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PREFACIO’

La Estabilidad Financiera se entiende como aquel estado en que los mercados
financieros de una economia son capaces de facilitar de manera sostenible los medios
de pagos entre los agentes econdmicos, transformar activos (moneda y plazo, entre
otros) y diversificar el riesgo.

Desde 2007, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) viene publicando este Reporte
de Estabilidad Financiera, con la finalidad de identificar aquellos factores que afectan la
estabilidad financiera.

De acuerdo a la Constitucion Politica del Perd, el BCRP tiene la responsabilidad de
preservar la estabilidad monetaria, y algunos de los factores que la afectan son las
perturbaciones en los mercados financieros. Todos estos choques pueden reducir
la efectividad de la politica monetaria, en tanto alteran los canales que vinculan las
variables financieras con las variables reales y, eventualmente, con la inflacion; lo que
hace menos predecible el impacto de las medidas del BCRP. En consecuencia, es de vital
importancia la evaluacion de riesgos en los campos de los mercados financieros para
considerar medidas de contencidn y para definir la estrategia de la politica monetaria.

En este reporte se inicia la publicacion de estudios de temas vinculados a la estabilidad
financiera con la finalidad no sélo de contribuir a la mejor comprension del concepto
de estabilidad financiera sino también para promover su desarrollo y preservacion.

Este documento se concluyd el 14 de mayo con informacién financiera al cierre de
marzo de 2010. El siguiente ndmero se difundira en noviembre de 2010 con cifras a
setiembre del mismo ano.

1 Documento elaborado por la Gerencia de Operaciones Monetarias y Estabilidad Financiera.
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RESUMEN

iv.

La economia mundial muestra signos de recuperacion luego de la importante
contraccion registrada en 2009.

El PBI mundial se redujo en 0,8%, en 2009, caida que fue amortiguada por las
politicas contraciclicas fiscales y monetarias de los gobiernos del mundo.

Se espera que la economia mundial se recupere durante 2010y 2011 (crecimiento
del PBl de 4,2% y 4,3%, respectivamente), gracias al desempefo positivo, aunque
lento, de los EE.UU. asi como de los paises emergentes y en desarrollo. No
obstante, la sostenibilidad de la recuperacion mundial todavia se encuentra en
debate, debido a la posibilidad ain presente de una doble recesion en los EE.UU.,
y a los problemas derivados de la deuda fiscal en algunos paises de la Zona del
Euro y su posible efecto contagio.

La economia nacional viene presentando indicadores claros de mayor
crecimiento respecto al afo anterior, lo cual contribuira a robustecer la
situacion del sistema financiero.

Los sectores no primarios son los que han mostrado una mayor recuperacion, asi
como el comercio internacional de bienes. En general, la expectativa de los agentes
econdmicos es de una mayor actividad econémica. Se espera un crecimiento de
5,0% del PBI de este ano. Sin embargo, es necesario que el retiro de los estimulos
a la actividad econémica que se implementaron durante la crisis, se lleve a cabo
de manera que se evite frenar la tasa de crecimiento de la economia.

Las empresas corporativas han mejorado su solidez financiera a partir
del segundo semestre de 2009 y se espera que su desempeiio financiero
mejore en los siguientes meses, dadas las perspectivas de crecimiento
de la economia peruana. La mejora de los margenes operativos junto con la
reduccion de gastos financieros por las menores tasas de interés mejoro los
indices de rentabilidad.

Las mayores ventas y la finalizacion del proceso de ajuste de inventarios, asi como
la reanudacion de los planes de inversion empresariales se traduciran en mayores
requerimientos financieros y una mayor demanda por crédito y fondos prestables.
La disponibilidad actual de fondos y el bajo costo del financiamiento proveniente
del sistema financiero y del mercado de capitales constituyen un entorno favorable
para el financiamiento de tales proyectos.

Los hogares se vieron afectados por la disminucion del crecimiento del
empleo, lo que se tradujo en un incremento de la morosidad de este sector.
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Sin embargo, el crédito a este segmento ha mostrado una moderada aceleracion
en los ultimos meses, impulsado por los créditos hipotecarios fundamentalmente.

v. El sistema financiero esta ya alcanzando los niveles observados previos a
la agudizacion de la crisis financiera internacional. Las colocaciones y los
depositos del sistema financiero han mostrado una leve aceleracion en los
ultimos seis meses.

La recuperacion de la economia viene incentivando la demanda por créditos, y se
espera que la morosidad vaya disminuyendo conforme la reactivacion econémica
vaya consolidandose a lo largo del ano. Por otro lado, la rentabilidad del sistema
financiero mostré una recuperacion en los ultimos meses, impulsada por la mejora
en la administracion del costo operativo, y como reflejo de la reactivacion de la
actividad economica domeéstica.

vi. La dolarizacion del sistema financiero mantiene una tendencia decreciente,
explicada por la apreciacion del sol frente al dolar. La liquidez del sistema
financiero mostro una recomposicion hacia la moneda doméstica. Los
depdsitos y créditos en moneda extranjera, disminuyeron su participacion en el
total. El sistema financiero mostré niveles adecuados de liquidez para afrontar sus
obligaciones en ambas monedas.

vii. Las tasas de interés activas en moneda nacional y moneda extranjera mostraron
una tendencia decreciente, acorde con la politica expansiva del BCRP. La
disminucién de la tasa de interés activa se dio en una menor proporcion que las
pasivas, en un contexto de menor actividad econémica, en el que las entidades del
sistema financiero se orientan a preservar el margen de ganancias ante menores
expectativas de crecimiento.

viii. El mercado de capitales se estabilizé lo cual se evidencia en la reduccion
de los rendimientos a lo largo de toda la curva de los bonos soberanos y la
recuperacion del dinamismo de la emision de deuda privada.

Sin embargo, permanecen como principales retos del mercado de capitales, la
profundizacion del mercado, el desarrollo de nuevos instrumentos y laincorporacién
de nuevos emisores.

ix. En el periodo que comprende desde abril de 2009 a marzo de 2010 los sistemas
de pagos se constituyeron en un factor de estabilidad a pesar del contexto de
la crisis financiera internacional, continuando la tendencia creciente, aunque a
un menor ritmo, de las transferencias interbancarias, principalmente las procesadas
en el Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.

Xx. Entre los principales riesgos que enfrenta el sistema financiero se puede mencionar
los siguientes:
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a.

Una recuperaciéon mundial mas lenta de la esperada. Este escenario podria
afectar el crecimiento del sistema financiero, asi como la administracion de sus
riesgos.

Una oferta limitada de instrumentos de inversion con relacion a la demanda
en el mercado doméstico. El crecimiento esperado en los recursos de los
inversionistas institucionales puede generar una demanda por titulos que
exceda significativamente la oferta de los mismos, afectando el precio de los
instrumentos y la asignacion de recursos. Por ello, es deseable que el mercado
de capitales doméstico acelere su crecimiento. Sin embargo, ello requiere
incorporar nuevos emisores, incrementar los montos emitidos y promover la
liquidez en los mercados secundarios, entre otros.
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. ENTORNO MACROECONOMICO

La economia mundial registro una importante contraccion en 2009, la cual fue
amortiguada por las politicas contraciclicas fiscales y monetarias de los gobiernos
del mundo. A pesar de que la Gran Recesion ya se habria superado, el debate
actual se centra en la trayectoria y en la sostenibilidad de la recuperacion mundlial
dados los problemas de solvencia de deuda de algunos paises de la Zona del Euro.

Por otro lado, la economia doméstica presenta sefales claras de recuperacion, lo
que influye favorablemente en los indicadores de situacion del sistema financiero,
como por ejemplo la disminucion de los ratios de morosidad de los créditos hacia
los niveles observados antes de la agudizacion de la crisis financiera internacional,
en octubre de 2008.

I.1 Entorno Internacional
1. Laeconomia mundial se contrajo en 0,8% durante 2009, periodo en el cual la variacion

del Producto Bruto Interno de todas las economias desarrolladas fue negativa: -2,5%
para los EE.UU.; -3,9% para la Zona del Euro y -5,3% para el Japén (Cuadro 1.1)

La Gran Recesion?, que se prolongé desde el cuarto trimestre de 2008 hasta el
segundo trimestre de 2009, fue parcialmente amortiguada por las oportunas
medidas de politicas fiscal y monetaria realizadas por los gobiernos y los bancos
centrales de los paises desarrollados, que buscaron mitigar la contraccion del
consumo privado, de la inversion privada y del comercio internacional.

CUADRO 1.1
EVOLUCION Y PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PBI (EN %)
2010 Estimado 2011 Estimado
2009 WEO Consensus WEO Consensus
Forecasts Forecasts
Oct.09 | Abr.10 [ Abr.10 Oct.09 | Abr.10 | Abr.10
Mundial -0,8 3,1 42 3,2 42 4,3 8.8
Economias desarrolladas -3,2 1,3 2,3 n.d. 2,5 2,4 n.d.
EE.UU. -2,5 1,5 31 32 2,8 2,6 31
Zona del euro -3,9 0,3 1,0 1,2 1.5 1,5 1,5
Japon -5,3 1,7 1,9 2,2 2,4 2,0 1,6
Economias emergentes y en desarrollo 2,1 5,1 6,3 n.d. 6,1 6,5 n.d.

n.d.: No disponible.
World Economic Outlook (WEO) Abril 2010, FMI; Consensus Forecasts.

2. El consenso de analistas considera que la economia mundial viene
recuperandose rapidamente desde mediados de 2009, con lo cual el PBI
mundial registraria un crecimiento moderado durante 2010 y 2011.

2 D. Strauss-Kahn, Director Gerente del Fondo Monetario Internacional. Marzo de 2009.
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De acuerdo con el World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional
(FMI), el PBI mundial creceria 4,2%y 4,3% en 2010y 2011, respectivamente, gracias
a la recuperacion de las economias desarrolladas y al importante crecimiento de las
economias emergentes, especialmente la de China (10% en 2010y 9,9% en 2011).

No obstante ello, el riesgo de contraccion econémica se mantendria latente en la
Zona del Euro debido a la crisis de sostenibilidad de la deuda soberana de algunos
de sus paises-miembro, tales como Grecia, Portugal y Espaina que probablemente
los obligue a realizar una fuerte contraccion en el gasto publico.

Si bien es cierto que el consenso sefnalaria que lo peor de la crisis ya ocurrié
y que incluso algunas economias emergentes, como Brasil, China e India,
estarian revirtiendo sus medidas expansivas de politica monetaria y fiscal en el
primer semestre de 2010, el debate actual se ha trasladado a la trayectoria de la
recuperacion mundial, especificamente la de los EE.UU. y de la Zona del Euro.

Por un lado, los economistas optimistas proyectan una recuperacion econémica
inmediata, basados en la publicacion de mejores indicadores de empleo y gastos
de inversion privados. Por otro lado, los economistas pesimistas predicen la
ocurrencia de una doble recesion, debido al riesgo de que el mayor gasto privado
no alcance para compensar el retiro del impulso fiscal. El punto medio de estas
proyecciones sugiere una trayectoria de recuperacion conservadora, en la cual los
mejores indicadores economicos se verian opacados por los datos negativos en la
confianza del consumidor, la venta de casas y el PBI del sector construccién.?

El mercado financiero mundial ha registrado una relativa normalizacion en
sus actividades a partir del cuarto trimestre de 2009, luego de superar la crisis
sistémica del setiembre de 2008 (quiebra del banco de inversion norteamericano
Lehman Brothers) y la recesion mundial (2008-2009).

Grafico 1.1
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3 En abril de 2010, el Business Cycle Dating Committee de la National Bureau of Economic Research sefiald
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que aun era prematuro declarar el fin de la recesién norteamericana.
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Esta normalizacion de los mercados financieros se aprecia en el Gréafico 1.1, en
el cual se muestra la evolucion del indicador de riesgo de crédito del mercado
interbancario, conocido como Ted spread (tasa Libor de 3 meses menos el
rendimiento de las letras de Tesoro norteamericano del mismo plazo), el cual
disminuy6 de 460 puntos basicos en octubre de 2008 a 50 pbs. en mayo de 2009,*
alcanzando un nivel similar al del inicio de la crisis (julio de 2007).5

Los mercados bursatiles mantuvieron una tendencia positiva en los iltimos
meses tanto en las economias desarrolladas como en las emergentes, hecho
registrado desde marzo de 2009 y que confirmé las expectativas favorables
de recuperacion econdomica mundial. Asi, el indice Morgan Stanley Capital
International -MSCI- World ¢ aumento 27%y 34% durante 2009 y en el periodo abril
2010/2009, respectivamente. Las bolsas de los paises desarrollados alcanzaron el
nivel pre-Lehman a fines de 2009.

Asimismo, el indicador de rentabilidad de las bolsas de valores de economias
emergentes aumenté en 74% y 54% durante 2009 y en el periodo abril 2010/2009,
respectivamente. Asi, las bolsas de economias en desarrollo alcanzaron el nivel
pre-Lehman a mitad de 2009.

No obstante la importante recuperacion que experimentaron en 2009, los
indices bursatiles en las economias desarrolladas y emergentes registraron
una contraccion durante los primeros meses de 2010, debido a la mayor
incertidumbre sobre la sostenibilidad de la deuda fiscal de algunos paises de la
zona del Euro (Espana, Grecia, Irlanda, Italia y Portugal) y el tiempo que tomaran
esas economias para retomar su senda de crecimiento.

Grafico 1.2
EVOLUCION DE LAS BOLSAS DE VALORES
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La Reserva Federal publico el andlisis de estrés de los principales bancos norteamericanos.
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La variacion del MSCI World (MSCI Emerging Markets) refleja el cambio de precios de las bolsas de
economias desarrolladas (emergentes).
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8.
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La coordinacion, en abril udltimo, entre el FMI y las autoridades europeas para
ayudar a financiar los déficits fiscales de mediano plazo de Grecia, permitio
una ligera recuperacion de los mercados financieros, la cual se revirtié ante la
incertidumbre de los inversionistas respecto a la sostenibilidad fiscal del resto de
los paises comprometidos de la Zona del Euro.

Los precios de los principales commodities también mantuvieron la recuperacion
iniciada en marzo de 2009. El buen desempeio de las economias de China e India
en el segundo semestre de 2009 marco la recuperacion de los precios de los bienes
basicos (cobre y zinc, fundamentalmente). No obstante ello, la estrechez de las
condiciones de oferta y las preocupaciones por la trayectoria de la recuperacion de la
economia mundial explicaron el continuo crecimiento del precio del oro, superando
incluso el nivel registrado durante los peores momentos de la crisis.

Grafico 1.3
INDICE DE COTIZACION DE LOS PRINCIPALES METALES

(Enero de 2007 - Abril de 2010; 2 de Enero de 2007 = 100)
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Entre los riesgos que se pueden identificar en el escenario internacional destacan:

(i) La posibilidad de una segunda recesion mundial si los gobiernos en las
economias desarrolladas, como los EE.UU., retiran prematuramente los
programas de estimulo economico, antes de que el consumo y la inversion del
sector privado se recuperen de manera adecuada; si las economias asiaticas no
logran consolidar la recuperacién econémica mundial; y si la crisis fiscal de algunos
paises de la Zona del Euro tiene mas efectos negativos de los esperados. Este
escenario limitaria la tasa de recuperacion del PBI de las economias emergentes,
como la peruana, frenando asi la recuperacion del crédito doméstico.

(ii) Un aumento en la prima de riesgo de la deuda publica de los paises
emergentes y desarrollados (europeos, principalmente) y mayores
expectativas inflacionarias de largo plazo en el mundo, debido a la necesidad
de que los gobiernos mantengan por mucho mas tiempo sus programas de
estimulo fiscal. Estos hechos podrian encarecer las fuentes de financiamiento
del sistema bancario y del sector corporativo de economias emergentes.
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(iii) La falta de consenso entre las autoridades domésticas (bancos centrales,
superintendencias de bancos y Poder Legislativo) e internacionales
(grupos de reguladores, de paises y de bancos centrales) para definir el
nuevo marco internacional de regulacion y de supervision del sistema
financiero, que tenga como objetivo minimizar la ocurrencia de una nueva
crisis sistémica.” La actual “normalizacion” de las actividades de los mercados y
agentes financieros podria generar una complacencia en mantener el esquema
de regulacion y supervision existente antes de la crisis.

1.2 Entorno Nacional

9. La actividad economica mostro senales claras de recuperacion en el iltimo
semestre, luego de la menor actividad registrada durante la mayor parte de
2009. Asi, en el cuarto trimestre de 2009 y en el primer trimestre de 2010 la
economia registroé tasas de crecimiento anual de 3,4% y 6,0% respectivamente.
Los principales sectores que mejoraron fueron comercio, construccién y otros
servicios, mientras que el mas afectado fue el sector manufactura de recursos
primarios. Asimismo, la demanda interna que mostré una caida durante la mayor
parte de 2009, se viene recuperando acorde con el Producto Bruto Interno (PBI).

CUADRO 1.2
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afo anterior)

2008 2009 2009 2010

Ao 1 Trim. I Trim. 1 Trim. IV Trim. Aio 1 Trim.

Agropecuario 7,2 4,4 11 2,3 1,9 2,3 3,8
Agricola 7.4 3,6 -0,2 0,4 0,8 0,9 3,9
Pecuario 6,0 5,6 4,2 4,7 32 44 3,5
Pesca 6,3 -14,2 1,4 -6,1 -14,6 -7,9 -14,2
Mineria e hidrocarburos 7,6 3,7 0,5 0,1 -1,6 0,6 0,1
Mineria metalica 7,3 0,9 -1,0 -2,0 -3,2 -1,4 -1,3
Hidrocarburos 10,3 30,4 16,7 18,4 34 16,1 11,0
Manufactura 9,1 -4,2 -11,6 -10,4 -2,4 -7,2 7,3
Procesadores de recursos primarios 7,6 3,9 2,2 0,7 -6,3 0,0 -5,6
Manufactura no primaria 8,9 -5,7 -14,4 -12,1 -1,6 -8,5 9,9
Electricidad y agua 7,8 1,2 0,3 -0,3 3,4 1,2 6,4
Construccion 16,5 5,1 1,1 4,9 14,8 6,1 16,8
Comercio 13,0 0,4 2,1 -1,8 2,2 -0,4 8,1
Oftros servicios 9,1 3,7 1,7 1,8 5,2 31 4,9
PRODUCTO BRUTO INTERNO 9.8 1.9 1.2 -0.6 34 09 6.0

Fuente: Gerencia de Informacion y Andlisis Econémico e Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

7 Enlaseccion V se detallan las medidas prudenciales y estructurales que se vienen debatiendo para modificar
el marco de regulacion y supervision del sistema financiero internacional (“Recuento de propuestas de
regulacion del sistema financiero”).
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Por el lado del gasto, la actividad econémica estuvo impulsada por la recuperacion
de la inversion y del consumo privado, los cuales revirtieron la tendencia negativa
de sus tasas de crecimiento anual durante el primer trimestre de 2010.

RECUADRO 1
POLITICA MONETARIA

En un contexto de crisis financiera internacional como la experimentada durante los ultimos dos
afos, el BCRP contribuyé a preservar la estabilidad del sistema financiero mediante una posicion
flexible de politica monetaria, manteniendo la tasa de referencia en niveles minimos histéricos
(1,25%) desde agosto de 2009 y utilizando las operaciones de inyeccion de liquidez y reduccién
de plazo de sus titulos para reforzar el impulso expansivo de la politica monetaria.

Estas medidas permitieron alcanzar también minimos historicos de las tasas de interés del
sistema financiero, por lo que el crédito continué creciendo de manera importante, en particular
desde octubre de 2009. Por otro lado, con la finalidad de reducir la volatilidad del tipo de cambio
y prevenir efectos no deseados en la posicion financiera de los agentes econémicos, el BCRP
intervino en el mercado de cambiario comprando US$ 3 250 millones entre octubre de 2009 y
marzo de 2010, esterilizando luego estas operaciones mediante la colocacién de Certificados de
Deposito (CD BCRP) a plazos cortos.

Por otro lado, las subastas de swaps? de divisas de hasta 1 afio (basicamente, con las cajas
municipales) y la reduccion del plazo promedio de las colocaciones de los CD BCRP reforzaron
la politica monetaria expansiva. En el primer caso, durante el dltimo trimestre de 2009 el BCRP
realizd operaciones swaps semanales a plazos de un afio, que a marzo acumulan un saldo de
S/. 260 millones, a una tasa promedio de 1,98%. En el segundo caso, el flujo de CD BCRP entre
octubre de 2009 y marzo de 2010 fue de S/. 7 460 millones (acumulando un saldo de S/. 18 509
millones a marzo de 2010), reduciendo el plazo promedio de estos titulos (de 73 a 62 dias)

TASA DE INTERES DE REFERENCIA E INFLACION ANUAL
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Fuente: BCRP.

8 Los swaps son acuerdos entre dos partes para intercambiar flujos de efectivo durante un periodo dado. Los
dos tipos basicos de swap son los de divisas y los de tasa de interés.
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En lo que va del afio, el BCRP establecié medidas de encaje para mejorar la liquidez del sistema
financiero y preservar su estabilidad:

* Mediante Circular N°003-2010-BCRP se establecio una tasa de encaje de 35% a los nuevos
créditos procedentes del exterior con plazos menores a dos afos, manteniéndose exonerados
a los créditos de largo plazo.

