacionales de reserva, alcanzaron al cierre del
afno 2010 un nivel de US$ 44 150 millones, monto superior en US$ 10 975 millones al del afio anterior.

El aumento de las reservas internacionales permitié que los indicadores de liquidez internacional se mantuvieran en
niveles similares a los del afo anterior. De este modo, las reservas internacionales netas a fines de 2010, equivalen a
18,4 meses de importaciones, 5,6 veces los pasivos externos de corto plazo y 3,7 veces el saldo de la emision primaria.
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CUADRO 82

- 5,6 veces la deuda a 1 ano (deuda de corto plazo mas amortizacion de deuda
de largo plazo).

RIN EN USS 44,1 mil millones - 3,7 veces la emisién primaria.

- 18,4 meses de importaciones.

La actividad econémica en los Estados Unidos y la Eurozona se recuperé en 2010, aunque sin alcanzar los niveles
previos a la crisis. En el caso de la economia de los Estados Unidos, se observé una relativa recuperacién y mejoria en
las condiciones crediticias, aunque los mercados laboral y de vivienda continuaron deprimidos.

La Reserva Federal considerd prudente mantener sin variacion su tasa de referencia entre 0 por ciento y 0,25 por ciento
y complementar esta politica de expansién monetaria con una segunda etapa de adquisicién de activos financieros,
Quantitative Easing, lo que influy en el bajo nivel de la tasa Libor. Por su parte, los rendimientos de los titulos del
Tesoro de los Estados Unidos disminuyeron desde comienzos de afo debido a la mayor demanda en su calidad de
activos de refugio, principalmente.
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Fuente: Bloomberg.

La crisis de deuda de algunos paises de la Eurozona se agravé, lo que generé dudas sobre la capacidad para atender
sus obligaciones crediticias. El Banco Central Europeo decidié no modificar la tasa de interés de referencia de 1 por
ciento.

En este contexto, el BCRP consideré necesario continuar aplicando una politica de gestién conservadora, caracterizada
por criterios estrictos para la colocacion de depdsitos en bancos del exterior, inversiones diversificadas en valores de
la mas alta calidad crediticia, y una posicion neutral en términos de duracion respecto al portafolio de referencia, con
algunas desviaciones tacticas cuando las circunstancias fueron propicias para mejorar el rendimiento del portafolio.
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Cabe mencionar que la politica de inversion de las reservas internacionales considera prioritario preservar el capital y
garantizar la liquidez de las mismas. Una vez satisfechas dichas condiciones, se busca maximizar el rendimiento de los
activos internacionales. En general, la administracion de los activos internacionales guarda estrecha relacién con las
caracteristicas de las fuentes de dichos recursos, en términos de valor, moneda, plazo y volatilidad. De esta manera, se
quiere minimizar los riesgos de mercado que pudieran afectar el valor y la disponibilidad de los recursos encargados
ala administracion del Banco.

6.2  Composicion de los Activos Internacionales de Reserva

A fines de 2010, el 69 por ciento de los activos internacionales de reserva se encontraba invertido en valores liquidos
de alta calidad crediticia, el 24 por ciento en bancos del exterior de primer orden, y el restante 7 por ciento en oro y
otros activos. La cartera de valores estd compuesta por titulos de deuda emitidos por emisores soberanos, organismos
supranacionales o entidades publicas extranjeras con calificativos crediticios de largo plazo iguales o superiores a AA-.

Los activos internacionales de reserva generaron un rendimiento de S/. 1 976 millones en el ejercicio 2010,
disminuyendo con respecto al afio anterior por la evoluciéon del mercado financiero, en el que se registraron
menores tasas de interés para las inversiones.

CUADRO 83

Diciembre de 2009 Diciembre de 2010
Rubro
Monto % Monto %

Depdsitos en el exterior 5795 17,5 10777 244
Valores 24750 74,6 30392 68,8
Oro 1218 3,7 1565 35
Otros 1/ 1412 4,3 1417 32
TOTAL 33175 100,0 44150 100,0

1/ Incluye aporte al FLAR y saldos activos por Convenios Internacionales.
Fuente: BCRP.

Los activos internacionales de reserva liquidos' alcanzaron un nivel de US$ 42 766 millones al cierre del afio. Con
relacion a la estructura por monedas, disminuyé la participacion de monedas distintas al délar de los Estados
Unidos. Respecto a la calidad de la cartera, un 76 por ciento se mantiene en entidades con un calificativo crediticio
de largo plazo de AAA, y el resto mayoritariamente en entidades con calificativo entre AA+ y AA-. La duracién
promedio durante el afio del portafolio de inversiones fue 1,19 afos.