* Mediante la Circular N°007-2010-BCRP, para el encaje moneda nacional, se reduce el monto que
se permite deducir de las obligaciones sujetas al régimen general de acuerdo a un cronograma.

* Mediante la Circular N°008-2010-BCRP, para el encaje en moneda extranjera, se modifica el
periodo base para el célculo de las obligaciones sujetas al régimen general de encaje y se
extiende su aplicacion a todas las entidades del sistema financiero.

A diferencia del escenario econdmico observado durante 2008 — 2009, caracterizado por una
disminucion de la actividad econémica mundial, para 2010 se espera una recuperacion de las principales
economias en el ambito internacional, sujeto al desarrollo de los problemas de la deuda soberana en
la Zona del Euro, con lo que la economia peruana también entraria en una fase de recuperacion. De
esta manera, en mayo el BCRP elevo la tasa de interés de referencia de politica monetaria de 1,25% a
1,50%, medida considerada de caracter preventivo, debido a que los claros indicadores de crecimiento
de la produccién, en un entorno sin presiones inflacionarias, permiten disminuir el estimulo monetario.

10. El tipo de cambio ha mostrado una tendencia a la baja, como resultado de la
debilidad del délar con respecto a las principales monedas internacionales.
Como se observa en el Gréfico 1.4, el ddlar se deprecid respecto a las monedas de
los principales socios comerciales de EE.UU. durante la mayor parte de 2009, lo
cual repercutio en el ambito domeéstico, al observarse un tipo de cambio a la baja
y con una menor volatilidad con respecto a lo observado en 2008, periodo en el
que la crisis financiera internacional se agudizo.

Grafico 1.4
TIPO DE CAMBIO Y EVOLUCION DEL DOLAR FRENTE A LAS MONEDAS DE LOS

PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE EEUU

indice del Tipo de Cambio del Dolar Frente a los

Evolucion del Tipo de Cambio A
Principales Socios Comerciales de Estados Unidos*
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* Desviacion estandar de la variacion porcentual diaria del tipo de cambio venta interbancario. * Medido como Unidades Monetarias de sus Socios Comerciales por Délar.
Fuente: BCRP. Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos.
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11. Las expectativas de los agentes con respecto a la economia doméstica han
mejorado. La recuperacion de la actividad econémica doméstica e internacional
provocaron un incremento en la tasa esperada de crecimiento para 2010,
comparado con lo que se esperaba para el mismo periodo a fines del afio anterior.
Por otro lado, se espera que la moneda local mantenga su tendencia apreciatoria
frente al ddlar en lo que resta del ano.

CUADRO 1.3

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS

Actividad Econémica (Var.%) Tipo de Cambio (S/. por US$)

Mar.09 Set.09 Dic.09 Mar.10 Mar.09 Set.09 Dic.09 Mar.10

Entidades 2010 5,0 4,2 41 5,0 3,20 2,90 2,89 2,80
Financieras 2011 58 5,0 5,0 53 3,25 2,90 2,90 2,78
2010 5,1 4,0 4,5 4,9 3,25 3,00 2,87 2,80

Analistas 2011 6,0 48 5,0 5,0 3,25 2,91 2,85 2,80
Empresas No 2010 BB 4,0 4,0 5,0 3,30 3,00 2,95 2,85
Financieras 2011 6,0 5,0 5,0 5,0 3,30 3,10 3,00 2,90

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.

12. El comercio internacional de bienes’® ha mostrado una recuperacién
considerable en los iiltimos seis meses, impulsado por una mejora de los
precios de nuestros productos exportados, asi como por el incremento de la
demanda externa. Como se aprecia en el Grafico 1.5 el comercio de bienes muestra
una tendencia positiva durante 2009, aunque todavia se encuentra por debajo
del nivel observado antes de la agudizacion de la crisis financiera internacional
(octubre de 2008). Por otro lado, los términos de intercambio muestran una
recuperacion significativa a partir del cuarto trimestre de 2009, luego de mostrar
tasas de crecimiento anuales negativas durante los ultimos dos afos.

Grafico 1.5
COMERCIO INTERNACIONAL DE BIENES Y TERMINOS DE INTERCAMBIO

Miles de Millones US$ Var. % Anual
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I Var. % Anual Términos de Intercambio —— Comercio 3
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9 Medido como la suma de exportaciones e importaciones de bienes.
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Il. MERCADOS FINANCIEROS

II.1 Analisis de la Situacion de los Deudores del Sistema Financiero

Durante el segundo semestre de 2009 las empresas corporativas mejoran su
solidez financiera, ante la recuperacion de las cotizaciones de los commodities.
El menor crecimiento del empleo en el dltimo semestre vino acompanado de un
incremento de la morosidad de los hogares.

II.1.1 Empresas

13. En 2009, en especial desde el segundo semestre,'® las empresas corporativas
mejoraron su solidez financiera, en un escenario internacional que permitié la
recuperacion de las cotizaciones de los commodities.

A inicios de 2009, las empresas se concentraron en ajustar inventarios, redisenar sus
planes de inversion y desarrollar mejoras en sus procesos internos que se tradujeron
en mayor eficiencia productiva y reduccion de costos. La mejora de los margenes
operativos aunado a la reduccion de gastos financieros por la disminucion de las tasas de
interés fortalecio el nivel de solvencia financiera!' y mejoro los indices de rentabilidad.

El comportamiento sectorial fue desigual. Sin embargo, todos los sectores, incluso
en el textil, qué ha sido el mas golpeado por la recesion internacional, mostraron una
mejora progresiva en sus indicadores de solvencia, apalancamiento y rentabilidad.

Como producto de este fortalecimiento financiero, el proceso de cobranza y de
pago de las cuentas no sufri6 mayores alteraciones ni retrasos. En general, ello
permitié que las empresas tuvieran suficiente liquidez, evitando asi la alteracion
de la cadena de pagos en la economia.

14. Las empresas de alimentos y bebidas registraron un estancamiento en sus
ventas, ante la desaceleracion del crecimiento del consumo privado. No
obstante ello, los margenes operativo y neto mejoraron como consecuencia de
los menores costos de ventas gracias a la disminucion de los precios de la materia
prima e insumos. Los ratios de apalancamiento y solvencia se mantuvieron sin
mayores cambios en 2009 y son los mas bajos de todo el sector industrial.!?

10 A partir del cuarto trimestre de 2008, muchas empresas vieron afectada sus niveles de venta por diversos
factores (disminucion del precio de los bienes producidos, menor demanda del exterior y desaceleracion en
el crecimiento de las ventas locales).

11 Los niveles de deuda de las empresas aumentaron en 2008 debido a sus requerimientos financieros para
atender sus programas de inversiones, ampliacion de capacidad productiva, adquisicién de materias primas
e insumos, incremento de inventarios y compra de activos fijos. Estas inversiones fueron programadas con
anterioridad a la agudizacion de la crisis financiera internacional (octubre de 2008).

12 En 2008, estas empresas incrementaron sus niveles de endeudamiento para expandir sus operaciones
a través de la adquisicion de nuevas empresas o la ampliacion de su capacidad productiva sin que ello
deteriorase en mayor medida su capacidad de pago.
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INDICADORES DE VENT. MARGENES DEL SECTOR INDUSTRIAL

Sectores 2007 2008 2009 1Sem.09 Il Sem.09
Ventas (Millones de S/.) 8 502 9958 10 246 4929 5317
Alimentos Var. % Anual 21% 17% 3% 6% 0%
- argen operativo o o o o o
y Bebidas M tivo /! 14% 15% 17% 15% 18%
Margen neto 2 9% 9% 1% 10% 12%
Construccion Ventas (Millones de S/.) 6616 7 868 7728 3754 3973
; ; Var. % Anual 20% 19% -2% -1% -3%
ELTERE EEp il Margen operativo 18% 18% 17% 17%  17%
(excluye Siderurgicas) Margen neto 2 1% 10% 1% 1% 1%
Ventas (Millones de S/.) 2521 3859 2817 1375 1443
Sidertraicas Var. % Anual 24% 53% -27% -32%  -22%
9 Margen operativo /" 12% 1% -8% -14% -3%
Margen neto 7% 3% -5% -13% 3%
Ventas (Millones de S/.) 1124 1044 868 416 453
Textil Var. % Anual 3% -7% -17% -24% -9%
Margen operativo /" 10% 9% 6% 3% 9%
Margen neto 2 6% 1% 5% 2% 7%

1/ Utilidad operativa como porcentaje de las ventas.
2/ Utilidad neta como porcentaje de las ventas.
Fuente: Economatica.

CUADRO 2.2

INDICADORES DE VENTAS Y MARGENES DEL SECTOR INDUSTRIAL
(En porcentaje)

Sectores 2007 2008 2009 1 Sem.09

Pasivos / Patrimonio Neto 60 67 82 80

Pasivos / Ventas 45 44 45 45

Gastos Administrativos / Ventas 6,0 58 B2 59

Alimentos ROE 17 14 17 20
y Bebidas Indicadores del ciclo de negocio (plazo promedio en niimero de dias)

Inventarios 67 89 88 76

Cuentas por cobrar 24 32 39 39

Pago a los proveedores 85 42 39 49

Pasivos / Patrimonio Neto 73 81 112 105

Pasivos / Ventas 45 46 58 64

” Gastos Administrativos / Ventas 74 6,8 6,6 71

Construccion ROE 20 20 19 19
y Bienes de Capital Indicadores del ciclo de negocio (plazo promedio en niimero de dias)

(excluye Siderurgicas) Inventarios 114 124 145 129

Cuentas por cobrar 30 32 37 37

Pago a los proveedores 46 41 48 52

Pasivos / Patrimonio Neto 90 93 205 91

Pasivos / Ventas 54 50 77 56

Gastos Administrativos / Ventas 315 3,2 815 2,8

o ROE 16 14 9,3 -9,1
Siderurgicas Indicadores del ciclo de negocio (plazo promedio en niimero de dias)

Inventarios 194 152 329 195

Cuentas por cobrar 21 20 23 26

Pago a los proveedores 15 15 29 50

Pasivos / Patrimonio Neto 121 112 122 102

Pasivos / Ventas 76 74 84 88

Gastos Administrativos / Ventas 5,8 5,7 6,4 7,2

Textil ROE 7,8 8,9 0,9 54
Indicadores del ciclo de negocio (plazo promedio en nimero de dias)

Inventarios 174 179 255 205

Cuentas por cobrar 70 80 91 79

Pago a los proveedores 28 25 26 30

Fuente: Economatica.
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Las empresas del subsector construccion y bienes de capital (excluyendo
siderirgicas) no exhiben un deterioro de sus indicadores de solvencia,
gestion y rentabilidad, a pesar de la ligera disminucién de sus ventas durante
2009.

Las empresas cementeras, constructoras y comercializadoras de bienes de capital
y de materiales de construcciéon adecuaron sus inventarios a los nuevos niveles
esperados de ventas, lo que implicé una menor necesidad de financiamiento en
ciertos casos.

Las ventas de las empresas siderirgicas siguieron contrayéndose
significativamente en el segundo semestre de 2009, en relacion a similar
periodo del aino anterior. Ello se explica por los menores precios de sus productos
terminados por la menor cotizacion del acero, aunque los ultimos datos de ventas
muestran una mejora respecto al primer semestre de 2009.

Sin embargo, el desempeno financiero de estas empresas durante 2009 fue
negativo (ROE 9%), debido al deterioro de sus margenes brutos, a pesar de que en
el cuarto trimestre de 2009 reportaron una recuperacion de dichos margenes por
la reduccion y/o agotamiento de inventarios antiguos de costo alto. Dado el plan
de adecuacion de inventarios llevado a cabo y otras medidas que incluyeron la
ampliacion de capital y una suspension de sus planes de expansion, las empresas
siderurgicas lograron revertir el deterioro que habian sufrido sus indicadores de
apalancamiento y solvencia.

El sector textil fue afectado por la menor demanda de sus principales mercados
del exterior como consecuencia de la recesion global. Las ventas de estas
empresas continuaron evolucionando negativamente en el segundo semestre de
2009, tendencia que se inicio en el primer semestre de 2008.

En 2009, las empresas textiles se enfocaron en reducir inventarios y costos
operativos, entre ellos los gastos administrativos. Ademas, los menores precios de
las materias primas y de los insumos permitieron una disminucion del costo bruto.
Adicionalmente, los presupuestos de inversion se recortaron a lo estrictamente
necesario en vista del exceso de capacidad disponible (incluso algunas empresas
optaron por recortar sus turnos y dias de produccion). Estas medidas, junto con
los menores gastos financieros producto de la reduccion de las tasas de interés,
permitieron una mejora de los margenes y rentabilidad en el segundo semestre de
2009.

Las empresas azucareras analizadas se beneficiaron significativamente de los
altos precios del azicar en el segundo semestre de 2009. El crecimiento de
43% de las ventas impacté notablemente en la capacidad de generacion de flujo
de caja y rentabilidad, lo que permitié consolidar su posicion financiera.
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CUADRO 2.3
INDICADORES DE VENTAS Y MARGENES DE LOS SECTORES AGRARIO, MINERO Y ELECTRICO
Sectores 2007 2008 2009 1 Sem.09 Il Sem.09

Ventas (Millones de S/.) 860 819 1074 412 663

Agrario Var. % Anual -3% -5% 31% 16% 43%
Margen operativo /' 29% 19% 29% 16% 37%

Margen neto 2 18% 7% 19% 7% 26%

Ventas (Millones de S/.) 29 685 28418 26 466 11 676 14790

. Var. % Anual 17% -4% -7% -32% 30%
Minero Margen operativo /! 57% 45% 50% 44% 55%
Margen neto 41% 33% 35% 33% 37%

Ventas (Millones de S/.) 5991 6522 6574 3347 3227

ElSctrico Var. % Anual 19% 9% 1% 11% -8%
Margen operativo /' 24% 25% 28% 30% 26%

Margen neto 14% 13% 18% 19% 16%

1/ Utilidad operativa como porcentaje de las ventas.
2/ Utilidad neta como porcentaje de las ventas.
Fuente: Economatica.

CUADRO 2.4
INDICADORES FINANCIEROS DE LOS SECTORES AGRARIO, MINERO Y ELECTRICO

Sectores 2006 2007 2008 2009
Pasivos / Patrimonio Neto 42 45 65 70
Pasivos / Ventas 107 17 162 135
Gastos Administrativos / Ventas 11 10 11 7,3
ROE 9,4 6,8 2,6 9,7

Agrario Indicadores del ciclo de negocio (plazo promedio en nimero de dias)
Inventarios 80 83 77 34
Cuentas por cobrar 7,2 10 18 28
Pago a los proveedores 47 67 55, 58
Pasivos / Patrimonio Neto 43 34 44 39
Pasivos / Ventas 40 32 44 37
Gastos Administrativos / Ventas 6,0 4,9 5,6 6,0
ROE 53 48 34 85

Minero Indicadores del ciclo de negocio (plazo promedio en nimero de dias)
Inventarios 98 77 92 86
Cuentas por cobrar 27 30 21 19
Pago a los proveedores 49 85 43 31
Pasivos / Patrimonio Neto 97 94 94 85
Pasivos / Ventas 149 120 116 105
Gastos Administrativos / Ventas 5,2 4,3 4,3 4,3
ROE 7,5 11 11 14

Eléctrico Indicadores del ciclo de negocio (plazo promedio en nimero de dias)
Inventarios 16 15 15 17
Cuentas por cobrar 40 44 46 44
Pago a los proveedores 41 41 56 51

Fuente: Economatica.

El ingreso de grupos econdémicos a este sector ha posibilitado el desarrollo de
inversiones destinadas a la habilitacion de nuevas hectareas para la siembra de cana
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de azucary de cultivos de agro exportacion (paprika, esparragos, pimiento piquillo,
alcachofa, cebolla blanca, etc.) y el desarrollo de los planes para la produccién y
posterior exportacion de etanol. Asimismo, el mayor nivel de palanca, registrado
en 2008 y 2009, se explica por las adquisiciones de activos fijos y requerimientos
de capital de trabajo asociado a las nuevas inversiones.

Las empresas mineras han retomado sus niveles de ventas y rentabilidad que
registraban previos a la crisis internacional, a la par que han mejorado sus
indicadores financieros. Las empresas mineras tomaron ventaja de larecuperacion
de las cotizaciones de los metales industriales (cobre, zinc, plomo y estafo) a
partir de marzo de 2009. Por su parte, las empresas auriferas se favorecieron de la
debilidad del dolar que impulsé al precio del oro a nuevos maximos historicos.

Las ventas y margenes se recuperaron progresivamente a partir del segundo
trimestre de 2009. El impacto de los mayores precios es directo sobre los ingresos
brutos y en mayor proporcion sobre las utilidades, dado que los costos usualmente
no varian. Ademas, la reduccion de sus costos operativos, como respuesta a la
coyuntura externa, ayudo a la mejora obtenida.

Las empresas eléctricas cuentan con una posicion financiera bastante sélida
la cual se refleja, ademas de sus ratios financieros, en el constante pago de
dividendos y devolucion de aportes de capital que realizan a sus accionistas.
El desempeiio financiero de estas empresas ha sido positivo en los ultimos anos
aunque las ventas en el segundo semestre de 2009 se vieron afectadas por las
menores tarifas y por el crecimiento casi nulo de la demanda de energia.'?

Las empresas eléctricas son las que poseen un mayor porcentaje de sus pasivos
financiados conemisiones de deudaenelmercadode capitaleslocal. Aproximadamente,
la tercera parte de sus pasivos provienen de la emision de bonos corporativos. A su
vez, las empresas eléctricas se caracterizan por estar entre los emisores con mayor
presencia en el mercado de capitales tanto por saldo vigente de deuda emitida como
por nimero y monto de emisiones. Las 3 empresas més representativas del sector
(Edegel, Edelnor y Luz del Sur) figuran dentro de los 10 principales emisores.

Se espera que el desempeiio y solidez financiera de las empresas mejoren en los
siguientes meses. Ello se basa en las perspectivas de una gradual recuperacion de
la economia doméstica y mundial, lo que redundara positivamente en la finalizacion
del proceso de ajuste de inventarios y en un mayor incremento en las ventas.

La probable reanudacién de los planes de inversion en diversas empresas se
traducira en mayores requerimientos financieros y una mayor demanda por crédito
y fondos prestables. La disponibilidad actual de fondos en la economia y el bajo
costo del financiamiento proveniente del sistema financiero y del mercado de
capitales ayudara al financiamiento de tales proyectos.

13

La demanda de energia del Sistema Eléctrico Interconectado Nacional se incrementé solo 0,6% en 2009
(29 747 GWh en 2009 versus 29 559 GWh en 2008).
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II.1.2 Hogares

22. El crédito a los hogares'* mostré6 una moderada aceleracion en los iltimos
meses, impulsado en mayor parte por los créditos hipotecarios, debido a la
demanda por viviendas y a las menores tasas de interés, tanto en los créditos
de consumo como en los hipotecarios. Si bien la tasa de crecimiento mensual
de estos créditos en los ultimos seis meses ha sido similar tanto en la banca como
en las entidades no bancarias, se observa que la aceleracion de los créditos a los
hogares con respecto al semestre anterior se ha dado mayormente en la banca,
mientras que las entidades no bancarias presentan una desaceleracion.

CUADRO 2.5
CREDITO A LOS HOGARES

(En Millones de S/.)

Mar.09 Set.09 Dic.09 Mar.10 Set.09 / Mar.09 Mar.10 / Set.09
Flujo* Var.%* Flujo*  Var.%*

Total 1/ 31794 33429 34741 35713 272 0,8 381 11
- Banca 27 036 27 834 28 828 29 522 133 0,5 281 1,0

- No Banca 2924 3716 3847 3930 132 4.1 36 0,9
En Moneda Nacional 21942 23 634 24 886 25 886 282 1,2 375 1,5
- Banca 17 466 18 321 19 246 19 958 143 0,8 273 1,4

- No Banca 2643 3435 3574 3 667 132 4,5 39 1,1
En Moneda Extranjera (US$) 3468 3448 3469 3459 -3 -0,1 2 0,1
- Banca 3369 3349 3373 3 366 -3 -0,1 3 0,1

- No Banca 99 99 96 93 0 0,0 -1 -1,1

* Flujo promedio mensual y variacion porcentual efectiva mensual del periodo.
1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de marzo de 2010. Incluye al Banco de la Nacion.
Fuente: Balances de Comprobacién.

23. La cartera morosa como porcentaje de las colocaciones brutas de estos créditos
ha venido incrementandose sostenidamente desde fines de 2008. Como se observa
en el Grafico 2.1, el incremento es mayor en los créditos otorgados por las entidades
no bancarias especializadas en el crédito de consumo (basicamente, las financieras).

Grafico 2.1
MOROSIDAD Y DOLARIZACION DE LOS CREDITOS A LOS HOGARES

indice de Morosidad de los Créditos a los Hogares Dolarizacion de los Créditos a los Hogares
%

55 52,0
50 N A

VARV AN
. / ~\’\—\—\
40 /\/ 320
35 AN 20

P

30

__~ 120 4=t
25 MH

20 2,0
Mar.08 Jun.08 Set.08 Dic.08 Mar.09 Jun.09 Set.09 Dic.09 Mar. 10 Mar.08 Jun.08 Set.08 Dic.08 Mar.09 Jun.09 Set.09 Dic.09 Mar. 10

— Banca —— Sistema —&— No Banca

14 Conformado por los créditos de consumo e hipotecarios.
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Por otro lado, la dolarizaciéon de estos créditos mantiene una tendencia decreciente,
mejorando de esta manera las condiciones crediticias de los hogares y reduciendo
la exposicion al riesgo cambiario crediticio de las entidades del sistema financiero.

El incremento de la morosidad de los créditos a los hogares se explica, en gran
medida, por el deterioro del empleo, lo cual genera un efecto negativo sobre
la capacidad de pago a través de la caida del nivel de ingreso. Como se observa
en el Grafico 2.2, la relacion entre el crecimiento del empleo! y la morosidad de
los créditos a los hogares es claramente negativa, por lo que la disminucion de la
tasa de crecimiento del empleo durante 2009 explicaria en parte el incremento de
la morosidad en este tipo de crédito.

Grafico 2.2
EMPLEO Y MOROSIDAD DE LOS CREDITOS A LOS HOGARES

Relacion entre la Morosidad de los Créditos a los

Empleo y Morosidad de los Créditos a los Hogares
Hogares y Empleo (2001 - 2009)
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Durante los ultimos seis meses, la situacion de los hogares no ha mejorado
sustancialmente, aunque se espera una reversion de esa situacion acorde con
la reactivacion de la actividad econémica doméstica, la cual ira generando un
incremento de la demanda de trabajo y, con ello, una mejora en el ingreso y en
su capacidad de pago. Asi, se estima una disminucion de la morosidad de los
créditos otorgados a este sector hacia fines de ano.

II.2 Sistema Financiero

25.

En los primeros meses de 2010, el sistema financiero revirtio la tendencia negativa
en su crecimiento generado por la agudizacion de la crisis financiera internacional,
destacando la recuperacion de los créditos y de los depdsitos tanto en la banca
como en las entidades no bancarias, aunque los indicadores de riesgo de crédito
continuaron deteriorandose de manera leve.

Las colocaciones del sistema financiero mostraron una leve aceleracion en
los dltimos seis meses. Si bien ello se observa en todos los tipos de crédito,
destaca el impulso de los créditos comerciales en moneda extranjera. El
incremento de los créditos comerciales se explica por una mejora de la actividad

15 Se usa el indice de empleo de empresas de 10 y mas trabajadores de Lima Metropolitana (fuente BCRP).
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econdmica en el dltimo semestre y a la revision al alza en las expectativas de
crecimiento de la economia para este afio. Por otro lado, se observa una moderada
aceleracion de los créditos al segmento minorista'® en moneda nacional.

CUADRO 2.6
COLOCACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

(En Millones de S/.)

Mar.09 Set.09 Dic.09 Mar.10 Set.09 / Mar.09 Mar.10 / Set.09
Flujo* Var.%* Flujo* Var.%*

Total 1/ 95 562 99 015 103 596 107 169 575 0,6 1359 1,3
Comercial 52 940 53 928 56 387 58 516 165 0,3 765 1,4
Microempresa 10 828 11 657 12 468 12 941 138 12 214 1,8
Consumo 20 245 21015 21727 22139 128 0,6 187 0,9
Hipotecario 11 549 12414 13014 13 574 144 12 193 1,6
En Moneda Nacional 50 983 54 603 57 552 59 566 603 1,1 827 1,5
Comercial 19 307 20420 21300 21825 186 0,9 234 11
Microempresa 9734 10 549 11 366 11 854 136 1,4 218 2,0
Consumo 17 829 18 654 19 399 19 854 137 0,8 200 1,0
Hipotecario 4113 4980 5488 6032 144 3,2 175 3,2
En Moneda Extranjera (US$) 15 691 15 632 16 207 16 756 -10 -0,1 187 1,2
Comercial 11 839 11795 12 350 12915 -7 -0,1 187 1,5
Microempresa 385 390 388 382 1 0,2 -1 -0,3
Consumo 850 831 820 804 -3 -0,4 -4 -0,5
Hipotecario 2617 2617 2649 2655 0 0,0 6 0,2

* Flujo promedio mensual y variacion porcentual efectiva mensual del periodo.
1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de marzo de 2010. Incluye los créditos de consumo del Banco de la Nacién.
Fuente: Balances de Comprobacién.

La tasa anual de crecimiento de las colocaciones revirtié su tendencia decreciente
observada desde octubre de 2008, para estabilizarse alrededor de 10% en los
dltimos seis meses (y con una tendencia creciente en el primer trimestre de 2010).
Asimismo, se observa que la estructura de las colocaciones por tipo de crédito se
mantiene estable: los créditos comerciales tienen una participacion por encima del
50%, seguido por los de consumo que mantienen una participacion alrededor de
20%, tal como se observa en el Grafico 2.3.

Grafico 2.3
EVOLUCION DE COLOCACIONES EN EL SISTEMA FINANCIERO

Sistema Financiero Estructura Porcentual por Tipo de
Crédito
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16 Creédito de consumo, hipotecario y a la microempresa.
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Los créditos para el comercio exterior se aceleraron en el dltimo semestre (2,1% de
crecimiento promedio mensual en los dltimos seis meses) en comparacion de la caida
que mostro en el semestre setiembre-marzo de 2009 (-4,7%). La aceleracion actual se
explica por la reactivacion del comercio exterior, tal como sefialamos en la Seccion [.2.

26. La exposicion patrimonial al riesgo de crédito'’ del sistema financiero se ha
mantenido baja a lo largo del periodo de la crisis (3,0% en promedio, entre
octubre de 2008 y marzo de 2010). No obstante, en los ultimos seis meses, este
indicador se incremento, con mayor notoriedad en las entidades no bancarias.

En las entidades no bancarias el deterioro de los indicadores de riesgo de crédito
fue mayor que en la banca, debido a que concentran sus créditos en los segmentos
de microempresa y de consumo, sectores altamente expuestos a los cambios en
el ciclo econémico. Asi, se observé un incremento en el indicador de exposicién
patrimonial y una reduccion en el indicador de cobertura de la cartera morosa con
provisiones especificas para estas entidades.

CUADRO 2.7
INDICADORES DE RIESGO DE CREDITO

(En porcentaje)

Sistema Banca No Banca 1/

Cartera Morosa Neta de g'atr(?g %g ég gg

Provisiones Especificas / Diec:09 31 3'g 18

Patrimonio 2/ Mar-10 4’4 5’1 3'9

Mar-09 1,8 1,5 4,0

Cartera Pesada / Set-09 2,0 1,6 4,2

Colocaciones Brutas 3/ Dic-09 2,0 1,6 41

Mar-10 2,2 1,8 4,5

Mar-09 2,8 2,5 4.8

Cartera Morosa / Set-09 3,2 2,8 5,6

Colocaciones Brutas Dic-09 3.2 2,8 5,6

Mar-10 83 3,0 6,0

Mar-09 83,6 78,2 100,1

Provisiones Especificas / Set-09 83,8 78,3 97,8

Cartera Morosa Dic-09 82,6 77,5 94,7
Mar-10 78,8 74,4 89,

1/ Incluye a Crediscotia (ex Banco del Trabajo) en toda la muestra.

2/ La cartera morosa es el agregado de la cartera vencida, la refinanciada y la reestructurada.
3/ La cartera pesada es el agregado de la cartera vencida y en cobranza judicial.

Fuente: Balance de Comprobacién.

27. El indicador de morosidad'® de las colocaciones se ha mantenido bajo a
pesar de la disminucién de la actividad economica y de la incertidumbre en
el ambito internacional. Los créditos mas golpeados fueron los otorgados a la
microempresa y a los hogares, sectores que estan mas expuestos a los cambios

17 Medida por el ratio de cartera morosa neta de provisiones especificas sobre patrimonio.
18 Medido por el ratio de cartera morosa (créditos vencidos, en cobranza judicial, refinanciados y reestructurados)
sobre colocaciones brutas.
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en el ciclo econémico. Por otro lado, el buen desempeno de las grandes empresas
durante el dltimo afo (punto 2.1.1) se reflejé6 en un moderado deterioro de la
cartera morosa en los bancos, entidades que asignan parte importante de su
cartera a empresas grandes (créditos comerciales).

Grafico 2.4
MOROSIDAD POR ENTIDAD Y TIPO DE CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
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28. Los depositos en el sistema financiero mostraron un mayor dinamismo en
los ultimos seis meses, por el incremento de las captaciones de la banca en
ambas monedas. Las captaciones de las entidades no bancarias mantuvieron una
tasa de crecimiento mensual estable en ambas monedas.

CUADRO 2.8

DEPOSITO DEL SISTEMA FINANCIERO

(En Millones de S/.)

Mar.09 Set.09 Dic.09 Mar.10 Set.09 / Mar.09 Mar.10 / Set.09

Flujo* Var.%* | Flujo*  Var.%*
Total 1/ 103087 105489 110 243 116 278 400 0,4 1798 1,6
- Banca 52 003 53 545 57 349 63 254 257 0,5 1618 2,8
- No Banca 2/ 17 981 18 284 18 618 18 664 50 0,3 63 0,3
En Moneda Nacional 92 432 93 513 96937 102078 180 0,2 1427 1,5
- Banca 42 831 43 397 46 039 51332 94 0,2 1323 2,8
- No Banca 2/ 17 459 17 640 17 916 17 862 30 0,2 37 0,2
En Moneda Extranjera (US$) 10 656 11 977 13 305 14 200 220 2,0 371 2,9
- Banca 9171 10 148 11 310 11 922 163 1,7 296 2,7
- No Banca 2/ 522 643 702 802 20 &3 26 3,7

* Flujo promedio mensual y variacion porcentual efectiva mensual del periodo.
1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de marzo de 2010. Incluye al Banco de la Nacion.

2/ Incluye a Crediscotia (ex Banco de Trabajo) en toda la muestra.

Fuente: Balances de Comprobacién.

Como se observa en el Grafico 2.5, en los Gltimos seis meses la tasa de crecimiento
de los depdsitos se estabilizé alrededor de 10% anual.
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Grafico 2.5
EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
Sistema Financiero Depésitos de la Banca
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29. La participacion de depoésitos provenientes de grandes depositantes en la
banca se ha mantenido baja en los iltimos seis meses. En el caso de los
depdsitos de las entidades del sector publico, éstos representan el 10% del total
de depdsitos, y en la minoria de los bancos este nivel es mayor (ver Recuadro 2).

RECUADRO 2
DEPOSITOS DEL SECTOR PUBLICO EN LA BANCA, ; UNA FUENTE DE RIESGO DE LIQUIDEZ?

El riesgo de liquidez se asocia al hecho de que uno o varios bancos no puedan afrontar sus
obligaciones en la fecha pactada, lo cual puede conllevar a la venta de activos, asumiendo
pérdidas, y provocar una percepcion negativa acerca de la situacion de liquidez del sistema.

En ese sentido, es importante analizar a los grandes depositantes en la banca (aquéllos que tienen
una participacion significativa en los depdsitos totales) debido a que éstos pueden retirar sus
fondos de manera imprevista y, con ello, ocasionar problemas de liquidez. Entre éstos, destacan
las entidades del sector publico, por lo que resulta importante hacer un analisis sobre la evolucién
de sus depdsitos y del marco legal que regula tales depdsitos.

RATIOS DE COBERTURA DE LA BANCA

Depésitos del Sector Piblico / Depositos Totales Activo Liquido / Depositos del Sector Piblico
20
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2 :; 10
-]
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Percentil 75-25 ~ —— Promedio ponderado
Fuente: Balances de Comprobacion.
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Como se aprecia en el grafico, la participacién de los Depdsitos del Sector Publico (DSP) en el
total de depodsitos se mantiene estable alrededor de 10% (en moneda nacional, la participacion
esta en 18%; y, en moneda extranjera, en 4%); mientras que la mayoria de bancos (el 75%) tienen,
a lo mas, una participacion de los DSP sobre sus depdsitos totales de alrededor de 12%, nivel que
se mantiene relativamente estable a partir de julio de 2009.

Por otro lado, la cobertura de los DSP con los activos liquidos de la banca esta en 4 veces, es
decir, la banca en conjunto podria cubrir holgadamente un retiro masivo de los DSP con sus
activos liquidos. No obstante ello, existen unos pocos bancos que no llegan a cubrir la totalidad de
los DSP con sus activos liquidos, esto es, que no estarian en capacidad de cubrir sus obligaciones
con las entidades del sector publico. Entonces, ¢ seria posible observar retiros de los DSP que
puedan provocar problemas de liquidez en las instituciones financieras mas expuestas a dichos
depdsitos? Como veremos, la respuesta se basa en dos factores.

El primero, el marco legal que regula los DSP en la banca'® establece que, con el fin de preservar
la estabilidad del sistema financiero, los depdsitos de estas entidades?® deben realizarse
preferentemente en moneda nacional y al mediano plazo. Asimismo, los depdsitos e inversiones
en moneda extranjera so6lo pueden realizarse en aquellos casos en que se requiera atender
obligaciones en dicha moneda y con la debida autorizacién del Comité Especial?, encargado
de dirigir, coordinar y supervisar el funcionamiento del mecanismo de subastas de fondos de las
entidades del sector publico en el sistema financiero.

Bajo el mecanismo de subastas de los DSP seguido por la mayoria de entidades publicas, se
determina la estructura de plazos minimos como los criterios prudenciales para fijar un tope al
monto de los depdsitos que cada entidad publica puede realizar en un banco (el cual depende
del tamafo relativo de los depdsitos de dicha entidad respecto al total de DSP en el sistema
financiero, asi como del patrimonio efectivo de la institucion financiera depositaria). Por otro lado,
aquellas entidades del sector publico no reguladas bajo el marco legal descrito también colocan
sus fondos excedentarios a través de procedimientos de subasta discriminatoria.

Con respecto al retiro de los fondos, se sabe que aquellos depdsitos que cumplen su plazo
de vencimiento podran ser retirados total o parcialmente por la entidad publica segun sus

19 Decreto de Urgencia 052-98, Decreto Supremo 040-2001-EF y Resolucion Ministerial 087-2001-EF-10 y sus
modificatorias (DS N° 061-2001-EF, RM N° 261-2001-EF/10, RM N° 195-2002-EF/10, RM N° 131-2003-EF-
10 y RM N° 373-2004-EF-10).

20 Si bien el DS 040-2001-EF busca incluir a todas las entidades, organismos, instituciones y empresas,
comprendidas tanto en el ambito del Gobierno Central cuanto en el del Fondo Nacional de Financiamiento
de la Actividad Empresarial del Estado (FONAFE), incluyendo los programas especiales, proyectos o fondos
que éstos administren; se sabe que la ONP, COFIDE, el Banco de la Nacion, el Fondo de Trabajadores y el
Fondo Consolidado de Reservas se encuentran excluidos de esta norma.

21 EI Comité Especial esta conformado por representantes del Viceministerio de Hacienda, del Viceministerio de
Economia y del Jefe del Gabinete de Asesores del Ministerio de Economia y Finanzas. La Secretaria Técnica
del Comité esta a cargo del Viceministerio de Economia. Mediante la RM N° 096-2001-EF-10 se nombré al
primer Comité Especial.
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necesidades de caja, dentro de los parametros para el mantenimiento de fondos en cuentas
corrientes y de ahorro aprobados por el Comité Especial. En caso de que el retiro de depdsitos
ocurriera simultdneamente y/o en el lapso de cinco (5) dias habiles contados a partir del primer
vencimiento a mas de una empresa financiera, no podran efectuarse con cargo a una sola
de éstas; debiendo al efecto realizarse segun un criterio de equidad, con una distribucion
proporcional de los retiros entre las empresas financieras involucradas. Para el proceso de
subasta, se invita incluso a aquellas entidades del sistema financiero en las que se cumple el
plazo de vencimiento del depdsito.

Por tanto, eventuales modificaciones en el marco institucional en que las entidades del
sector publico realizan sus depdsitos deberan ser evaluadas detenidamente, tomando en
consideracion no solo el posible impacto fiscal sino también los efectos en las entidades
financieras.

El segundo factor es el numero de entidades publicas involucradas en los DSP. La ocurrencia
de un retiro de los DSP con efectos sistémicos en la liquidez de la banca, se observaria si gran
parte de las entidades del sector publico decidieran retirar sus fondos de la banca al mismo
tiempo, lo cual es poco probable, teniendo en cuenta que las entidades publicas contempladas
comprenden tanto a las instituciones que forman parte del gobierno central como a las empresas
publicas. No obstante ello, el retiro de depdsitos de aquellas entidades publicas que concentran
la mayor participacién en el total de DSP en la banca si podria tener efectos en la liquidez de
aquellos bancos mas expuestos a sus depodsitos.??

Se puede afirmar entonces que el riesgo de liquidez asociado a los DSP es atenuado por dos
factores: uno, por el marco legal que los regula y dos, por la poca probabilidad de observar un
retiro masivo de los DSP dado el numero de entidades publicas. El primero limita la ocurrencia
de retiros inesperados o de renovaciones en montos menores a lo esperado, mientras que el
segundo nos presenta un escenario con poca probabilidad de realizarse. No obstante, la mejor
administracion de este riesgo depende de los mismos bancos, en funcion del manejo adecuado
de los descalces de plazos entre sus activos y pasivos (asset liability management). Asimismo,
el marco legal vigente no contempla explicitamente medidas regulatorias en el caso de un retiro
anticipado (antes del vencimiento) de los depdsitos de las entidades publicas, lo que seria una
fuente potencial de riesgo para el sistema financiero.

30. La liquidez de la banca ha mantenido niveles adecuados, llegando a cubrir
alrededor del 40% de sus obligaciones de corto plazo en ambas monedas. Las
entidades no bancarias muestran cobertura de liquidez por debajo de la banca en
moneda nacional (19% en promedio durante los ultimos seis meses versus el 42%
de la banca), mientras que en moneda extranjera mantienen niveles similares a los
de la banca.

22 Adiciembre de 2009, las entidades publicas que registran mayor participacion porcentual en los DSP totales
son el Fondo Consolidado de Reservas (39%) y, en menor medida, SUNAT, Electroperd, Mivivienda y
ESSALUD (cada una con participaciones de alrededor de 4%).
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31.

30

Grafico 2.6
ACTIVOS l.inllDOS / OBLIGACIONES DE CORTO PLAZO DE LA BANCA
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Asimismo, y como lo muestra el Grafico 2.6, la banca realizé una recomposicion de
la liquidez por tipo de moneda, lo cual se explicaria por las expectativas apreciatorias
del sol frente al dolar, incentivando a los bancos a reducir su posicion de cambio en
moneda extranjera y tomar una posiciéon mas holgada en moneda doméstica.

Los adeudados con el exterior aumentaron en los iiltimos seis meses, observandose
un incremento de la participacion relativa de los adeudados de corto plazo en el
total de adeudados con el exterior. La mejora del entorno externo, las menores tasas
de interés en el mercado internacional y las mejores expectativas para la economia
domeéstica habrian incentivado la mayor demanda por este tipo de fondos.

Grafico 2.7
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Sin embargo, los adeudados externos de largo plazo mantienen una participacion
por encima del 66% del total de los adeudados con el exterior, lo que refleja la
mayor estabilidad de esta fuente de financiamiento para las entidades del sistema
financiero con respecto a lo observado en la crisis financiera internacional de fines
de la década de 1990, cuando los adeudados de corto plazo representaban el 91%
del total de los adeudados con el exterior.
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32. La dolarizacion de los depésitos y las colocaciones mantienen su tendencia
decreciente, en linea con la evolucion del tipo de cambio esperado para 2010.
Ello se da en un contexto de debilidad del ddlar frente a las principales monedas,
aunado al hecho de que Peru es percibido como un pais idéneo para el flujo de
inversiones extranjeras, acorde con el otorgamiento del grado de inversion a Peru
por parte de las principales agencias calificadoras de riesgo.®

Grafico 2.8
DOLARIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO Y TIPO DE CAMBIO ESPERADO

Dolarizacion del Sistema Financiero Tipo de Cambio Esperado para fines de 2010
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Fuente: Balances de Comprobacion, BCRP. Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas del BCRP.

33. La exposicion al riesgo cambiario por parte de la banca disminuyé en los
altimos meses, luego de haberse observado una elevada preferencia por
liquidez en moneda extranjera por la agudizacion de la crisis financiera
internacional. La exposicion directa de los bancos a marzo de 2010, medida por
la posicién de cambio global,?* alcanzé el 6,2% del patrimonio contable (US$ 305
millones), cifra menor a la registrada en marzo de 2009 cuando alcanzé 30,5%
(US$ 1 152 millones).

Grafico 2.9
EXPOSICION DE LA BANCA AL RIESGO CAMBIARIO
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23 Moody’s otorgé el grado de inversion en diciembre de 2009, Standard and Poor’s en julio de 2009 y Fitch
Ratings en abril de 2008.
24 Activos en moneda extranjera menos pasivos en moneda extranjera mas la posicion neta de derivados.
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34.