14 Activos facilmente negociables en los mercados financieros internacionales, por lo que se excluye de los activos internacionales de reserva
los aportes de capital a organismos internacionales como el FLAR, los aportes y fondos fiduciarios con el FMI, los saldos activos por convenios
internacionales y las tenencias de oro en las bévedas del banco.
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CUADRO 84

Diciembre de 2009 Diciembre de 2010

1) Por monedas y oro 100 100
Us$ 80 82
Otras monedas 18 16
Oro 2 2

2) Por plazo al vencimiento 100 100
0-3 meses 37 43
3-12 meses 19 9
> 1 afo 44 48

3) Por calificativo de largo plazo 100 100
AAA 86 76
AA+/AA/AA- 11 17
A+ 3 7

Fuente: BCRP.

7.  Ahorro financiero y mercado de capitales

El ahorro financiero incluye el total de activos de las empresas y hogares en el sistema financiero, bajo la forma
de depositos de ahorro, depdsitos a plazo, valores, participaciones de fondos mutuos, seguros de vida y aportes a
fondos privados de pensiones.

El ahorro financiero se incrementé en promedio 17,4 por ciento durante 2010, superando la tasa de crecimiento
registrada en 2009, que fue de 8,2 por ciento. Como porcentaje del PBI, el ahorro financiero subié a 40,0 por ciento.
Este mayor ahorro financiero fue producto de la recuperacion de la actividad econdmica tras la crisis del afio 2008,
que afectd los niveles de depdsitos y el valor de los activos de los fondos privados de pensiones. Tras superarse
la crisis, los depdsitos recuperaron sus niveles previos asi como los activos de los fondos privados de pensiones.

Pormonedas, el ahorro financiero en soles crecié en 26,4 por ciento (3,5 por ciento en 2009) alcanzando un valor de
26,6 por ciento del PBI. El ahorro financiero en ddlares, que consiste mayormente en depdsitos en dicha moneda,
crecié 2,9 por ciento (16,8 por ciento en el 2009) alcanzando un valor de 13,3 por ciento del PBI.

CUADRO 85

Moneda Moneda

Nacional Extranjera Total
2001 9.1 17,5 26,6
2002 10,6 16,8 274
2003 12,1 16,3 284
2004 13,4 14,7 28,1
2005 15,4 13,6 29,0
2006 17,2 13,4 30,5
2007 23,1 13,6 36,7
2008 23,8 13,0 36,8
2009 239 14,7 38,7
2010 26,6 133 40,0

Fuente: BCRP.
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7.1  Mercado primario de renta fija

El saldo de valores emitidos por empresas del sector privado aumenté 0,2 por ciento al cierre de 2010." El nUmero
de emisores del sector privado con valores vigentes, excluyendo las empresas del sistema financiero, aumento de
46 a 48.° El flujo colocado durante el afio valuado a tipo de cambio constante fue de S/. 2 145 millones, menor que
el flujo de 2009 (S/. 3 351 millones), lo que se explica porque aquel aflo hubo emisiones de dos empresas por
mas de USS 372 millones en noviembre, lo que elevo el flujo anual en mas de S/. 1 000 millones.

Segun el sector econémico del emisor, el flujo anual de emisiones de las empresas no financieras fue de S/. 456
millones, comparado con los S/. 1 830 millones de 2009. Ello significé un incremento de 3,1 por ciento del saldo con
relacion al afio previo'. El flujo anual de emisiones de las empresas del sistema financiero fue negativo en S/. 135
millones (S/. 591 millones en 2009), disminuyendo su saldo en 2,3 por ciento. La participacion de las empresas no
financieras del total de instrumentos en circulacion se elevé de 70,8 por ciento a 71,9 por ciento.

Por monedas, el 51,2 por ciento de los saldos vigentes a diciembre de 2010 correspondieron a instrumentos en
soles (fue 52,0 por ciento en diciembre de 2009). La participacion de los instrumentos en soles a tasa fija fue 42,1
por ciento (42,9 por ciento en diciembre de 2009), mientras que la participacién de los bonos en soles indexados
(VACQ) fue 9,1 por ciento (9,2 por ciento en diciembre de 2009).