35.

En febrero de 2010, la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras
de Fondos de Pensiones (SBS) redujo el limite a la posicion de sobrecompra en
moneda extranjera de 100% a 75% del patrimonio efectivo e incremento el limite
a la posicion de sobreventa de 10% a 15%. Esta modificacion esta acorde con lo
mencionado en el Reporte de Estabilidad Financiera de noviembre de 2009% sobre
la conveniencia que el limite de la posicion de sobrecompra de la banca deberia
reflejar el grado de dolarizacion de los activos con la finalidad de reducir el riesgo
cambiario del patrimonio.

La disminucion de la dolarizacién, por otra parte, permite que la exposicion
indirecta de los bancos al riesgo cambiario disminuya debido a que son cada vez
menos las personas que toman créditos en moneda extranjera, a pesar de percibir
ingresos en moneda nacional, con lo cual cualquier variacion adversa del tipo de
cambio puede afectar su capacidad de pago.

Las tasas de interés activas mantuvieron una tendencia a la baja en ambas
monedas durante los iltimos seis meses, a excepcion de los créditos de
consumo en moneda extranjera, lo cual reflejaria el incremento de la morosidad
en ese tipo de créditos. Ello se da en el contexto de posicion expansiva de
la politica monetaria y de reactivacion de la economia, lo cual brinda mejores
perspectivas para la calidad de los créditos otorgados.

Grafico 2.10
TASAS DE INTERES ACTIVAS DE LA BANCA
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El spread de las tasas de interés’® de la banca disminuyé levemente en los
altimos seis meses, explicado por una caida de las tasas activas en promedio,
ya que las pasivas se mantienen en un nivel bajo. Esta disminucion se explicaria
por el incremento de la oferta crediticia y la mayor competencia entre las entidades
del sistema financiero, ante la mayor liquidez y menor incertidumbre sobre el
desarrollo de la economia en el corto plazo.

25 Pagina 56, parrafo 76.
26 Diferencia entre la tasa activa y la tasa pasiva.
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Grafico 2.11
SPREAD DE LAS TASAS DE INTERES DE LA BANCA
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36. La rentabilidad del sistema financiero se recuperé en los iiltimos seis meses, acorde
con la reactivacion econémica, a pesar de la disminucion de las tasas de interés activas.

La recuperacion de los indicadores de rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre
patrimonio (ROE) responde a la disminuciéon de los gastos operativos de las
entidades no bancarias, que prevalecio sobre la caida del margen financiero en los
ultimos seis meses, variable que viene mostrando niveles similares a los observados
antes de la agudizacion de la crisis financiera internacional. De esta manera, el
sistema financiero se mantiene altamente rentable, alcanzando margenes similares
a los obtenidos durante 2008.

Grafico 2.12
RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Balances de Comprobacion.
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37.

38.

Destaca también la recuperacion de la rentabilidad de las entidades no
bancarias, las que empezaron a registrar una mejora en dicho indicador
desde fines del afio anterior, debido al incremento de la rentabilidad de las
financieras.

El ratio de capital global’’” de la banca promedio se mantiene cuatro puntos
porcentuales por encima del minimo legal requerido (13,4% versus 9,5% del
minimo requerido legalmente). El banco con el menor ratio de capital global
esta 2 puntos porcentuales por encima del requerimiento legal Durante el ano
2009, el patrimonio efectivo de la banca se incrementé en S/. 1 851 millones,
por la capitalizacion de las utilidades obtenidas en 2008 y la emision de deuda
subordinada efectuada en el periodo.

Grafico 2.13
RATIO DE CAPITAL GLOBAL DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: SBS.

Asimismo, en el primer trimestre de 2010 la mayoria de bancos incrementé sus
cuentas de reservas y capitalizé parte importante de sus utilidades del ejercicio
de 2009. Se capitalizé el 46,3% de las utilidades obtenidas, fraccion equivalente a
S/. 1 501 millones, lo que aumentaria, aproximadamente, el patrimonio efectivo
de la banca en 10,7% con respecto a diciembre de 2009.

La percepcion de que el sistema financiero doméstico tuvo un desempeiio
adecuado durante el desarrollo de la crisis financiera internacional se refleja
en la mejor posicion relativa con respecto a las principales economias de
Latinoamérica.
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Considera el Patrimonio Efectivo como porcentaje de los activos y contingentes ponderados por riesgo
totales: riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional. (Fuente: SBS)
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RECUADRO 3
COMPARACION DE INDICADORES FINANCIEROS DE LA REGION

En 2009 y considerando los indicadores financieros analizados,? el sistema bancario peruano
se encuentra bien posicionado, en términos generales y comparados con sus pares de América
Latina. No obstante, mantiene ratios de capital global y de intermediacion bancaria por debajo del
promedio de otros paises de la region.

En el contexto de la reciente crisis financiera internacional, el sistema bancario peruano es uno de los
que haregistrado el menor deterioro durante 2009. Ello seria resultado de las politicas implementadas
por el pais para enfrentar la crisis; del buen manejo de los bancos en la administracion de riesgos y
el control de gastos operativos; de la funcién que cumplieron la regulacién y la supervisién bancaria;
de la reduccion de las tasas de interés, en un contexto de flexibilizacion de la politica monetaria; y de
la solidez que habian alcanzado los bancos antes de la crisis, debido, en gran medida, al crecimiento
economico y la estabilidad macroecondémica de los afios anteriores.

INDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA

Porcentaje ROA ROE @ at(::;j:tﬂ) Gestion Eficiencia ® Ratlol d: T?:,mal Ir:ermet:*ha(;lin
a diciembre de 2009 goba ancarta
Nivel  Ranking | Nivel Ranking | Nivel ~Ranking | Nivel Ranking | Nivel Ranking | Nivel Ranking | Nivel Ranking

Argentina 24 2 199 3 38 11 6,9 17 59,6 8 18,7 1 140 16
Bolivia 1,7 6 196 4 815 13 39 7 62,3 10 133 14 33,1 8
Chile 1,2 13 152 9 29 8 2,3 2 445 1 143 9 86,5 1
Colombia 22 4 166 7 3,9 15 47 1N 60,6 9 151 7 43,0 5
Costa Rica * 1,3 10 121 1 9,1 17 3,7 6 675 12 n.d 442 4
Ecuador 1,2 12 116 13 29 7 54 13 645 11 13,8 12 26,1 10
El Salvador 0,3 16 32 16 3,7 14 3,4 4 58,1 7 16,5 5 41,0 6
Guatemala 1,6 7 157 8 2,7 6 44 10 738 14 10,4 15 34,9 7
Honduras 1,2 14 105 14 1,6 S 66 16 822 15 14,0 10 54,6 3
México 1,3 1 120 12 3,1 10 3,4 3 479 4 16,56 3 235 11
Nicaragua 0,5 15 48 15 33 12 52 12 52,2 5 165 6 n.d.

Panama 1,4 8 12,2 10 1,6 5 1,6 1 47,2 3 16,5 4 80,6 2
Paraguay 2,4 1 234 1 1,6 2 3,6 5 52,6 6 nd 181 15
Peru 2,3 3 | 220 2 1,6 4 4,0 8 44,9 2 13,5 13 198 13
Rep. Dominicana 1,8 5 193 5 4,0 16 65 15 70,1 13 139 M 193 14
Uruguay -0,8 17 -82 17 1,0 1 6,1 14 1036 17 16,7 2 226 12
Venezuela 1,4 9 16,8 6 29 9 42 9 84,7 16 150 8 26,6 9
Promedio 1,4 13,3 3.1 45 63,3 15,0 36,7

Desv. Estandar 0,8 78 1,8 1,5 16,0 2,0 214

(1) Utilidad neta / activos. (2) Utilidad neta / patrimonio. (3) Cartera vencida y en cobranza judicial / colocaciones brutas.
(4) Gastos operativos (de personal y administrativos, depreciaciones y amortizaciones) / activos. (5) Gastos operativos

/ margen financiero e ingresos no financieros netos. (6) Patrimonio efectivo (llamado también capital global, técnico o
regulatorio) / activos ponderados por riesgo. (7) Crédito de la banca al sector privado no financiero / PBI.

* Con datos a setiembre de 2009.

** Con datos a diciembre de 2008 (Fuente: Beck,T. “Financial Structure Dataset”, Banco Mundial. Enero de 2010).
Fuente: FELABAN, entidades supervisoras de cada pais y Banco Mundial.

28 Se ha intentado, en lo posible, utilizar las mismas cuentas contables para la obtencién de los indicadores
presentados. Estas cuentas reflejan informacion similar en la medida que la contabilidad de los diferentes paises
se ha homogenizado, como resultado del esfuerzo realizado por estos paises para adoptar las recomendaciones
de Basilea. Sin embargo, la comparacion de estos indicadores entre paises puede tener limitaciones, ya que
existen diferencias en la regulacién y supervision bancaria; las practicas fiscales; la estabilidad de precios y de
tipo de cambio; el grado de bancarizacion y el tamafio de las economias, entre otros.
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Asi, en cuanto a la rentabilidad, medida por el rendimiento sobre activos (ROA) y sobre patrimonio
(ROE), la banca peruana fue una de las mas rentables de América Latina, superada solo por
Paraguay, en términos de ROA y ROE; y por Argentina, en ROA. Cabe indicar que, en 2009, el ROA
y el ROE se han reducido en similar proporcién en la mayoria de paises de América Latina (excepto,
Argentina, Chile y México). En el caso peruano, la reduccion del ROA fue la mas moderada; mientras
que la disminucion del ROE fue una de las mas elevadas, ello debido, entre otros, a la capitalizacion
de utilidades que han efectuado los bancos peruanos para fortalecer su patrimonio.

Con respecto a la calidad de activos, el indicador de cartera atrasada sobre colocaciones de la
banca en América Latina se ha incrementado en 2009, pero se mantuvo en niveles bajos (en
promedio, 3,1%) y muy similares entre los diferentes paises de la region; excepto Costa Rica
(pais que registra el mayor nivel). Asi, si se excluye a este pais, la cartera atrasada alcanz6 un
maximo de 4% de las colocaciones brutas. El Peru es uno de los cuatro paises que registran la
cartera atrasada mas baja (1,6% de las colocaciones), indicador que se reduciria aun mas con la
recuperacion que se viene observando en el dinamismo de las colocaciones.

El ratio de capital global de la banca peruana (13,5%), que incluye la emision de bonos subordinados
y bonos hibridos en los mercados domésticos e internacionales, se encuentra por debajo del nivel
promedio de la region, aunque muy por encima del minimo regulatorio (9,5%). Ello implica que la
banca peruana podria tener un menor crecimiento potencial de sus operaciones comparado con otros
paises de la region, a menos que continte el fortalecimiento patrimonial exhibido en los ultimos afios.

Cabe indicar que, en cuanto a eficiencia, la banca peruana registra uno de los mas bajos ratios de
gastos operativos sobre margen financiero e ingresos no financiero de la region, superado soélo por
Chile. No obstante ello, en cuanto a gestion, la banca peruana se encuentra a mitad de tabla, aunque
con un nivel de gastos operativos sobre activos mejor posicionado que el promedio de la region. Ello
evidencia que la banca peruana aun muestra un volumen de activos relativamente reducido y que
opera con margenes de intermediacion comparativamente elevados?®, por lo que los bancos peruanos
tendrian holgura para mejorar su productividad, aumentando asi su nivel de intermediacion financiera.

RATIO DE CAPITAL GLOBAL Y ROE (Dic. 2009)

ROE (utilidad neta/patrimonio) %
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29 Con informacion de FELABAN, el ratio de margen financiero sobre colocaciones que registra la banca
peruana es uno de los mas elevados de la region.
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El Peru, de acuerdo con la ultima informacién disponible (correspondiente a 2008) publicada por el
Banco Mundial, es uno de los paises con menor nivel de intermediaciéon bancaria comparado con
otros paises de la region.® Este resultado podria reflejar la alta participacion de otras fuentes de
financiamiento al sector privado no financiero, tales como recursos propios (autofinanciamiento,
principalmente en los sectores informales), inversion extranjera directa y el mercado de capitales.

Ello sugiere que existe espacio para que la banca peruana incorpore nuevos clientes y siga
ampliando la oferta de sus servicios financieros, en la medida que siga fortaleciendo su patrimonio;
de modo tal que pueda asignar los recursos en forma mas eficiente y con riesgos diversificados,
con una mayor transparencia y menores costos de transaccion, entre otros.

II.3 Mercado de Capitales

El mercado de capitales presenta actualmente condiciones muy favorables para
la emision de valores y la incorporacion de nuevas empresas emisoras. El costo
financiero es atractivo dado el entorno de bajas tasas de interés y el actual nivel
de liquidez de los inversionistas institucionales, asi como por su menor aversion al
riesgo que las predispone hacia la busqueda de nuevas oportunidades de inversion.

I1.3.1 Mercado de Renta Fija Pablica

39. El riesgo pais de Perii se redujo aproximadamente 500 puntos basicos de los
niveles maximos observados en octubre de 2008. La estabilizacion y posterior
mejora de los mercados financieros internacionales favorecio la demanda por deuda
de paises emergentes lo que disminuyo las primas por riesgo y por ende, las tasas
de rendimiento de los bonos globales peruanos. Esta reduccion fue sustentada por
la fortaleza macroeconémica del pais para enfrentar la crisis internacional.

Grafico 2.14
INDICADORES DE RIESGO PAIS
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30 Cabe indicar que, durante el afio 2009, los niveles de bancarizacion de los paises de la region han mejorado.
Asi, con datos a diciembre de 2009, el ratio de crédito de la banca peruana al sector privado no financiero

sobre PBI pasa a alrededor de 25%. @
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40.

Moody’s otorg6 el grado de inversion a la deuda soberana del Perii en diciembre
de 2009. Igualmente, las agencias Fitch y Standard & Poor’s mantuvieron estable
su calificacion (BBB-, en ambos casos). El grado de inversiéon concedido por las
principales agencias calificadoras de riesgo refleja la solidez de las cuentas fiscales
y de la economia peruana.

Las tasas de rendimiento de los bonos soberanos disminuyeron
significativamente durante 2009 y no han registrado grandes variaciones en el
primer trimestre de 2010. Esta evolucion fue consecuencia de la disminucién del
riesgo pais, la menor aversion al riesgo de los inversionistas institucionales locales,
la flexibilizacion de la politica monetaria, las menores expectativas inflacionarias y
el fortalecimiento de la moneda local.

Grafico 2.15
TASA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS SOBERANOS
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La disminuciéon fue méas pronunciada en los bonos de menor plazo, debido al
impacto de la reduccion de las tasas de interés de referencia del BCRP y la menor
inflacion observada durante 2009.3! Las tasas de la deuda soberana de mayor plazo
disminuyeron entre 100 a 150 puntos basicos de diciembre de 2008 a marzo de
2010 como consecuencia del menor riesgo pais, la reduccion de las expectativas
de inflacion y la tendencia apreciatoria del Nuevo Sol observada desde marzo de
2009. Ademas, destaca la reciente emision de bonos soberanos con vencimiento
en el ano 2042, por lo que la curva de rendimiento soberana en moneda local se
ha ampliado a 32 afos.**

31

32

38

Entre setiembre de 2008 y agosto de 2009, el Banco Central redujo su tasa de interés de referencia de 6,5%
a 1,25%. Esta decision tomd en cuenta la reduccion de las presiones inflacionarias y que las expectativas de
inflacion se encontraban dentro del rango meta.

La existencia de una curva de rendimiento a plazos tan amplios contribuye a generar condiciones de
financiamiento de muy largo plazo, en particular para el segmento de créditos hipotecarios y para los
proyectos de concesién de infraestructura publica, desarrollo de recursos naturales o de servicios publicos
que requieren de un plazo largo de maduracioén para el retorno del capital invertido.
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Los bancos fueron los principales compradores de bonos soberanos. Estos
bonos fueron vendidos mayoritariamente por los inversionistas no residentes.
Entre diciembre de 2008 y marzo de 2010, las tenencias de los bancos subieron de
S/. 1 677 millones (9% del total) aS/. 3 798 millones (18% del total); por su parte,
las tenencias de los no residentes se redujeron de S/. 5 190 millones (27% del
total) a S/. 3 594 millones (17% del total).

CUADRO 2.9
TENENCIAS DE BONOS SOBERANOS

Dic.08 Dic.09 Mar.10
Mill. de S/. Estruct. Mill. de SI. Estruct. Mill. de S/. Estruct.
AFPs 10 491 55% 10 929 52% 11 394 53%
No Residentes 5190 27% 4 052 19% 3 594 17%
Bancos 1677 9% 3439 16% 3798 18%
Seguros 887 5% 950 5% 982 5%
Otros 1/ 920 5% 1648 8% 1726 8%
Total 19 164 100% 21018 100% 21 495 100%

1/ Fondos privados, fondos publicos y personas naturales.
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

II.3.2 Mercado de Renta Fija Privada

42.

43,

El mercado de deuda emitida por el sector privado ha retomado su dinamismo
previo a la agudizacion de la crisis financiera internacional, y presenta
condiciones muy favorables para que las empresas obtengan recursos de
largo y de corto plazo. Las condiciones favorables se dan por el entorno de bajas
tasas interés y la amplia liquidez que disponen los inversionistas locales como
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y los fondos mutuos, lo que
asegura la existencia de una demanda por instrumentos de deuda a un costo
financiero atractivo para los emisores.

Los montos emitidos por el sector privado destacaron en el cuarto trimestre
de 2009, con colocaciones de instrumentos de deuda por S/. 2 083 millones.
Asi, Kallpa Generacion y Perd LNG colocaron bonos corporativos por US$ 172
millones y US$ 200 millones, en noviembre de 2009 para financiar sus proyectos de
generacion de energia eléctrica®® y exportacion de gas natural,** respectivamente.
Cabe destacar los amplios plazos a los que se colocaron estos bonos: 12,5 afios
para los de Kallpa Generacion y un maximo de 15 anos para Perd LNG.*®
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Kallpa Generacion utilizara estos recursos junto a un crédito bancario sindicado en el mercado internacional
por US$ 105 millones y aportes de sus accionistas por US$ 120 millones para la conversion a ciclo combinado
de las tres turbinas existentes que operan con el gas natural de Camisea en su planta de Chilca, mediante la
construccion e instalacion de una turbina de vapor de 280 MW.

El proyecto Pert LNG incluye la construccion y operacién de una planta de licuaciéon en Pampa Melchorita
(Chincha) que se encargara de la exportacion de gas natural proveniente del yacimiento Camisea al mercado
mexicano, en primer término.

La colocacién de bonos corporativos de Pert LNG se dividid en 4 emisiones: US$ 10 millones a 2,5 afios,
US$ 30 millones a US$ 30 millones y 2 emisiones a 15 afios que suman los restantes US$ 160 millones.
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En el primer trimestre de 2010, destacé el ingreso de Cementos Andino y
Titulizadora Peruana como nuevos emisores de instrumentos de deuda.
Cementos Andino colocé bonos corporativos en 2 oportunidades por US$ 7
millones a 3 afos y por US$ 28 millones a 8 afios con el objetivo de financiar la
ampliacién de la capacidad de produccion de su fabrica.

Titulizadora Peruana emitié bonos titulizados respaldados por un patrimonio
auténomo compuesto de un portafolio de préstamos hipotecarios por US$ 34,5
a 20 anos.3¢ La titulizacion de préstamos hipotecarios permite a las instituciones
financieras disponer de mayores recursos con los cuales expandir sus créditos
hipotecarios. Ademas, al ser un financiamiento de largo plazo, posibilita un
adecuado calce de plazos y una mejor administracion de riesgos financieros, en
particular los de liquidez y tasa de interés.

Grafico 2.16
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44. Las entidades del sistema financiero recurrieron al mercado de capitales como
una fuente de fondeo de largo plazo para sus colocaciones crediticias.

En 2009 y en el primer trimestre de 2010, las entidades han colocado bonos
corporativos (Banco de Crédito, Scotiabank y Ripley) por un total de S/. 387
millones, a un plazo promedio de 5 afos; bonos subordinados en soles, soles
VAC?* y ddlares (Banco de Crédito, BIF e Interbank) por S/. 18 millones, 30 millones
de soles VAC y US$ 131 millones, respectivamente; y, bonos de arrendamiento
financiero® (América Leasing, BIF, Continental, Leasing Total y Santander) por
S/. 343 millones, a plazos de 3 afos. Las emisiones de bonos subordinados de
Interbank y el BIF fueron a un plazo de vencimiento de 10 afos y las del Banco

36 En diciembre de 2007, se dio la primera titulizacién de una cartera hipotecaria, a través de la colocacion del
Banco Continental de bonos titulizados por US$ 25 millones a 18 afios de plazo.

37 Valor de Actualizacién Constante, indice que varia en funcién al indice de Precios al Consumidor del mes
anterior.

38 Los bonos de arrendamiento financiero son titulos—valores emitidos por las empresas autorizadas a realizar
operaciones de arrendamiento financiero (leasing), cuyo objetivo es financiar las operaciones de esa indole.
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de Crédito a 7 afos.* Asimismo, se emitieron certificados de depdsitos negociables
(Falabella, Ripley, Mibanco y Financiera Edyficar) por S/. 348 millones, a un plazo de 360 dias.

En el primer trimestre de 2010 las emisiones de deuda del sector privado han
sido inferiores a las registradas en 2009. Sin embargo, se espera que la oferta
de valores aumente dado que las empresas estdn retomando sus proyectos de
inversion debido a las perspectivas de mayores niveles de actividad econémica.
Asi, destacan las recientes inscripciones de programas de emision de deuda de
Cencosud Perd (US$ 150 millones), Crediscotia Financiera (S/. 300 millones), Caja
Municipal de Arequipa (S/. 250 millones), Agroindustrias AIB (US$ 10 millones) y
Radio Shack Perd (S/. 10 millones).

Las tasas de rendimiento de la deuda privada presentaron una clara diminucién
entre octubre de 2008 y agosto de 2009, estabilizandose a partir de dicha
fecha en niveles inferiores a los registrados previos a la crisis financiera
internacional. Esta disminucion fue consecuencia de las menores tasas de
rendimiento de los bonos soberanos y globales, asi como de la menor aversion al
riesgo de los inversionistas institucionales locales que llevé a una menor prima por
riesgo crediticio exigido a la deuda del sector privado.

Se espera que el costo financiero de emitir valores en el mercado de capitales local
continde siendo atractivo dado la liquidez de los inversionistas institucionales, las
tasas locales e internacionales de referencia en minimos histdricos, los actuales
rendimientos de la curva de referencia de la deuda soberana, las expectativas de
inflacion ancladas en torno al rango meta y la fortaleza de la moneda local.

Grafico 2.17
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Ademas, las entidades bancarias aprovecharon las condiciones del mercado internacional y la confianza de los
inversionistas en la economia peruana y en la solidez de su sistema financiero para emitir de deuda de muy largo
plazo con intereses no acumulativos lo que convierte a estos instrumentos en elegibles para incrementar su patrimonio
basico o patrimonio de nivel 1. El Banco de Crédito emitié bonos hibridos por US$ 250 millones a un plazo de 60 afios
en octubre de 2009 y el Interbank coloco bonos hibridos por el mismo plazo por US$ 200 millones en abril de 2010.
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47. En 2009, las AFP fueron los principales adquirientes de valores de renta fija
colocados por ofertas piublicas primarias (35% del total) seguidas por los
fondos mutuos (21% del total). En el primer trimestre de 2010, destacé la mayor
participacion de los fondos mutuos y las empresas de seguros que compraron el
42% y el 22% de las emisiones del sector privado, respectivamente.

Grafico 2.18
ADQUIRIENTES DE INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA EMITIDOS POR EL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Conasev.

II.3.3 Mercado de Renta Variable

48. El indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) aumento en 101%
en 2009 y 6,8% en el primer trimestre de 2010. A partir de marzo de 2009, el
mercado bursétil inicié una nueva fase alcista revirtiendo asi la tendencia decreciente
observada entre julio de 2007 y marzo de 2009, la cual fue producto de la crisis
financiera internacional que se reflej6 en menores precios de los commodities y
una mayor aversion al riesgo de los inversionistas.*°

_ CUADRO 2.10
PRINCIPALES iNDICES BURSATILES MUNDIALES

Region Indice Dic.08 Dic.09 Mar.10 Var. %

2008 2009 2010 1/
América
EE.UU. Dow Jones 8776 10 428 10 857 -34 19 4.1
EE.UU. Nasdaq Comp 1577 2 269 2 398 -41 44 5,7
Brasil Bovespa 37 550 68 588 70372 -41 83 2,6
Argentina Merval 1080 2321 2374 -50 115 2,3
México IPC 22 380 32120 33 266 -24 44 3,6
Peru IGBVL 7 049 14 167 15129 -60 101 6,8
Peru ISBVL 11 691 22434 23 049 -60 92 2,7
Europa
Alemania DAX 4810 5957 6 154 -40 24 33
Reino Unido FTSE 100 4434 5413 5 680 -31 22 4,9
Asia
Japon Nikkei 225 8 860 10 546 11 090 -42 19 52
Corea Seul Composite 1124 1683 1693 -41 50 0,6
China Shangai Composite 1821 3277 3109 -65 80 -5,1

1/ Al 31 de marzo.
Fuente: Reuters y Bloomberg.

40 En este periodo, se observé una significativa reduccion de la liquidez del mercado doméstico debido al retiro
de participes de los fondos mutuos mixtos y de renta variable, la reduccion de los aportes voluntarios a las
AFP, la liquidacion masiva de operaciones de reporte y el menor interés de los inversionistas institucionales
e individuales en adquirir y mantener posiciones en el mercado accionario.
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El avance de la BVL se favorecio por la evolucién positiva de los mercados
financieros internacionales y de los precios de los metales industriales, los
atractivos precios de las acciones respecto a sus valores fundamentales, asi como
por el regreso de los inversionistas internacionales a los mercados emergentes y
el retorno de la confianza de los inversionistas locales. Esta recuperacion permitio
que los indices bursatiles locales alcancen niveles similares a los de julio de 2008,
que es el periodo previo a la agudizacion de la crisis financiera internacional.

49. Las acciones mineras, bancarias y agrarias registraron los mayores
incrementos en 2009. Las acciones de las companias mineras, el sector con
mayor ponderacion en los indices bursatiles, se vieron beneficiadas por las
mayores ventas y utilidades tras la recuperacién de los precios de los metales
industriales (cobre, zinc, plomo y estafo). Ademas, los mayores precios y flujos
de caja permitieron que las empresas mineras retomen progresivamente sus
planes de expansion, sea a través de la ampliacion de las minas existentes o de la
exploracion y desarrollo de nuevos yacimientos. Asi, se incrementan las reservas
de mineral y la produccion futura de las empresas mineras, generando un mayor
valor esperado a sus accionistas.

. CUADRO 2.11 )
DESEMPENO DE LA BOLSA DE VALORES DE LIMA SEGUN SECTORES
indice Sectorial Rendimiento Riesgo 2/ Principales
2008 2009 20101/ 2008-09 2010 1/ Empresas 3/

Agrarias -65% 11% 1% 46% 31% Pomalca, Casagrande, Tuman

Bancos -26% 120% 0% 26% 14% Banco Continental, Scotiabank, Banco de Crédito
Diversas -39% 47% 14% 26% 16% Credicorp, Grafia y Montero, IFS, Ferreyros
Industriales -55% 32% 10% 37% 26% Maple, Austral, Relapasa, Sider, Aceros Arequipa
Mineras -64% 151% 3% 46% 20% Volcan, BVN, PCU, La Cima, Atacocha, Cerro Verde
Servicios Publicos | -22% 26% 9% 18% 14% Edegel, Telefonica del Peru, Luz del Sur, Edelnor

1/ Al 31 de marzo.

2/ El riesgo corresponde a la volatilidad, medida como la desviacion estandar de los rendimientos diarios para el periodo especificado y expresada en términos anuales.
3/ Las empresas se encuentran ordenadas segun su ponderacion en los indices sectoriales.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

50. En el primer trimestre de 2010 destacaron las acciones del sector
construccion (cementera, constructora, sideriirgica) y otras ligadas al
mercado interno (como alimentos y bebidas). La demanda de los inversionistas
por estas acciones se ha incrementado por las favorables perspectivas del sector
construccion y del consumo privado, asi como por los anuncios de mayores
ventas esperadas, entrega de dividendos y desarrollo de planes de expansion
de las empresas.

Las acciones ligadas al mercado interno estan retomando paulatinamente sus
valores fundamentales luego del desplome que sufrieron en 2008 por un pénico
generalizado de los mercados, mas no porque se haya producido un cambio
significativo en sus resultados financieros o en sus perspectivas.
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51. Se ha incrementado el nivel de apalancamiento de los inversionistas, sin

embargo todavia no constituye un factor de riesgo en el mercado bursatil.
El saldo de reportes pendientes de vencimiento fue de S/. 231 millones a
marzo de 2010, cifra que si bien es aproximadamente el doble a la registrada
en marzo de 2009, es muy inferior a lo observado en el primer semestre de
2008.

No obstante, un exagerado optimismo en la BVL puede llevar a que los inversionistas
se apalanquen a través de operaciones de reporte mas alla de lo recomendable.
Por ello, y considerando los bajos montos negociados actualmente, las operaciones
de reporte deben continuar siendo monitoreadas.*!

Grafico 2.19
SALDO DE REPORTES PENDIENTES DE VENCIMIENTO
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

II.3.4 Inversionistas Institucionales

52.

El portafolio administrado por los inversionistas institucionales locales alcanzé
los S/. 99 888 millones a marzo de 2010. En los dltimos 15 meses, se produjo
un importante aumento de este portafolio gracias a los mayores aportes a los
fondos de pensiones y fondos mutuos; y, por la recuperacion de los precios de los
instrumentos de renta variable y renta fija, estos ultimos debido al descenso de
las tasas de interés y los spreads por riesgo crediticio. En este periodo, destaco el
aumento en mas de S/. 6 mil millones en las carteras administradas por los fondos
mutuos.

M

44

Uno de los factores que explicé la magnitud del descenso de la BVL en el ultimo trimestre de 2008 fue la
liquidacion de operaciones de reporte en medio de un mercado iliquido. Un abrupto descenso de los mercados
bursatiles es acentuado por la venta de acciones de los inversionistas apalancados con operaciones de
reporte, debido a que la caida de los precios exige que se repongan los margenes de garantia. A su vez,
una menor liquidez impide que las operaciones de reporte se puedan liquidar sin afectar significativamente el
precio de las acciones, lo que retroalimenta la tendencia a la baja del mercado.



REPORTE DE ESTABILIDAD FINANCIERA. Mayo 2010

CUADRO 2.12

PORTAFOLIO ADMINISTRADO POR LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
(En millones de soles)

Dic.08 Dic.09 Mar.10 Var. Estructura
) 2 3) @-1)  ©3)-© Dic 09 Mar 10
AFP 49 881 69 287 71294 19 407 2 006 71,9% 71,4%
Fondos Mutuos 8741 13 901 14 807 5161 906 14,4% 14,8%
Compafiias de Seguros 10 898 12 041 12 647 1143 606 12,5% 12,7%
Fondos de Inversion 1/ 1041 1140 1140 99 0 1,2% 1,1%
Total 70 560 96 369 99 888 25 809 3518 100,0% 100,0%

1/ Ultima informacién disponible a diciembre de 2009.
Fuente: CONASEV y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP

53. La cartera administrada de las Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (AFP) ascendio a S/. 71 294 millones (19% del PBI) a marzo de 2010,
siendo un nuevo monto maximo. Esta cartera se descompone principalmente
en: titulos de renta variable (S/. 21 638 millones 6 30% del total), inversiones
en el exterior (S/. 14 981 millones 6 21% del total), bonos del gobierno
(S/. 13 168 millones 6 18%del total) y titulos de renta fija emitido por el sector privado
(S/. 12 006 millones 6 17% del total).

CUADRO 2.13
COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DE LAS AFP POR INSTRUMENTO FINANCIERO

(En millones de soles)

Dic.08 Dic.09 Mar.10 Var. Estructura

(1) (2) (3) 2)-(1 3)-(2) Dic 09 Mar 10
Bonos del gobierno 12134 13 552 13168 1417 -383 20% 18%
Certificados de Depositos del BCRP 448 365 304 -83 61 1% 0%
Depositos en el sistema financiero 4007 1777 3699 2230 1922 3% 5%
Renta fija sector privado 11398 12 400 12 006 1002 -394 18% 17%
Titulos de renta variable 12618 21592 21638 8974 46 31% 30%
Sociedades Titulizadoras 1876 2522 2631 646 109 4% 4%
Fondos de inversion 1603 1955 2301 352 346 3% 3%
Operaciones en transito -396 597 565 993 -32 1% 1%
Inversiones en el exterior 6192 14 528 14 981 8335 453 21% 21%
Total 49 881 69 287 71294 19 407 2006 100% 100%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

54. La cartera administrada de las AFP registré un incremento de S/. 19 407 millones
en 2009 debido al mayor valor de las tenencias de titulos de renta variable
(S/. 8 974 millones) y de las inversiones en el exterior (S/. 8 335 millones) producto
de la recuperacion de los mercados bursatiles local e internacional. Ademas, la
menor aversion al riesgo de las AFP motivo que incrementaran sus posiciones en
estos activos en la busqueda de oportunidades de inversion que puedan reportar
una mayor rentabilidad.
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De igual modo, en 2009, se registra un mayor valor de las inversiones en bonos del
gobierno (S/. 1 417 millones) e instrumentos de deuda del sector privado (S/. 1 002
millones). La disminucién de las tasas de los bonos y otros instrumentos de deuda en el
mercado de capitales local determiné que se apreciara el valor de estos activos financieros.

En el primer trimestre de 2010, el portafolio administrado por las AFP aumenté en
S/. 2 006 millones, consecuencia de los mayores depésitos en el sistema financiero
(S/. 1922 millones), el incremento de las inversiones en el exterior (S/. 453 millones)
y los mayores recursos manejados por los fondos de inversion (S/. 346 millones).

55. Las inversiones en el exterior de las AFP han venido aumentando
progresivamente en los ultimos meses, alcanzando los S/. 14 981 millones
a marzo de 2009. Estas inversiones se concentran principalmente en: titulos de
renta variable (S/. 7 135 millones), cuotas de participacion en fondos mutuos
(S/. 3 518 millones), bonos emitidos por empresas (S/. 1 804 millones) y titulos de
deuda de gobiernos extranjeros (S/. 1 297 millones).

El aumento de las inversiones en el exterior se explica en parte por el incremento
del limite operativo de dichas inversiones por parte del BCRP.#? Asi, en octubre
de 2009, dicho limite se elevé de 20% a 22% del valor del fondo de pensiones
(Circular No. 025-2009-BCRP); y en enero de 2010, se incrementé a 24% (Circular
No. 004-2010-BCRP).*®

56. Los tres tipos de fondo han mostrado un importante crecimiento en 2009 y
en el primer trimestre de 2010 luego de las pérdidas ocasionadas por la crisis
financiera internacional. Los fondos Tipo | y Tipo Il han recuperado el integro
de las pérdidas de 2008, alcanzando los valores cuota nuevos maximos el 11 de
enero de 2010 (al 31 de marzo de 2010 los valores cuotas de ambos fondos se
encontraban a menos de 1% de este maximo).

CUADRO 2.14
CARTERA ADMINISTRADA DE LAS AFP POR TIPO DE FONDO

(En millones de soles)

X Dic.08 Dic.09 Mar.10 Var. Estructura
Fondo de Pensiones
(1) () (3) 2)-(1) (3)-(2) Dic.09 Mar.10
Tipo | 4252 5838 6 094 1586 256 8% 9%
Tipo Il 36 970 50 058 50 928 13 088 870 72% 71%
Tipo Il 8 659 13 391 14 272 4733 881 19% 20%
Total 49 881 69 287 71294 19 407 2 006 100% 100%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

42 De conformidad con lo dispuesto en el articulo 25°-D del Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado
de Administracion de Fondos de Pensiones aprobado por Decreto Supremo N° 054-97-EF.

43 Mediante el Decreto Legislativo N° 1008, publicado en el Diario Oficial El Peruano el 6 de mayo de 2008, se
elevo el limite legal de las inversiones en el exterior de 20% a 30% del valor total del fondo de pensiones,
manteniendo el Banco Central la facultad de establecer un limite maximo operativo.
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Grafico 2.20
RENTABILIDAD NOMINAL POR TIPO DE FONDO
(Diciembre de 2005 = 100)
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Por su parte, el valor cuota del fondo Tipo IllI, luego de subir 48% en 2009 y 3,3%
en el primer trimestre de 2010, se encuentra 12% por debajo de su valor méaximo
alcanzado en julio de 2007 cuando la BVL ascendié a sus maximos historicos.
Desde el inicio de operacion de los multifondos se verifica que los fondos con
un mayor componente de sus inversiones en renta variable registran una mayor
rentabilidad acumulada pero asociado a un mayor riesgo (volatilidad).**

CUADRO 2.15
RENTABILIDAD NOMINAL POR TIPO DE FONDO
2008 2009 1T 2010 Prom. 1/ Acum. 2/ Riesgo 3/
Fondo Tipo | -4% 15% 0,8% 9% 43% 3%
Fondo Tipo Il -20% 30% 1,6% 12% 66% 10%
Fondo Tipo Il -35% 48% 3,3% 23% 147% 16%

1/ Rentabilidad promedio anual desde el inicio de los multifondos (diciembre 2005).

2/ Rentabilidad acumulada desde el inicio de los multifondos (diciembre 2005).

3/ El riesgo corresponde a la volatilidad, medida como la desviacién estandar de los rendimientos diarios expresada en términos anuales
(periodo diciembre 2005 - marzo 2010).

57. El portafolio de inversion de los fondos mutuos aumenté en S/. 906 millones
entre diciembre de 2009 y marzo de 2010 a S/. 14 807 millones (4% del PBI),
luego de haberse incrementado en S/. 5 161 millones en 2009. Los mayores
recursos administrados por los fondos mutuos son producto del ingreso de nuevos
participes y de la ganancia de valor de las inversiones en instrumentos de renta fija
y de renta variable.

44 El Fondo Tipo | tiene un limite maximo de inversiéon de 10% en renta variable por lo que es adecuado para
los afiliados que requieren de una mayor seguridad respecto al monto de su capital. EI Fondo Tipo Il con un
limite de 45% en renta variable es un portafolio balanceado entre renta fija y variable con un nivel de riesgo
moderado. El Fondo Tipo Il puede invertir hasta un 80% en renta variable y esta disefiado para los afiliados
que estan dispuestos a incrementar su exposicién al mercado de renta variable local.
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CUADRO 2.16
PORTAFOLIO DE INVERSION Y PRINCIPALES INDICADORES DE LOS FONDOS MUTUOS

(En millones de soles)

Dic.08 Dic.09 Mar.10 Var. Estructura

(1) @ ®3) 2 -(1) (3)-(2) Dic.09 Mar.10
Composicidn de las inversiones:
Depésitos 4076 6918 7609 2 841 691 50% 51%
CDBCRP 532 1186 1501 654 315 9% 10%
Renta fija 3826 4810 4 595 985 -216 35% 31%
Renta variable 307 988 1102 681 115 % 7%
Total 8741 13901 14 807 5161 906 100% 100%
Grado de dolarizacion 63% 62% 55% -2% 7%
Numero de participes (en miles) 199 263 290 64 27

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

El ndmero de participes subié de 199 mil personas en diciembre de 2008 a un récord
de 290 mil personas en marzo de 2010, produciéndose el mayor ingreso en los
fondos mutuos en obligaciones®. Los mayores recursos provenientes de los nuevos
participes se invirtieron principalmente en depodsitos en el sistema financiero, los
cuales ascendieron aS/. 7 609 millones a marzo de 2010y representaron el 51% del
portafolio de inversion de los fondos mutuos. Por lo tanto, se observa que los fondos
mutuos disponen actualmente de una importante liquidez y recursos que pueden
ser canalizados en opciones de inversion mas atractivas para sus participes. De esta
manera, se espera que los fondos mutuos continden siendo uno de los principales
demandantes de instrumentos de deuda en el mercado de capitales.

58. El portafolio de inversion de las compaiiias de seguros continué su tendencia
creciente y alcanzé los S/. 12 647 millones (3% del PBI) a marzo de 2010.
Los recursos administrados por las compaiias de seguros han aumentado por:
i) el crecimiento de los seguros de desgravamen, a raiz del dinamismo de los
créditos hipotecarios y vehiculares; ii) el pago obligatorio de la prima de los
seguros relacionados a las rentas de invalidez y sobrevivencia de los afiliados al
Sistema Privado de Pensiones; iii) la contratacion de rentas vitalicias por parte de
los afiliados al Sistema Privado de Pensiones al momento de jubilarse; y, iv) los
mayores precios de los instrumentos de renta fija y renta variable, asi como de las
inversiones en inmuebles que poseen.

Las inversiones de las companias de seguros estan conformadas en un 70% por
instrumentos representativos de deuda, en un 15% por otras inversiones (incluye
inmuebles, primas y otros), en un 8% por instrumentos representativos de capital
y en un 7% por recursos en caja y depositos a plazo.

45 Las menores tasas de interés de los depdsitos a plazos ofrecidos por los bancos y otras entidades financieras
motivaron que los agentes econdémicos buscaran otras alternativas en las cuales invertir sus excedentes,
beneficiandose de ello los fondos mutuos en obligaciones.
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. Los seguros de vida representan el 79% de las inversiones totales (ramos

de vida y generales) de las empresas de seguro. Estos seguros provienen de
los contratados por las personas naturales y de los derivados del pago de las
pensiones del Sistema Privado de Pensiones (rentas vitalicias, de invalidez y
sobrevivencia).

En cuanto al pago de pensiones del Sistema Privado de Pensiones, los afiliados
pueden optar por una Renta Familiar Vitalicia, Retiro Programado o una Renta
Temporal con Renta Vitalicia Diferida. Las rentas vitalicias ofrecidas por las
empresas de seguros pueden ser otorgadas: en dodlares, soles indexados a la
inflacion o en ambas monedas simultaneamente (Renta Vitalicia Bimoneda)?*°.
Como hay escasez de instrumentos indexados a la inflacion que permitan un
calce adecuado, las companias de seguros ofrecen mayormente la opcion en
dolares.”