CUADRO 86
Saldos Variacion (%) Flujos

2008 2009 2010 2009 2010 2009 2010

Montos por tipo de emisor 18 057 20479 20800 13,4 1,6 2421 321

Financiero 1/ 5385 5976 5842 11,0 -23 591 -135

No financiero 12673 14502 14958 14,4 3,1 1830 456
Composicion por monedas (%) 100,0 100,0 100,0
Soles 40,3 429 42,1
VAC 10,0 9,2 9,1
Délares 49,7 48,0 48,8
Saldo en porcentaje del PBI 4,9 54 4,8

1/ Son valores emitidos u originados por una empresa del sistema financiero.
Fuente: BCRP.

Las tasas de interés estuvieron influenciadas por la politica monetaria y la situacion financiera internacional. Las
tasas de corto plazo (emisiones a un afo en soles) se incrementaron ligeramente a partir de mayo, cuando el
Banco Central comenzé a elevar la tasa de interés objetivo de la politica monetaria. Una emision de riesgo AA,
gue en el primer trimestre se colocaba a una tasa promedio de 3,1 por ciento, en diciembre se colocaba a 4,0
por ciento. Las tasas de largo plazo, en cambio, disminuyeron en la segunda mitad del afo al aliviarse los efectos
iniciales de la crisis en Grecia. La tasa de un bono triple A, que en el primer semestre estaba en 7,1 por ciento, bajo
en el tercer trimestre a 6,5 por ciento.

Los emisores que colocaron los montos mas altos durante el ano fueron Transportadora de Gas del Perti (S/. 422
millones), Pluspetrol (S/. 350 millones) y Telefénica Mdviles (S/. 255 millones).

15 Seincluyen bonos e instrumentos de corto plazo colocados mediante oferta publica en el mercado doméstico. Para efectuar comparaciones
entre fechas se aisla el efecto de la variacién del tipo de cambio.

16 Se excluyen también los bonos de titulizacién cuyo originador es una empresa del sistema financiero

17 Para el caso de los bonos de titulizacion se considera el sector econémico del originador.
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7.2  Mercado bursatil

Los indices de la bolsa tuvieron rendimientos positivos por segundo aflo consecutivo, tras la fuerte caida registrada
el afo 2008, producto de la crisis internacional que estallé en setiembre de aquel afo. El rendimiento del indice
general para el afio 2010 fue de 65,0 por ciento (101,0 por ciento en 2009).

Durante la primera mitad del afo, los indices experimentaron un ligero retroceso por el efecto de la crisis financiera
en Grecia. Esta se inici6 en febrero, pero repercutio fuertemente entre abril y mayo, por el temor que dicha crisis
contagiara a paises como Espanay Portugal. Durante el segundo semestre, la bolsa tuvo una fuerte recuperacion al
prevalecer los fundamentos de la economia peruana y los precios favorables de las materias primas en el mercado
internacional.

Por sector econémico, las acciones con mayor incremento fueron las agropecuarias (78,6 por ciento), seguidas
por las mineras (69,5 por ciento), beneficiadas por los precios crecientes de los commodities en los mercados
internacionales. Los volumenes negociados aumentaron 12,2 por ciento con respecto a 2009, pero el aumento
fue mayor en el segmento de acciones (23,1 por ciento). La capitalizacion bursatil, que se refiere al valor total de
las empresas cotizadas en bolsa fue de S/. 451 796 millones al cierre del afio, equivalente a 104 por ciento del PBI.
Cabe sefalar que en 2009 la capitalizacion bursétil fue 81,1 por ciento del PBI.
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

7.3  Sistema privado de pensiones

El patrimonio de los fondos privados de pensiones aumenté 25,9 por ciento durante 2010, recuperandose por
segundo afno consecutivo de las pérdidas que sufriera durante la crisis de 2008. A diciembre, el patrimonio de los
fondos privados de pensiones fue S/. 86 391 millones (20,0 por ciento del PBI). El nimero de afiliados aumento en
4,3 por ciento, sobrepasando los 4,6 millones.

Siguiendo la tendencia de los indices bursatiles, la rentabilidad de los fondos de pensiones fue positiva, pero
menor que la del afo previo. El fondo de pensiones tipo 2, que representa el 70 por ciento del valor total de
los fondos tuvo una rentabilidad real a finales de ano de 16,0 por ciento comparada con la rentabilidad del afo
anterior que fue de 32,9 por ciento. El fondo de pensiones tipo 3, que invierte una proporcién mayor en acciones
tuvo una rentabilidad real anual de 31,2 por ciento, contra 52,1 por ciento en 20009. El fondo de pensiones tipo 1,
gue no invierte en acciones, tuvo una rentabilidad real anual de 5,7 por ciento, menor que la del ailo previo, de
16,1 por ciento. Este fondo, sin embargo, sélo representa el 8 por ciento del valor total de los fondos.