Dado lo anterior, se ha permitido recientemente que se puedan otorgar rentas
vitalicias en dodlares y soles ajustables a una tasa fija que no puede ser menor
a 2% anual.*® De este modo, las empresas de seguros de vida no tendran
inconveniente en ofrecer rentas vitalicias en soles ajustables a tasa fija ya que
estos pasivos estardn cubiertos automaticamente por los instrumentos de
deuda en soles nominales que adquieran. Ademas, con ello se desalentara la
mayor contratacion de pensiones nominales en dolares, las que tienen como
inconveniente la pérdida de poder adquisitivo del afiliado en un escenario de
apreciacion de la moneda local.

A diciembre de 2009, existen 9 fondos de inversion operativos cuyos
certificados de participacion fueron colocados mediante oferta piublica
que administran un patrimonio de S/. 1 140 millones, con un total de 261
participes.”” Dependiendo de su objetivo, los fondos de inversion colocados
en ofertas publicas destinan sus recursos a bienes raices, instrumentos de corto
plazo, instrumentos de renta fija, adquisicion de acreencias a las pequenas y
medianas empresas que provean de bienes y servicios a empresas grandes, y la
adquisicion de bienes inmuebles con el proposito de arrendarlos.
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Resoluciéon SBS N° 8963-2009, publicada en el Diario Oficial EI Peruano el 22 de julio de 2009.

Ver Recuadro 7: “Bonos Indexados a la Inflacion y Desarrollo de Pensiones en Nuevos Soles VAC” del
Reporte de Estabilidad Financiera de noviembre de 2009, paginas 52-53.

Decreto Supremo N° 104-2010-EF, publicado en el Diario Oficial El Peruano el 17 de abril de 2010 que
modifica el Reglamento del Texto Unico Ordenado del Sistema Privado de Administracién de Fondos de
Pensiones.

Existen también fondos de inversion colocados bajo oferta privada, que en su mayoria operan como fondos
de capital de riesgo, pero que no tienen la obligacion de reportar informacién a la Conasev u otro organismo
regulador.
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CUADRO 2.17
PRINCIPALES INDICADORES DE LOS FONDOS DE INVERSION COLOCADOS POR OFERTA PUBLICA
(A diciembre de 2009)
Administradora Fondo de inversion Patrimonio
Participes (S/. Mill.) %
AC CAPITALES S.AF.l. Fondo de Inversion Multirenta Inmobiliaria 24 225 19,7%
Instrumentos de Corto y Mediano Plazo 1 4 25 2,2%
Instrumentos de Corto y Mediano Plazo 2 6 22 1,9%
GRUPO CORIL S.AF.l. Instrumentos Financieros 5 84 16 1,4%
Instrumentos Financieros 7 72 14 1,3%
Renta Mixta Soles 43 1 0,1%
Compass Group - Renta Fija 12 289 25,3%
COMPASS GROUP S.AF.. Compass Group - Pymes g 253 22,2%
SIGMA S.AF.. Leasing Operativo - LEASOP | 7 294 25,8%
Total 261 1140 100%

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

II.3.5 Factores por considerar en el desarrollo del mercado de capitales

61.

50

El crecimiento de la oferta de titulos valores ocurre en menor proporcion que
el aumento de su demanda, lo que se agudiz6 en los iiltimos dos afos. Sin
embargo y a pesar de la crisis financiera internacional, las condiciones del mercado
fueron muy favorables para la emision de instrumentos de deuda: entorno de bajas
tasas de interés y amplia liquidez en los inversionistas institucionales. Asi y luego
de que ingresaran 30 nuevos emisores entre 2004 y 2007, s6lo hubo un nuevo
emisor en 2008 y dos en 2009. Ademas, el nimero de empresas no financieras
que colocaron algin instrumento de deuda se redujo de 31 en 2007 a 19 en 2008
y a 23 en 2009.

Es importante recordar que este lento crecimiento de la oferta de valores ocurre
a pesar de que, en el mercado de capitales, las empresas pueden captar recursos
de largo plazo a un costo financiero atractivo y en moneda nacional, con lo que
las empresas que venden mayoritariamente en el mercado interno eliminan el
riesgo de tipo de cambio. Con ello, pueden también financiar sus proyectos de
inversion y de expansion de su escala productiva ante el crecimiento esperado de
la demanda interna y el mayor acceso a mercados en el exterior, asi como pueden
también diversificar sus fuentes de fondeo, sumando una alternativa adicional al
financiamiento proveniente de los préstamos bancarios, pago a proveedores y
recursos propios.
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Grafico 2.21
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1/ Emisiones de 2010 al 20 de abril.

Entre los aspectos que explican esta conducta, se encuentra el hecho de
que las empresas nacionales presentan caracteristicas organizacionales y
culturales que dificultan su ingreso al mercado de capitales. Entre ellas, destaca
la estructura de propiedad familiar, en varias de ellas, que las hace cerrada y, por
ello, sin necesidad de ser mas transparente en su informacién de lo que le requiera
su banco financiador. Por ello, para facilitar la incorporacion de nuevos emisores
se requiere que las empresas realicen esfuerzos para mejorar la transparencia y
la calidad de su informacién financiera. Las empresas deben ponderar que los
beneficios de acceder al mercado de capitales como el menor costo de fondeo
superan a los gastos asociados de preparar y realizar una emision.

En particular, es relevante que las empresas evalien sus estandares de
informacion y de Gobierno Corporativo. En la busqueda de difundir las ventajas
de acceder a financiamiento en el mercado de capitales y ampliar el nimero de
empresas emisoras, la Bolsa de Valores de Lima viene implementando el programa
“Avanza BVL” con apoyo del BID, a través del cual empresas medianas como
Agroindustrias AIB estan proximas a efectuar colocaciones de instrumentos de
corto plazo.>®

Ademas de divulgar entre las empresas grandes y medianas las ventajas del
mercado de capitales, es necesaria la identificacion de los costos de acceso al
mercado de capitales y de los factores regulatorios que encarecen la emision de

50 Avanza BVL es un programa desarrollado por la BVL y el BID que apoya gratuitamente a la mediana
empresa interesada en financiarse a través del mercado de valores. Entre las empresas participantes figuran:
Agroindustrias AIB, Bembos, Filtros Lys, Inversiones Peru Pacifico, Josfel lluminacion, etc. Las ventajas de
este programa para las empresas participantes son: i) Evaluacion de las estructuras financieras, legales y
organizacionales de la empresa; ii) Realizacion de un plan de trabajo, de los pasos a seguir y el cronograma
de actividades para lograr el listado en bolsa; y, iii) Bono de US$ 10 mil a las empresas que listen sus valores
en la bolsa a través del programa, que ayudara a cubrir algunos de los costos incurridos en la emision. @
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valores. Por ejemplo, existe incertidumbre sobre la renovacion de la exoneracion,
que vence el 30 de junio de 2010, del Impuesto General a las Ventas a los intereses
de los instrumento de deuda colocados mediante oferta publica.

62. El mercado de capitales se puede constituir en una fuente de financiamiento
de proyectos de inversion de infraestructura piblica. Para ello, es necesario
identificar los proyectos factibles de ser desarrollados por el sector privado a
través de Asociaciones Publico Privadas, y promover los procesos de concesion.
El financiamiento se obtendria a través de la colocacion de bonos en moneda
nacional cuyo pago esté respaldado por los flujos de caja que genere el proyecto.®!
Adicionalmente, estos flujos de caja deben estar garantizados por el Estado en el
contrato de concesidn, con lo que estos bonos alcanzarian las mejores calificaciones
de riesgo y se disminuiria el costo del financiamiento, mas aun si se considera que
la deuda soberana de Peru cuenta con grado de inversion.

La emision de bonos para financiar infraestructura publica dinamizaria
significativamente la oferta de valores en el mercado de capitales y serian muy
demandados por los inversionistas institucionales con un perfil de largo plazo y por
los fondos de inversion. En este sentido, el gobierno ha promovido la conformacion
de un fondo en infraestructura por US$ 500 millones con la participacion de las AFP,
COFIDE y el BID. Adicionalmente, las AFP han comprometido US$ 225 millones en
un fondo de inversion en infraestructura administrado por el sector privado.

63. Se observan algunos factores adicionales que constituyen retos para el
mercado de capitales pero que a su vez ofrecen oportunidades para potenciar
su desarrollo. Entre ellos, destacan los siguientes:

a. Reducida liquidez y profundidad del mercado de capitales. Este factor se explica
por el reducido nimero de emisores y de emisiones como por el reducido monto de
éstas, que determina que la adquisicion de estos titulos en el mercado secundario
por un inversionista institucional pueda tener efectos importantes en las cotizaciones.
Ademas, la mayoria de los inversionistas institucionales que adquieren valores en
el mercado primario lo hacen con la intencion de mantenerlos al vencimiento ( “buy
and hold*) dado su perfil de largo plazo y el riesgo de reinversion de los recursos
ante la escasez de nuevas oportunidades de inversion®2.

El bajo nivel de negociacion resultante incrementa la tasa de rendimiento
requerida para las nuevas emisiones (por la mayor prima de liquidez) y dificulta

51 Por ejemplo, el cobro de peajes en el caso de construccion de infraestructura vial.

52 La industria de los fondos mutuos constituye el vehiculo ideal para ampliar la base de inversionistas en el
mercado de capitales, desconcentrando el dominio por el lado de la demanda que ejercen los inversionistas
de largo plazo como las AFP. Una ventaja de los fondos mutuos es la diversidad de los mismos en funcion a
distintos perfiles de riesgo, horizontes de inversion, etc. Asi, el desarrollo de fondos mutuos de corto plazo o
con un estilo mas activo de inversién permitiria dotar al mercado secundario de deuda de mayor liquidez.
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la valorizacion de los portafolios, afectando negativamente al desarrollo de los
mercados financieros locales.

Incompleta curva de referencia de los bonos soberanos. El desarrollo del
mercado de renta fija requiere de una curva de rendimiento de referencia
continua, liquida y con informacion en todos los tramos de la misma.

La curva de rendimiento de bonos soberanos se ha alargado en los ultimos anos,
con la emision de bonos a plazos mas largos. Sin embargo, la disponibilidad de
puntos de referencia para el tramo corto y medio de la curva de rendimiento
soberana ha sido reducida por el intercambio de bonos soberanos con un plazo
de vencimiento cercano (hasta 6 afos) por otros con vencimiento en 20-30
anos, dejando sin referencia al sector privado para estos plazos. De este modo,
los emisores e inversionistas no pueden cuantificar con exactitud, cuantos
puntos basicos por encima de la tasa libre de riesgo se encuentra el precio del
valor ofertado / demandado.

El desarrollo de operaciones de strips®> a través de la creacion de bonos
segregables permitiria dotar de observaciones de la tasa de rendimiento libre
de riesgo a todos los puntos de la curva de referencia, especialmente para los
plazos de vencimiento inferiores a los 10 afos que son los mds relevantes para
las emisiones del sector privado.

Poco desarrollo del mercado de instrumentos hipotecarios. Las instituciones
financieras no utilizan el potencial del mercado de capitales para financiar
sus colocaciones hipotecarias, a pesar de las ventajas que la emision de los
instrumentos hipotecarios ofrece tanto en términos del costo de los fondos
como en el calce de plazo de sus operaciones. Entre los instrumentos
hipotecarios cuya emision podria impulsarse se encuentran la titulizacion de la
cartera hipotecaria y la emision de Titulos de Crédito Hipotecario Negociable.
Asimismo, se espera que se apruebe en el corto plazo la emisién de bonos
hipotecarios cubiertos (ver Recuadro 4).

RECUADRO 4
PROYECTO DE LEY DE CREACION DE BONOS HIPOTECARIOS CUBIERTOS

El 17 de febrero de 2010, el Poder Ejecutivo remitié al Congreso de la Republica el proyecto de
ley que regula la emision de los Bonos Hipotecarios Cubiertos (BHC) por parte de las instituciones
financieras (IFI) reguladas por la SBS. Actualmente, este proyecto se encuentra en revisiéon por la
Comision de Economia del Congreso.

53 Las operaciones con strips consisten en independizar cada cupén convirtiéndolo en la practica en un bono
cupon cero. Para ello, se requiere permitir que los bonos soberanos sean bonos segregables o divisibles.
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El propésito del proyecto es fomentar el desarrollo del financiamiento hipotecario y mejorar la
administracion de riesgo de las IFI a través de la creacion de un instrumento de financiamiento,
el BHC, que contaria con una garantia especifica (activos de respaldo, principalmente créditos
hipotecarios para la vivienda). El establecimiento de esta garantia disminuiria también el riesgo
de los inversionistas tenedores del BHC, ya que tanto los activos de respaldo como el BHC se
excluirian de la masa de liquidacion en caso de insolvencia de la IFI emisora.

El BHC permitiria desarrollar el mercado de capitales y dotar a los bancos de colaterales para
acceder a las operaciones monetarias con el BCRP (en caso que un banco adquiera un BHC
emitido por otra IFl). Ademas, las IFI de mayor tamafio podrian consolidar los créditos hipotecarios
de IFI pequefias para realizar una emision consolidada de BHC.

Si bien es cierto que las IFI pueden emitir actualmente bonos hipotecarios, éstos no han tenido el
desarrollo esperado, habiéndose colocado un monto reducido con relacion a los créditos hipotecarios
otorgados (aproximadamente, 1%). Este comportamiento obedeceria, entre otros factores, a que:
(i) las garantias de los bonos hipotecarios no cubririan totalmente a los tenedores de los bonos en
caso de intervencion, disolucion y liquidacién del emisor, (i) la regulacién actual no contempla una
adecuada sustitucion y diversidad de los activos de respaldo que garantizan el pago de los bonos.

Acorde con los estandares vigentes en los mercados financieros (especialmente en Europa), el
proyecto busca incorporar caracteristicas similares a los BHC para promover su liquidez en el
mercado peruano de capitales, entre las que destacan:

1. Son colocados mediante oferta publica o privada, localmente o en el exterior.

2. Presentan niveles minimos de sobrecolateralizacion (10% del principal no amortizado del BHC)
y un control maximo al agregado de sobrecolateralizaciones del emisor (15% del patrimonio
efectivo del emisor).

3. Estan inscritos en un registro a cargo del emisor, en el que se anotaran los BHC y sus
activos de respaldo (para cada emision). Este registro debera mantenerse actualizado, bajo
responsabilidad del emisor.

Cuentan con un agente de monitoreo designado por el emisor (no vinculado a éste), cuya funcién
es vigilar el desempefio de los activos de respaldo; los cuales estan conformados principalmente
por créditos hipotecarios (cuentan con caracteristicas similares como Loan-to-Value maximos de
80% y primera garantia hipotecaria, tienen clasificaciéon Normal, entre otras). Asimismo, el agente
de monitoreo debe sustituir los activos de respaldo en caso de prepago y cuando hayan dejado de
cumplir las mencionadas caracteristicas.

Una medida a favor del desarrollo de instrumentos hipotecarios es extender a
las empresas titulizadoras de carteras hipotecarias la exoneracion del IGV a los
intereses, servicios de gestion de cobranza y otros servicios de los créditos
hipotecarios que forman parte del patrimonio fideicometido de una titulizacion de
créditos hipotecarios. 3*

54 Los bancos estan inafectos al pago del IGV por los intereses de los créditos, pero una vez que éstos se
transfieren al fideicomiso se pierde dicha inafectacion. Por ello, los créditos titulizados deben tener el mismo
tratamiento que los créditos de las instituciones del sistema financiero.
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d. Falta desarrollar los mercados de Repos interbancarios y de derivados
de tasas de interés. En el Perd y a diferencia del mercado cambiario,> los
estructuradores de un derivado de tasa de interés en nuevos soles no pueden
realizar la cobertura de su posicion por la falta de precios de referencia confiables
y de liquidez en el mercado de dinero (lugar en el que se efectua la cobertura). El
banco estructurador del derivado necesita de un mercado de dinero liquido para
realizar la cobertura sintética, esto es, replicando, pero en la posicién opuesta,
los mismos pagos a los que se obliga en el derivado contraido.>®

El Repo interbancario es un instrumento que podria incrementar la liquidez
del mercado de dinero, pero existen trabas que dificultan su desarrollo.
Es importante tener presente que el desarrollo de una curva de rendimiento
de corto plazo solo es posible cuando el mercado interbancario sea liquido,
profundo y ofrezca alternativas de financiamiento a distintos plazos.

RECUADRO 5
EL REPO INTERBANCARIO Y EL DESARROLLO DEL MERCADO DE DINERO

El repo interbancario es, por consenso del mercado, una alternativa viable y eficiente para proveer
liquidez de corto plazo, con caracteristicas superiores a los préstamos interbancarios. El mercado
de préstamos interbancarios no resuelve las necesidades de liquidez que requiere un mercado de
derivados por las siguientes dos razones:

« Existe un limite prudencial que prohibe a los bancos prestar mas del 30% del patrimonio
efectivo de la entidad prestataria. Esta medida genera complicaciones a bancos de reducido
patrimonio pero de activa participacion en el mercado de derivados.

» Los bancos de matriz extranjera asignan una linea de crédito interbancaria reducida
(usualmente menor al limite del 30%).

Esta politica significa, en la practica, que s6lo los bancos que cuentan con gran patrimonio y
elevada calificacion crediticia se benefician del mercado de préstamos interbancario.

Ante esta situacidon, el BCRP viene realizando esfuerzos para promover el mercado de repo
interbancario, para lo cual esta realizando reuniones con tesoreros de las entidades bancarias.

55 Un ejemplo de cobertura en el mercado de forwards de délares es la siguiente: el vendedor de un forward (se
obliga a vender dolares a futuro) cubre su exposicion mediante la compra de ddlares en el mercado spot, en
el que existen cotizaciones confiables y liquidez adecuada.

56 Por ejemplo, un banco que entra en un swap para pagar tasa flotante y recibir tasa fija debe, a su vez, encontrar
a una contraparte que esté dispuesto a pagarle flotante y a recibir del banco tasa fija. Sin embargo, cuando el
mercado esta en su etapa inicial de desarrollo, es poco probable que pueda cubrir su posicién de la manera
descrita. Por ello, resulta vital contar con un mercado de dinero liquido que permita al banco recibir fondos a
tasa flotante, a través de, por ejemplo, depdsitos overnight del Banco Central o, mejor aun, repos interbancarios.
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Estas entidades sefalan que las dos modalidades de repo autorizadas porla SBS (con transferencia
de propiedad y los préstamos garantizados) son atractivas pero contienen problemas potenciales
a ser resueltos.

Los bancos manifiestan que la contabilidad de los repos con transferencia de propiedad genera
volatilidad en sus balances, ya que registra una venta verdadera del activo subyacente cada vez
que se realice un repo. En cuanto a los préstamos garantizados y si bien su contabilidad se ajusta
a las practicas internacionales, el término “garantia” entra en conflicto con el Cédigo Civil, que
establece que las garantias no pueden ser apropiadas por los acreedores incluso en situaciones
de default (Art. 1066).

Una solucién para este problema es la promulgacion de una norma con rango de ley especifica
de repos y asi evitar el conflicto con una norma superior (Codigo Civil). En dicha ley, se debe de
asegurar la transferencia de propiedad del activo reportado, y que esta transferencia prevalezca
aun en casos de insolvencia. En cuanto al tratamiento contable, es recomendable que éste permita
mantener el activo reportado en el balance para evitar la volatilidad en los resultados. Asimismo,
se requiere la modificacion de la Resolucién N° 1067-2005 para eliminar la modalidad de repo
como préstamo garantizado, y establecer que el Unico repo es aquel que implica la transferencia
de propiedad.

Una limitante importante para un mayor uso de instrumentos derivados es la
falta de una tasa de interés variable de referencia para el corto plazo en nuevos
soles que sea confiable y por tanto aceptada por todos los participantes del
mercado. Esta tasa de interés permitiria el desarrollo del mercado al aceptar la
emision de instrumentos a tasa variable cuyo riesgo puede ser cubierto mediante
el uso de swaps de tasa de interés fijas por flotantes.

RECUADRO 6
MERCADO DE DERIVADOS: SWAPS DE TASAS DE INTERES

En la actualidad, el mercado de swap de tasas de interés en moneda local aun no se ha
desarrollado. No obstante, se realizan operaciones sobre tasas de interés en dolares, utilizando
la LIBOR, y operaciones que incluyen el intercambio de ddlares y nuevos soles (cross currency
swaps?¥). Las estadisticas sobre estas Ultimas transacciones no son publicas, ya que se realizan
fuera de un mecanismo centralizado de negociacién (over-the-counter) en un mercado offshore

57 El cross currency swaps (CCS) es un instrumento similar al swap de tasas de interés (IRS), con la diferencia
de que en esto ultimo los intereses intercambiados estan en una misma moneda, mientras que el en CCS
estan en monedas distintas. En el CCS una de las partes paga intereses en una moneda y la contraparte
lo hace en una moneda distinta. Asi, el CCS es un IRS mas una cobertura de monedas. Con el CCS se
pueden intercambiar tasas de interés en monedas distintas de fijas a flotantes y viceversa (fijo-fijo, fijo-
flotante, flotante- flotante).
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donde bancos internacionales (JP Morgan, Citibank, Deutsche Bank, entre otros) ofrecen estos
instrumentos a clientes locales y extranjeros. Este mercado surge de la necesidad de inversores
extranjeros de convertir los flujos provenientes de sus tenencias de bonos soberanos peruanos a
flujos en monedas distintas.