144



MEMORIA 2010

GRAFICO 93
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Dentro de la cartera de instrumentos destacaron las inversiones de las AFP en el exterior, que elevaron su
participacion con respecto al total de activos desde 21,0 por ciento en diciembre de 2009 hasta 26,4 por ciento en
diciembre de 2010. En dicho periodo, el limite legal aplicable a dichas inversiones subié desde 22 por ciento hasta
30 por ciento. Entre los activos domésticos disminuyd la participacion de las inversiones en bonos e instrumentos
de renta fija de 37,9 a 29,3 por ciento, y aumentd la participacion de los depdsitos de 2,6 a 6,3 por ciento.

Lasinversiones en el exterior del portafolio administrado por las AFP aumentaron de S/. 14 528 millonesa S/.23 001
millones. A fines de 2010, estas inversiones se concentraron principalmente en titulos de renta variable (S/. 9 508
millones), cuotas de participacion en fondos mutuos (S/. 6 478 millones), titulos de deuda emitidos por empresas
(S/.3 923 millones) y titulos de deuda de gobiernos extranjeros (S/. 2 157 millones).

Este aumento correspondid a un proceso de mayor diversificacion de las inversiones de las AFP, y por el aumento
a 30 por ciento del limite operativo de estas inversiones efectuado por el BCRP.

CUADRO 87

Dic. 2008 Dic. 2009 Dic.2010

I. INVERSIONES DOMESTICAS 88,4 78,2 73,5
Depadsitos 8,0 2,6 6,3

En nuevo soles 43 1,9 51

En dolares 3,7 0,8 1,2
Bonos y renta fija 48,1 37,9 29,3
Instrumentos BCRP 09 0,5 =
Bonos soberanos 243 19,5 16,2
Valores sector privado 22,9 17,9 13,1
Acciones y renta variable 32,2 37,6 37,9
Acciones 253 31,2 31,8
Fondos de inversion 6,9 6,4 6,1

Il. INVERSIONES EN EL EXTERIOR 12,4 21,0 26,4
Ill. EN TRANSITO -0,8 0,9 0,1
IV. TOTAL (I+11+111) 100,0 100,0 100,0
En millones de nuevos soles 49924 69 329 87 097

En porcentaje del PBI 13,5 18,1 20,0

1/ Incluye el encaje legal que las administradoras constituyen con sus propios recursos.
Fuente: Superintendencia de banca, Seguros y AFP.
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7.4  Fondos mutuos de inversion

Los fondos mutuos de inversion, afectados por la crisis internacional a finales de 2008, crecieron 12,3 por ciento
finalizando el afo con un patrimonio de S/. 15 697 millones (3,5 por ciento del PBI). El nimero de participes se
incrementd 13,4 por ciento hasta 279 mil, bastante cerca del maximo histérico de 292 mil participes registrados
en julio de 2008, previo a la crisis. Los fondos mutuos que mas crecieron fueron los especializados de renta mixta
y variable (90,8 por ciento con relacién a 2009).
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Con respecto al portafolio de inversiones de los fondos mutuos, disminuyé la participaciéon de los bonos e
instrumentos de renta fija (de 44,5 por ciento a 32,9 por ciento) y aumento la de los depésitos (45,5 a 52,7 por
ciento). La participacion de las acciones también crecid, aunque ligeramente de 5,3 a 6,3 por ciento.

CUADRO 88

Dic. 2008 Dic. 2009 Dic. 2010

1. DOMESTICAS 97,3 95,3 96,5
Depdsitos 39,0 45,5 57,2

En nuevo soles 13,5 14,1 29,6

En délares 25,5 31,4 27,6
Bonos y renta fija 53,6 44,5 32,9
Instrumentos BCRP 10,7 8,4 2,7
Bonos soberanos 5,0 12,9 9,9
Valores sector privado 37,9 233 20,4
Acciones y renta variable 4,8 53 6,3

1l. EXTERIOR 1,9 4,5 3,1
11l. OTROS 0,7 0,2 0,4
IV. TOTAL (I-+H1+111) 100,0 100,0 100,0
En millones de nuevos soles 8 865 13939 15301

En porcentaje del PBI 24 3,6 3,5

Fuente: CONASEV.
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8. Los Sistemas de Pago

Conforme a la Ley N° 29440, Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores, los sistemas de pagos, que
tienen importancia sistémica, son el Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR), los sistemas
de compensacion y liquidacion de cheques y otros instrumentos compensables administrados por la Cdmara de
Compensacion Electrénica (CCE), y el Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores (Sistema SLMV).