Los bancos estan interesados en desarrollar el mercado de swap de tasas de interés en moneda
local, sin embargo, se encuentran algunas trabas entre las que destacan la necesidad de:

1. Establecer una tasa de referencia flotante en moneda nacional.
2. Incrementar la liquidez del mercado de dinero.
3. Fomentar la demanda por coberturas contra riesgos de mercado.

Respecto a la primera, existe el consenso de utilizar |la tasa interbancaria overnight como referencia
flotante (similar a la practica que se realiza en Chile). Los bancos agremiados en ASBANC vienen
discutiendo esta propuesta, y se espera que en el corto plazo se adopte un acuerdo al respecto.

Respecto a lo segundo, para el incremento de la liquidez del mercado de dinero es necesario
impulsar las operaciones repo entre bancos. Respecto a la tercera, se requiere de un esfuerzo
conjunto de todos los participantes (bancos y reguladores). Es importante tener presente que las
empresas locales tienen poca costumbre de utilizar coberturas contra riesgos de mercado (entre
ellos, el de tasas de interés) y, en muchos casos, no sienten la necesidad de hacerlo porque el
mercado de capitales ofrece mayormente recursos a tasa fija, en muchos casos por la falta de
tasas flotantes de referencia.

En los ultimos afios, las operaciones en moneda nacional han ampliado sus plazos, por lo que,
como parte del desarrollo del mercado, surge la necesidad de contar con instrumentos de tasa
variable para mejorar la administracion del riesgo de tasa de interés, principalmente para las
entidades del sistema financiero.%® De lo sefialado, la emisién de instrumentos a tasa flotante en
moneda local y el interés de los bancos en mejorar la administracion del descalce de tasas, son
elementos que impulsarian la demanda por swaps de tasas en soles.

e. Regulacion restrictiva en la politica de Inversiones de las AFP. La normativa
actual restringe las posibilidades de inversion de las AFP, lo que lleva a que los
portafolios administrados presenten una creciente y elevada concentracién por
emisores y por instrumentos.

58 Los bancos en general, y los peruanos en particular, suelen fondearse a corto plazo y prestar una parte de
esos fondos a mediano y largo plazo a tasa fija. Esta caracteristica significa, en la practica, endeudarse
a tasa flotante (depdsitos de corto plazo) y prestar a tasa fija (créditos a plazos mayores a un afio). Asi,
los balances de los bancos contienen un grado de descalce de tasas de interés que los expone al riesgo

generado por cambios en esas tasas. @
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El requisito de que la SBS autorice previamente cada uno de los instrumentos
financieros en los que invierten las AFP y los limites por emisiéon®® no premia el
gasto en Investigacion y Desarrollo de las AFP. Ademas, se desincentiva a que
una AFP descubra nuevas oportunidades de inversion, ya que el resto de AFP
rapidamente pueden copiar o asumir una posicion de inversion similar a la AFP
que realizo el esfuerzo de investigacion.

Las siguientes son algunas medidas que merecen ser consideradas para
flexibilizar y perfeccionar la regulacion de las inversiones de las AFP:

+ Los requisitos que deben cumplir los instrumentos financieros para ser
elegibles como inversiones deben ser establecidos solo por criterios
generales y no requerir adicionalmente una autorizacion especifica de la
SBS. La revisién por parte de la SBS de que los instrumentos financieros
y las sociedades administradores de fondos cumplan con los requisitos
establecidos debe ser ex - posty no ex - ante.

+  Aumentar el limite por emision de 50% a 100% para los instrumentos de
deuda con un plazo de vencimiento mayor a un afno; tal como es para los
valores con un vencimiento menor a un ano.

El universo de empresas en las cuales las AFP puedan efectuar inversiones de
renta variable debe ser ampliado. El portafolio de acciones de las AFP presenta una
elevada concentracién debido a que, en los ultimos afios, no se ha ampliado las
posibilidades de inversion en renta variable local a pesar del importante crecimiento
de la capitalizacion bursatil y del desempeno financiero de las empresas.
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Los limites por emision estan en funcion a un factor de riesgo para los valores con derecho crediticio, depositos
e instrumentos de deuda y en funcion a un factor de liquidez para las acciones. El limite por emision para
adquirir instrumentos de deuda con un plazo de vencimiento superior a 1 afio es de 50% ponderado por el
factor de riesgo (el cual es 1 cuando la calificacion de riesgo es AAA, AA o A). Asi, para una emisiéon con un
plazo de vencimiento superior a 1 afio se requiere de al menos de la presencia de dos AFP.
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[Il. INFRAESTRUCTURA DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

El desarrollo del mercado de capitales también requiere de un marco juridico
adecuado, predecible y estable. La existencia de trabas en este marco afecta el
desarrollo de este mercado como el de instrumentos mas complejos.

RECUADRO 7
INFRAESTRUCTURA FINANCIERA'Y EL DESARROLLO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

La infraestructura financiera es el conjunto de reglas, instituciones y sistemas en el cual se realizan
las actividades financieras de una economia. Comprende el marco legal y regulatorio (incluidos
los mecanismos de ejecucion de garantia; de solucién de conflictos y los vinculados al proceso
de insolvencia); la supervision del sistema financiero; las normas contables y de auditoria; las
normas de gobierno corporativo; los mecanismos de informacién al mercado (registros publicos,
estadisticas, normas sobre publicacion de informacion, clasificadoras de riesgo, reportes de
consultoras, etc.); los sistemas de pagos; las facilidades de liquidez; los mecanismos de resolucion
de crisis; y, la red de seguridad financiera.®°

La calidad y la idoneidad de esta infraestructura es determinante para el desarrollo de los mercados
financieros. Una ineficiente infraestructura no solo limita el desarrollo de los mercados (por ejemplo,
restringe el proceso de innovacion financiera, al limitar el desarrollo de nuevos instrumentos) sino
que incrementa su vulnerabilidad a la ocurrencia de una crisis.

Uno de los factores mas relevantes de dicha infraestructura resulta ser el marco legal y regulatorio,
el cual contribuye a fortalecer la estabilidad financiera en la medida en que se oriente a asegurar:%’

* Elrespeto de los derechos de propiedad y la capacidad de ejecutar los contratos a través del
poder judicial.

*  El desarrollo de una supervision y regulacion prudencial.

*  El desarrollo de un mercado de capitales.

*  El establecimiento y desarrollo de un sistema de pagos®? seguro y eficiente.

60 Bossone, Mahajan y Zahir, “Financial Infrastructure, and Capital Accumulation: Theory, Evidence and Policy”,
IMF Working Paper, WP/03/24, enero 2003.

61 Rosengren, Eric S. y Jordan, John S., “Building an Infrastructure for Financial Stability: An Overview”, New
England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, noviembre-diciembre 2000.

62 El sistema de pagos abarca el conjunto de instrumentos, reglas, procedimientos comunes y redes que
permiten la transmision de los mensajes de pago entre los participantes. A través de este sistema, los
agentes economicos transfieren fondos para liquidar no solo las transacciones de bienes y servicios, sino
también las operaciones con valores, productos derivados, moneda extranjera y otras del mercado de dinero
y de capitales.
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64. El desarrollo de los mercados financieros se puede enfocar como un
proceso secuencial en el que se van desarrollando y consolidando bloques
intermedios,®® los que a su vez sirven de pilares para el progresivo desarrollo
de otros mercados de mayor complejidad, como el de derivados financieros®.
En efecto, se dificulta alcanzar un desarrollo del mercado de derivados sin haber
consolidado previamente el mercado de dinero o el mercado de deuda publica.

Un mercado financiero plenamente desarrollado debe permitir el uso de
mecanismos eficientes de asignacion de recursos y de transferencia de riesgos.
Estos mecanismos se consolidan en los mercados de derivados, ya que permiten
que las empresas accedan a mejores alternativas de financiamiento y de cobertura
de riesgos, y que los inversionistas puedan obtener una mejor rentabilidad para
sus inversiones segun sus preferencias por riesgo y retorno.

Para el mercado de derivados de tasas de interés en soles, se requiere del desarrollo
de los siguientes pilares:%

Marco legal y tributario: claro, sencillo y transparente.
Mercados cambiarios y de dinero: liquidos y profundos.
Mercado de bonos soberanos: liquido y a plazos largos.
Indices de referencia: creibles por el mercado.

PILARES PARA EL DESARROLLO DEL MERCADO DE DERIVADOS

a0 o

Derivados

indices de referencia
Mercado de bonos soberanos

Mercados de dinero y de cambios

Marco legal y tributario

Una vez que las bases estén adecuadamente estructuradas, el desarrollo de este
mercado de derivados deberia partir de los instrumentos mas sencillos (Forward

63 “Managing Risks in Financial Market Development: The Role of Sequencing”, por Cem Karacadag, V.
Sundararajan y Jennifer Elliot. Fondo Monetario Internacional, junio de 2003.

64 El instrumento financiero derivado es aquél cuyo rendimiento depende de la evolucion del precio de otro
activo que se utiliza como referencia (monedas, tasas de interés, commodities, bonos, etc) denominado
activo subyacente.

65 “Derivados Financieros en Colombia”, presentacion del banco de inversion JP Morgan el 10 de mayo de 2007
en el “XIX Simposio de Mercado de Capitales” desarrollado en Colombia.
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Rate Agreement o FRA y los swaps), dado que son los de mas facil comprension y
mas sencilla valorizacion. Luego y por las mismas necesidades de los agentes que
operan en el mercado, los instrumentos se iran haciendo cada vez mas complejos.

El marco legal y regulatorio debe asegurar el respeto a los derechos de
propiedad, garantizar el proceso de ejecucion de los contratos en caso de
incumplimiento y brindar mecanismos de resolucion de conflictos agiles y
claros. Para ello, se requiere estabilidad en las reglas y el equilibrio entre los
derechos de los deudores y acreedores.

A su vez, se requiere que la aplicacion del marco tributario sea sencilla y
que minimice las distorsiones que genere en la asignacion de recursos. En lo
que respecta al mercado de derivados, un avance importante fue realizado por la
SUNAT mediante la correccion de las trabas que impedian clasificar los derivados
entre cobertura y especulacion (Decreto Legislativo 970). Esta diferenciacion es
importante porque los usuarios de derivados para cobertura tienen el derecho
de utilizar las pérdidas generadas por los derivados como escudo fiscal. Hasta
2008, esta diferenciacion era compleja y desincentivaba a las empresas a tomar
coberturas.

La liquidez en los mercados cambiarios y de dinero es una condicion
necesaria, aunque no suficiente, para continuar con el desarrollo del mercado
de capitales. Sin mercados cambiarios y de dinero liquidos es dificil desarrollar
un mercado de derivados, dado que los bancos estructuradores del derivado los
necesitan para realizar las coberturas de sus posiciones.

La valorizacion de los instrumentos privados requiere de una curva de
rendimientos completa de los bonos soberanos. Para ello, el mercado
secundario de estos bonos debe ser liquido y profundo. Cabe anotar que la
realizacion de una adecuada valorizacion de los instrumentos privados es
esencial para que los emisores puedan efectuar la colocacion primaria de sus
instrumentos y los tenedores de los mismos puedan negociarlos con seguridad
en el mercado secundario.

Un mercado de capitales requiere de indices de tasas de interés, de precios,
de cotizaciones bursatiles, etc., que se puedan tomar como referencia tanto
para operaciones de inversion como de cobertura. Estos indices sirven de base
para la estructuracion de los instrumentos derivados y, para ello, deben ser simples
y confiables.

Un ejemplo de una tasa de interés que cumple estas caracteristicas es la LIBOR
(London Interbank Offered Rate), que es la tasa flotante de referencia mas utilizada
a nivel internacional, y a cuya variacion se vinculan instrumentos como bonos,
FRA, swaps y opciones de tasas de interés en dolares.
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IIl.1Marco Regulatorio

69. Eneliltimo semestre los principales cambios regulatorios estuvieron enfocados
en tres aspectos: la mejora de la transparencia, la afectacion tributaria de las
ganancias de capital y el fortalecimiento del sistema de pagos.

70. Sobre el factor de transparencia: la escasa liquidez de los mercados secundarios
dificulta la valorizacion de los portafolios de los inversionistas institucionales,
principalmente de los instrumentos financieros que no registran diariamente
precios de mercado. Este problema es de mayor relevancia para los instrumentos
de deuda emitidos por el sector privado que son los valores de menor negociacion
secundaria.

Al respecto, la CONASEV aprobo el Reglamento de Empresas Proveedoras de
Precios,® en virtud del articulo 354 de la Ley del Mercado de Valores, vigente desde
enero de 20009. El articulo establece la obligacion de las sociedades administradoras
de fondos mutuos y de inversion de contratar servicios de empresas especializadas
e independientes, denominadas empresas proveedoras de precios (EPP), para la
valorizacion de sus inversiones. Proveedor Integral de Precios del Peru S.A. (PiP
Perud) es la primera EPP establecida en el Peru y viene entregando diariamente
valorizaciones de activos financieros.®’

71. En relacion a los cambios tributarios: el Congreso de la Republica, mediante la
Ley N° 29492, establecio la aplicacion del Impuesto a la Renta a las ganancias de
capital provenientes, entre otros, de la enajenacion de valores mobiliarios (por
ejemplo, acciones y bonos) realizada a través de mecanismos centralizados de
negociacion. Aunque esta norma se aplico considerando los principios de equidad
en la tributacion, sus efectos sobre el desarrollo del mercado de capitales son
inciertos, y una evaluacion mdas completa de su impacto debe realizarse en los
siguientes meses.

72. Sobre el Fortalecimiento del Sistema de Pagos: a iniciativa del BCRP, el Congreso
de la Republica promulgé la Ley N° 29440, (19/11/2009) “Ley de los Sistemas de
Pagos y de Liquidacién de Valores”. La finalidad de la Ley es proteger los recursos
y valores involucrados y garantizar la apropiada culminacion de las transacciones
y la continuidad de la cadena de pagos de la economia. La Ley recoge, entre
otros, los principios de irrevocabilidad y firmeza de las 6rdenes de transferencia
aceptadas en los sistemas.

66 RC N° 101-2009 publicada el 30 de diciembre de 2009 en el Diario Oficial El Peruano.
67 PiP Peru es una subsidiaria de PiP México, empresa lider en proveeduria de precios en el mercado mexicano
y con presencia en Costa Rica y Colombia.
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RECUADRO 8
PRINCIPALES CAMBIOS NORMATIVOS

Normas que regulan el Sistema Financiero

Emitidas por la SBS

*  Circular N° B-2187-2010 (11/3/2010).- Establece el monto maximo de cobertura del Fondo de
Seguro de Depositos para el trimestre marzo-mayo de 2010 en S/. 83 213.

* Res. N° 1593-2010 (13/2/2010).- Modifica el Reglamento para la Administracion del Riesgo
Cambiario. Modifica limites de 100% a 75% del Patrimonio Efectivo (PE) para la sobrecompra
de moneda extrajera 'y de 10% a 15% del PE para la sobreventa.

*  Resoluciéon N° 1445-2010 (11/2/2010)- Modifica el Reglamento para la Evaluacion y
Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones, y el Reglamento para el Requerimiento
de Patrimonio Efectivo por Riesgo de Crédito. También modificado por la Res. N° 14353-2009
(4/11/2009).

* Res.N°14354-2009 (4/11/2009).- Aprueba el Reglamento para el Requerimiento de Patrimonio
Efectivo por Riesgo de Crédito.

* Res. N° 12878-2009 (19/9/2009).- Modifica el Reglamento de Bonos Hipotecarios.

 Res. N° 12872-2009 (18/9/2009).- Modifica el Reglamento de Transferencia y Adquisicion de
Cartera Crediticia.

*  Circular N° B-2184-2010 (11/1/2010).- Informaciéon minima requerida para el otorgamiento,
seguimiento, control, evaluacion y clasificacién de créditos y para la medicion de riesgos.

Emitidas por el Congreso de la Republica:
*  Ley 29489 (22/12/2009).- Restituye que para el caso de cuentas mancomunadas, la cobertura
del Fondo de Seguro de depdsitos se aplicar por persona.

Emitidas por el BCRP:
»  Circulares N° 007 y 008-2010-BCRP (14/3/2010).- Disposiciones de encaje en moneda
nacional y en moneda extranjera.

Normas que regulan el Sistema Privado de Pensiones

Emitidas por la SBS:

*  Resolucion N° 2111-2010 (8/3/2010).- Modifica los lineamientos para las politicas de
inversiones de las AFP y de sus directores, gerentes, funcionarios y trabajadores.

. Resolucion N°1963-2010 (26/2/2010).- Establece limites para la inversion en el exterior, en
cuotas de participacion de fondos mutuos alternativos.

. Resolucion N°1661-2010 (15/2/2010).- Reglamento Operativo de la Ley N° 29426 que crea el
Régimen Especial de Jubilacién Anticipada para Desempleados en el SPP.

Emitidas por el BCRP:

«  Circular N° 004-2010-BCRP, (26/1/2010).- Se eleva de 22% a 24% el limite operativo de
inversion a los instrumentos emitidos por Gobiernos, entidades financieras y no financieras
cuya actividad econédmica mayoritariamente se realice en el exterior.
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Emitidas por el Poder Ejecutivo:

« D.S. N° 104-2010-EF (17/4/2010).- Modifica el Reglamento del TUO de la Ley del Sistema
Privado de Pensiones. Incorpora limites por emisor para cada tipo de fondo administrado.
Modifica los criterios para el calculo de rentabilidad minima. Introduce la modalidad de
pensiones vitalicias nominales reajustables tanto para nuevos soles como para ddlares.

Normas que regulan el Mercado de Capitales

Emitidas por CONASEV

*+ Res.N°101-2009 (30/12/2009), Reglamento de Empresas Proveedoras de Precios, establece
la obligacion de las sociedades administradoras de fondos mutuos y de inversion de contratar
servicios de empresas especializadas e independientes, denominadas empresas proveedoras
de precios (EPP), para la valorizacién de sus inversiones.

*  Resolucion N° 084-2009-EF/94,01,1 (28/11/2009).- Modifica el Reglamento de Operaciones
de Rueda de Bolsa de la BVL.

Emitidas por el Congreso de la Republica
* Ley N° 29492, (23/12/2009).- Ley que modifica el TUO de la Ley del Impuesto a la Renta: La
norma grava con el Impuesto a la Renta las ganancias de capital.

Otras Normas

Emitidas por el Congreso
. Ley N° 29440, (19/11/2009).- Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores.

III.2Estructura del Sistema Financiero

73. El sistema financiero esta compuesto por 58 instituciones, entre las que
se incluyen bancos, financieras, cajas municipales, cajas rurales, edpymes
y el Banco de la Nacion. A marzo de 2010, los activos del sistema financiero
sumaron S/. 186 mil millones, de los cuales la banca concentra el 81% (85% de
las colocaciones y 88% de los depdsitos), mientras que las entidades no bancarias
concentra el 8% (11% de las colocaciones y 7% de los depdsitos).

CUADRO 31
NUMERO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS

Mar.08 Mar.09 Set.09 Mar.10
Total 56 56 56 58
1. Bancos 15 15 15 15
2. No Bancarias 40 40 40 42
- Financieras 3 4 4 8
- Cajas Municipales 13 13 13 13
- Cajas Rurales 11 10 10 10
- Edpymes 13 13 13 11
3. Banco de la Nacion 1 1 1 1

Fuente: Balances de Comprobacion.
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Lo anterior muestra que los bancos mantienen su liderazgo en el sistema financiero.
Asi, la banca estd compuesta por 15 entidades, de las cuales las cuatro méas grandes
concentran el 85% de los activos totales (83% de las colocaciones y 86% de los depésitos).

74. El grado de concentraciéon®® es mayor en las financieras, las cajas rurales y
los bancos; mientras que las cajas municipales y edpymes se encuentran
moderadamente concentradas. Este indicador nos dice que el tamano de ciertas
entidades incrementa el riesgo sistémico, sobre todo en el caso de la banca.

CUADRO 3.2

iNDICE DE CONCENTRACION POR TIPO DE ENTIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO 1/

Mar.08 Mar.09 Set.09 Mar.10

1. Bancos 2243 2182 2114 2180
2. No Bancarias

- Financieras 5438 3872 4704 3013

- Cajas Municipales 1168 1186 1183 1157

- Cajas Rurales 1373 2154 2169 2243

- Edpymes 1543 1648 1648 1932

3. Banco de la Nacion 10 000 10 000 10 000 10 000

1/ El indice utilizado es el de Herfindahl-Hirschman (IHH), equivalente a la suma del cuadrado de la participacion de cada
entidad, por lo que tiene un rango entre 0 y 10 000. Para valores por encima de 1 800 se considera que el mercado esta
concentrado. En el cuadro se ha usado los activos totales para medir la participacion de mercado.