Los sistemas de pagos acompanaron el dinamismo en la actividad econémica, de modo que el valor de las
transacciones creci6 28 por ciento anual, por lo que la rotaciéon de los pagos respecto al PBI pasé de 5 veces en
2009 a 6 veces en 2010.

8.1 Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR)

El monto de las transferencias canalizadas por el Sistema LBTR crecié 28 por ciento en 2010, mientras que el
numero de transacciones se redujo 3 por ciento, por menores operaciones interbancarias. El valor de los pagos en
moneda nacional y en moneda extranjera aumento 27 por ciento y 38 por ciento, respectivamente. Asi, el Sistema
LBTR representd 92 por ciento del valor total transferido en los sistemas de pagos, mientras que en volumen su
participacion fue baja (5 por ciento), como corresponde a los sistemas de alto valor.

En julio de 2010 finalizé la primera fase del proyecto de modernizacién tecnolégica del Sistema LBTR, con la puesta
en produccion de su nuevo nucleo, fortaleciendo la continuidad operativa y la eficiencia del sistema.
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8.2 Camara de Compensacion Electrénica (CCE)

El valor de las transacciones procesadas en la CCE se incrementé 20 por ciento en el afio. Al respecto, el valor de las
transferencias de crédito aumenté 77 por ciento y el de los cheques 14 por ciento. El nimero de las transacciones
procesadas por la CCE se expandié 11 por ciento, correspondiendo un alza de 53 por ciento a las transferencias
de crédito, lo que incrementd su participacion a 24 por ciento del total en la CCE. Este mayor dinamismo de las
transferencias de crédito muestra la tendencia creciente en el uso de los instrumentos de pagos electrénicos.
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GRAFICO 96
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La evolucién favorable de las transferencias de crédito se encuentra estrechamente relacionada con su mayor
uso para pagos a proveedores y transferencias ordinarias, las que representan el 43 por ciento y 31 por ciento del
total, respectivamente. Cabe precisar que en 2010, las cajas Trujillo (marzo), Sullana (marzo), Arequipa (abril) y
Metropolitana (noviembre), iniciaron su participacion en la CCE, lo que permite que los servicios transaccionales
interbancarios estén a disposicién de mas clientes del sistema financiero.
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En setiembre, mediante la Circular N° 028-2010-BCRP, se incrementd el monto maximo para transferencias de
crédito a S/. 310 mil en moneda nacional y a US$ 60 mil en moneda extranjera.

8.3  Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores

El valor de los pagos en el Sistema SLMV crecié 17 por ciento, mientras que su volumen se redujo 13 por ciento. Al
respecto, los pagos por operaciones en Rueda de Bolsa subieron 14 por ciento en valor y cayeron 13 por ciento en
volumen, mientras que las liquidaciones por las operaciones con valores del gobierno aumentaron 23 por ciento
en valory 17 por ciento en volumen.

8.4  Proceso deintegracion del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)

En 2010 se tomaron las acciones para dar inicio a la Fase I'® del proceso de integracién de las bolsas de valores de
Perq, Chile y Colombia, que beneficiard a los participantes con un mercado més amplio y diversificado.

8.5 Desarrollos normativos

Durante 2010, el Banco Central emiti6 el Reglamento General de los Sistemas de Pagos (Circular N°012-2010- BCRP)
y el Reglamento de las Empresas de Servicios de Canje y Compensacion (Circular N° 013-2010-BCRP), que
complementan el marco juridico establecido por la Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores (Ley
N° 29440), siendo elemento importante la implementacion de la funcién de supervision que corresponde al Banco
Central.

El Banco Central revisé en octubre (Circular N° 038-2010-BCRP) las normas vigentes referentes al Convenio de
Pagos y Créditos Reciprocos de la Asociacion Latinoamericana de Integracion aplicable en Per(, a fin de incorporar
precisiones y facilidades operativas, que coadyuven al uso mas eficiente de dicho Convenio.

18 Facilitar el acceso tecnoldgico al mercado local por parte de los intermediarios extranjeros, bajo la responsabilidad de un intermediario local
en la negociacién, compensacion y liquidacion.
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