Fuente: Balances de Comprobacion.

75. Asimismo, considerando las colocaciones y los depésitos del sistema financiero,
se observa que los depésitos se encuentran relativamente mas concentrados. Las
colocaciones estan moderadamente concentradas, sobre todo los créditos hipotecarios;
mientras que los créditos a la microempresa y los de consumo son los que muestran una
menor concentracion, dando sefales de una mayor competencia en esos segmentos.

CUADRO 3.3

iNDICE DE CONCENTRACION POR TIPO DE CREDITO Y DEPOSITO 1/

Mar.08 Mar.09 Set.09 Mar.10

Colocaciones 1663 1627 1568 1594
Comercial 2310 2199 2170 2240
Microempresa 835 854 844 819
Consumo 1035 1120 1071 1061
Hipotecario 2513 2 366 2 365 2328
Depésitos 2116 1919 1810 1845
Vista 2 685 2736 2576 2618
Ahorro 2422 2474 2 376 2 403
Plazo 1774 1468 1351 1337

1/ Elindice utilizado es el de Herfindahl-Hirschman (IHH), equivalente a la suma del cuadrado de la participacion de cada entidad, por lo que tiene un rango
entre 0'y 10 000. Valores por encima de 1 800 se considera que el mercado esta concentrado. En la estimacion no se considera al Banco de la Nacion.
Fuente: Balances de Comprobacion.

68 Elgrado de concentracion mide la acumulacion de una variable dentro de una poblacion. En este caso, la concentracion
se refiere a la acumulacion relativa de activos, colocaciones o depdsitos de las entidades del sistema financiero. El
indicador que se usa en este Reporte para medirlo es el indice Herfindahi-Hirschman (IHH), calculado como la suma
de cuadrados de las participaciones de cada empresa: se considera mercados desconcentrados si el indice es menor
a 1 000; moderadamente desconcentrados si esta entre 1 000 y 1 800; y altamente concentrados si es superior a 1 800. @
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76.

77.

Los depésitos a la vista y de ahorro se encuentran mas concentrados. Esta
concentracion reflejaria la preferencia de las empresas y familias para realizar sus
operaciones de caja en aquellas entidades con mas cobertura (nimero de oficinas
y cajeros automaticos, entre otros); mientras que los depdsitos a plazo muestran
una menor concentracion como sefial de la mayor competencia por la captacion de
estos depositos, incluyendo a los de Compensacion por Tiempo de Servicio (CTS).

Durante los iltimos seis meses, se autorizo el ingreso, adquisicion y/o
transformacion de algunas entidades que ya venian operando en el sistema
financiero; otras vienen buscando alianzas con socios estratégicos y/o expandiendo
sus operaciones en el pais; y algunas entidades extranjeras vienen solicitando
autorizacion para ingresar al mercado peruano.

*  En octubre de 2009, el Banco de Crédito consolido la compra de la Financiera
Edyficar, tras adquirir el 100% de las acciones con derecho a voto.%® Asimismo,
ha decidido convertir su subsidiaria Financiera Solucion en una Empresa
Administradora Hipotecaria.

Por otro lado, la Caja de Pensiones Militar Policial (CPMP), principal accionista
del Banco de Comercio, convocé mediante concurso publico internacional a
los interesados en asociarse o adquirir la totalidad de las acciones de dicho
banco.

*  En noviembre de 2009, las agencias calificadoras Standard & Poor’s y Fitch
otorgaron el grado de inversion a Scotiabank Perud con ratings “BBB-"y “BBB”,
respectivamente; destacando asi la capacidad de la entidad en cumplir con sus
compromisos financieros.

La chilena Cencosud, propietaria de Supermercados Wong, inicio los tramites
ante la SBS para obtener la licencia de organizacion y funcionamiento del Banco
Paris.

+  En diciembre de 2009, la CMAC de Arequipa adquirié méas de S/. 5 millones
de la cartera de colocaciones de la edpyme Solidaridad, monto equivalente al
0,45% de las colocaciones vigentes de esta caja. Dicha cartera esta compuesta
de 2 000 créditos a microempresas y esta en perfecto estado.

La International Finance Corporation (IFC) hizo efectiva la transferencia de
S/. 22,1 millones para la adquisicion del 16,4% (291 296 acciones comunes)
de la CRAC Nuestra Gente.
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En setiembre, el Banco de Crédito adquiri6 de Cooperative for Assistance and Relief Everywhere, Inc.
(CARE), el 77,2%; y de Microvest |, el 8,56% de las acciones de Financiera Edyficar. Posteriormente, en
octubre, adquirié de International Finance Corporation (IFC) el 5,4% y compré las acciones restantes a través
de la Bolsa de Valores de Lima (BVL).
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+  Enenero de 2010, la Financiera Universal, perteneciente al Banco Universal de
Ecuador, inicié operaciones con un capital social de S/. 60 millones.

Por su parte, el Banco de la Nacion (BN) anuncié que efectuara compra de
deudas de los trabajadores del sector publico con otros bancos privados,”® y
las tasas de interés que cobraria fluctuarian entre 10% y 13% anual (los bancos
privados cobran entre 15% y 20%).

*  En febrero de 2010, la SBS autorizé la organizacion de la CRAC IncaSur,
entidad perteneciente al grupo arequipeno Inca, que opera en los sectores
textil, agroindustria y turismo.

Por otro lado, Interbank solicité a la Superintendencia de Bancos de Panama,
previa autorizacion de la SBS en noviembre de 2009, la apertura de una
sucursal en la ciudad de Panama.

+  En marzo de 2010, la Financiera Uno, del Grupo Interbank,”' inicié sus
operaciones con un capital social S/. 12,3 millones. La financiera se dedicara
al financiamiento, de manera exclusiva, de las operaciones de consumo de los
clientes de las tiendas por departamento Oeschle.

Por su parte, Scotia Perd Holding S.A. (SPH), titular del 40, 1% de las acciones de
Scotiabank Perd, consolidé la compra de la AFP Profuturo, al adquirir la totalidad
de acciones de JH Holdings S.A.,”* titular del 99,5% de las acciones de dicha AFP.

78. En los ultimos seis meses, el nimero de deudores del sistema financiero’® se
mantuvo en 6,7 millones, de los cuales 4,2 millones corresponden a la banca.
Entre setiembre de 2009 y marzo de 2010, el nidmero de empleados aumentd en
1 392 personas, comparado con el incremento de 4 729 personas en el periodo
setiembre 2008 — marzo 2009, como resultado del menor crecimiento de los
negocios del sistema financiero.

IlI.3Sistemas de Pagos

En el periodo que comprende desde abril de 2009 a marzo de 2010 los sistemas
de pagos, infraestructura bdsica a través de la cual se moviliza fondos entre las

70 Actualmente, el BN viene desarrollando un plan piloto en Piura.

71 La IFH Retail Corp. realiz6 un aporte de capital de S/. 288,3 mil a Financiera Uno S.A.; con lo que el capital
social de esta Ultima ascenderia a S/. 12,3 millones.

72 En 2008, el SPH habia adquirido el 47,5% de las acciones de JH Holdings S.A.

73 Este numero incluye a los deudores de la banca, financieras, cajas municipales, cajas rurales y edpymes; y
excluye a los del Banco de la Nacion. Se debe tomar en cuenta que este indicador sobreestima el numero
real de deudores, dado que puede contabilizar dos 6 mas veces a una misma persona o0 empresa si ésta
tiene deudas en distintas entidades financieras.

67



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

entidades financieras, se constituyeron en un factor de estabilidad a pesar de
las presiones originadas en los mercados y en la actividad economica como
consecuencia de la crisis financiera internacional.

79. El 19 de noviembre de 2009 se aprobo la Ley de Sistemas de Pagos y de
Liquidacion de Valores (Ley 29440), cuyo objetivo es establecer el régimen
juridico de los sistemas de importancia sistémica y complementar el régimen
juridico de los créditos que otorga el BCRP. Dicha Ley constituye una estructura
legal solida que promueve la seguridad y eficiencia de los sistemas, favoreciendo
la eficacia de la politica monetaria, reforzando la estabilidad del sistema financiero
y estimulando el uso de los instrumentos de pago electronicos.

LaLey 29440 reconoce a tres sistemas de pago como de importancia sistémica.”™
El Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR), el Sistema de Liquidacion
Multibancaria de Valores (SLMV) y la Camara de Compensacion Electrénica S.A.
(CCE). El primero es administrado por el BCRP, mientras que los otros dos por el
Registro Central de Valores y Liquidaciones (CAVALI) y CCE S.A., respectivamente.

CUADRO 3.4
SISTEMAS DE PAGOS DE IMPORTANCIA SISTEMICA

(Promedio diario)

Acumulado Estructura %
Transacciones ultimos 12 meses ultimos 12 meses Var. %
[pr S e 2008 2009 Mar09  Mar.10 Mar09  Mar10  09/08 10/09

LBTR

Valor (mill. S1.) 6224 7 566 6653 7717 90,3 91,6 21,6 16,0

Volumen (unidades) 2034 2330 2150 2290 49 51 14,5 6,5
SMLV

Valor (mill. S1.) 81 84 80 85 11 1,0 2,6 6,0

Volumen (unidades) 1390 1327 1248 1348 2,8 3,0 4,5 8,1
CCE

Valor (mill. S1.) 638 609 635 625 8,6 74 4,5 -1,5

Volumen (unidades) 40 830 40 483 40723 41191 92,3 91,9 0,9 1,2
Cheques

Valor (mill. S/.) 595 549 589 555 8,0 6,6 1,7 5,7

Volumen (unidades) 35148 33338 34792 33364 78,9 74,4 -5,1 4.1
Transferencias de Crédito

Valor (mill. S1.) 43 60 46 70 0,6 0,8 412 51,9

Volumen (unidades) 5682 7144 5931 7827 13,4 17,5 257 32,0
TOTAL
Valor (mill. S/.) 6943 8259 7 367 8427 100,0 100,0 19,0 14,4
Volumen (unidades) 44 255 44139 44121 44830 100,0 100,0 0,3 1,6

74 De ahora en adelante Sistemas de Pagos.
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80. En el periodo que comprende los ultimos 12 meses a marzo de 2010 el valor
promedio diario de las transacciones canalizadas por los sistemas de pagos
se expandieron en 14,4% y el volumen en sélo 1,6%. En este periodo, los
pagos por el LBTR fueron los que mayor dinamismo registraron, creciendo en
16% y 6,5%, en valor y nimero respectivamente. El SLMV recobré dinamismo al
crecer tanto en valor y en nimero en 6% y 8,1%. Situacion distinta se registré en
las operaciones procesadas por la CCE, cuyo valor disminuyé en 1,5%, explicado,
principalmente, por la desaceleracion en el uso de los cheques.

81. En el LBTR, sistema de pagos de alto valor, en el contexto de la crisis se
registro una desaceleracion en la tasa de crecimiento en moneda nacional
y extranjera, en especial en operaciones ligadas a clientes. Sin embargo,
las operaciones propias de los participantes’ crecieron por el incremento del
financiamiento interbancario y en las operaciones de compra venta de moneda
extranjera, situacion que se ha revertido en gran parte en el primer trimestre de
2010. Por su parte, en moneda extranjera se observa una evolucion similar en
la tasa de crecimiento de las operaciones propias de los participantes con la de
sus clientes. Cabe senalar que el proceso de modernizacion del LBTR, que viene
llevando a cabo el BCRP y que se implantara en el presente aio, favorecera una
mayor seguridad y eficiencia en este sistema.

Grafico 3.1
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82. El ratio de liquidez’® promedio 12 meses a marzo de 2010 se incremento
de 0,193 a 0,363 respecto a similar periodo del afno anterior, pero mantiene
un nivel que refleja que el sistema tiene recursos mas que suficientes para
hacer frente a sus pagos en moneda nacional. El aumento del ratio se explica
por el incremento del valor de las transferencias en el LBTR y por la reduccion
de los fondos liquidos de los bancos, ligada a la paulatina disminucion de la tasa

75 Representan alrededor del 62 por ciento del total.
76 Cociente de las transferencias y liquidaciones en el LBTR entre los fondos propios y tenencias de CDBCRP

de los participantes. @
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83.

70

de encaje a partir de 2009 y del porcentaje minimo requerido a mantener en las
cuentas en el BCRP, que paso de 2% a 1% en abril de dicho afio. Adicionalmente,
en 2009 se redujo la tenencia de CDBCRP de la banca.

Grafico 3.2

TRANSFERENCIAS Y LIQUIDACION EN EL LBTR A FONDOS PROPIOS + CDBCRP
MONEDA NACIONAL
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En el mismo periodo, el valor promedio diario de los pagos procesados en el
SLMV crecio en 6% respecto a similar periodo del afio anterior, mientras que
el volumen de operaciones lo hizo en 8,1%, principalmente por operaciones
con bonos soberanos.

Grafico 3.3

EVOLUCION DEL SLMV (MN+ME)
(Promedio Diario)

Millones de nuevos soles Unidades
210 3750
190 I Valor s \/Olumen 3250
170 2750

150
130

110 \_\’

90 H 1250
0 750
50"II | III|III n I||IIII I I

L e e e e e e ML s s e s s 1 0

Ene.07 May.07 Set.07 Ene.08 May.08 Set.08 Ene.09 May.09 Set.09 Ene.10 Mar.10

2250

1750

El SLMV comprende dos subsistemas, uno que procesa operaciones de rueda
de Bolsa y que representa el 63,1% del valor total de operaciones del SLMV,
cuyo nivel disminuyé en 18,3% y otro que procesa las operaciones con
Valores de Gobierno en el mercado secundario, que registré una expansion
de 152,3%, cifra que explica el crecimiento registrado por este sistema en
conjunto.
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84. En el contexto de la crisis, se redujo el volumen de los cheques, instrumento
compensable mas importante en la CCE (81% del total). Al respecto, la tasa de
crecimiento de los cheques en moneda nacional disminuyo, llegando a tornarse
negativa hacia fines de 2009. Por su parte, el volumen de los cheques en moneda
extranjera mantuvo una tasa de crecimiento negativa, pero registré un quiebre de
tendencia en dicho ano.

85. Las transferencias de crédito crecieron en el periodo, reflejando el interés de
los agentes economicos por los medios de pagos electronicos, y la tendencia
de los ultimos meses muestra que la tasa de crecimiento del volumen en
ambas monedas viene incrementandose.

Grafico 3.4
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Las transferencias de crédito en ambas monedas crecieron en 51,9% en valor y
en 32% en volumen con relacion a similar periodo del afio anterior, lo que se
alinea con el mayor uso de transferencias de crédito por parte de las instituciones
publicas via Banco de la Nacion, las que crecieron en 55,6% en valor y 22% en
volumen. Pero también se observa un crecimiento significativo del uso de este
instrumento de pago de parte de las empresas y personas privadas (48% en valor
y 39% en volumen).

86. En el periodo, el BCRP continu6 alentando el ingreso de nuevos participantes
a la CCE y promoviendo el uso de las transferencias de crédito. Al respecto,
las Cajas Municipales de Arequipa, Sullana y Trujillo han hecho efectiva su
participacion en la CCE y hoy brindan a sus clientes, junto con la Caja Municipal
de Piura, la posibilidad de realizar transferencias de crédito y la recepciéon de
cheques de bancos para su cobro, agilizando sus operaciones y volviéndolas mas
competitivas.

Al
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RECUADRO 9
LA SUPERVISION DE LOS SISTEMAS DE PAGOS EN EL PERU

La Ley 29440, Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores, confiere al BCRP
la funcion de supervisar los sistemas de pagos de importancia sistémica’” para promover un
funcionamiento seguro, eficiente y bajo condiciones de libre competencia. La forma en la que el
BCRP desarrollara dicha funcion se presentara en el Reglamento General de los Sistemas de
Pagos.

La supervision, conocida como vigilancia a nivel internacional, se aplica sobre los sistemas de
pagos reconocidos por la Ley 29440, esto es, el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real
(Sistema LBTR), los sistemas de compensacion y liquidacion de cheques y de otros instrumentos
compensables (ESEC) y el Sistema de Liquidacién Multibancaria de Valores (SLMV). Dicha lista
no es estatica, ya que la Ley establece que el Banco puede calificar como Sistema de Pago a los
Acuerdos de Pago que alcancen importancia sistémica.

Para llevar a cabo dicha funcién, el BCRP ha tomado en cuenta los estandares de las mejores
practicas en supervision de los sistemas de pagos, que son la transparencia, aplicacién de
estandares internacionales, efectividad y capacidad de aplicar la supervision, consistencia y
cooperacion con otras autoridades.

En este marco, se ha adoptado los Principios Basicos para los Sistemas de Pagos de Importancia
Sistémica, publicados por el Banco de Pagos Internacional (BIS) en 2001, universalmente
reconocidos como parametro para el disefio y gestion de sistemas de pagos seguros y eficientes
a nivel internacional.

El proceso de supervision en el Peru tiene las siguientes etapas:

i. Larecoleccion de informacion, mediante una autoevaluacién de cumplimiento, el requerimiento
de informacién basica, en la que destaca el seguimiento diario del desempefio y el registro de
incidentes que puedan afectar la buena marcha de los sistemas.

ii. La evaluacién de los sistemas respecto a la observancia de la Ley y reglamentos.

iii. En caso se detecte incumplimientos de parte de las entidades administradoras de los sistemas
o de sus participantes, se induce cambios y mejoras mediante instrucciones de obligatorio
cumplimiento, que limitan el riesgo en el sistema. Se considera una infraccion bajo sancion el
no acatar la instruccion.

Adicionalmente, el BCRP solicitara informacién béasica a los Acuerdos de Pago y a los Proveedores
de Servicios de Pagos, para el conocimiento de su operatividad y evaluacién constante de su
importancia.

77 Cuyo mal funcionamiento o problemas en un participante del sistema se contagien al resto de participantes
y sistemas, quebrando la cadena de pagos y afectando la estabilidad del sistema financiero.
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IV. ANALISIS DE RIESGOS

Si bien los indicadores de actividad economica domeéstica e internacional senalan
una recuperacion, existe el riesgo de que la recuperacion mundial sea mas lenta
de lo esperado, lo cual podria afectar el crecimiento del sistema financiero y la
administracion de sus riesgos.

Asimismo, es factible y deseable que el mercado de capitales doméstico acelere su
crecimiento, lo cual pasa por incorporar nuevos emisores, incrementar los montos
emitidos, enfrentar los problemas asociados a la falta de liquidez en los mercados
secundarios, entre otros.

87. Los principales riesgos provenientes del sector internacional que pondrian
presiones al sector financiero doméstico son la posibilidad de una segunda
recesion mundial, el aumento en la prima de riesgo de la deuda piblica de
los paises emergentes y la falta de consenso entre los diversos actores del
sistema financiero para definir el nuevo marco de regulacion y supervision de
los sistemas financieros.

El mercado todavia no descarta la ocurrencia de una segunda recesion en los
EE.UU y en el mundo (escenario del tipo “W”), si es que el consumo y la inversion
del sector privado no logran consolidar la recuperacion econémica impulsada por
los programas de estimulo econoémico de los gobiernos. Asimismo, se espera
que los programas de ajuste fiscal que se estan produciendo en la Zona del Euro
tengan efectos negativos en el crecimiento europeo y con ello en la recuperacion
de la economia mundial. En este escenario, se reduciria la tasa de crecimiento del
PBI de las economias emergentes como la peruana.

Los problemas de sostenibilidad de la deuda publica que atraviesan paises de la
Zona del Euro podrian incrementar la prima de riesgo de la deuda publica de los
paises emergentesy, con ello, mayores expectativas inflacionarias de largo plazo en
el mundo. Este escenario se traduciria en un aumento del costo de financiamiento
de las entidades financieras y del sector corporativo en economias emergentes.

La actual discusion sobre el nuevo marco internacional de regulacion y de
supervision del sistema financiero internacional conlleva a una mayor incertidumbre
sobre el rol de los intermediarios financieros en la economia y los mayores costos
que deberan afrontar para minimizar la ocurrencia de una nueva crisis sistémica.
Si no los gobiernos y entes reguladores no definen este nuevo marco, la relativa
normalizacion de las actividades en los mercados financieros podria generar el
incentivo a mantener los esquemas de regulacion y de supervision pre crisis

88. En caso la recuperacion econémica interna sea menor de lo esperada, es
probable que ocurra un aumento en la morosidad crediticia.
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Sin embargo, la recuperacion de la actividad econémica domeéstica prevista para
el presente afio’”® contribuiria a mejorar los indicadores de riesgo de crédito del
sistema financiero. Esta recuperacion esperada de todos los sectores econémicos
(en particular, de los sectores manufactura y comercio) se reflejaria en la reduccion
de los ratios de morosidad, principalmente de los créditos a la microempresa.”

89. La proyeccion de los determinantes macroeconomicos del riesgo de crédito
determina que los escenarios de proyeccion mas probables sean aquellos
donde el ratio de morosidad del sistema financiero, a diciembre de 2010, se
ubique entre 3,24% y 3,60% (3,5%, en marzo ultimo).

En el Cuadro 4.1 se presentan, para el mes de diciembre de 2010, las proyecciones del
ratio de cartera morosa sobre colocaciones brutas del sistema financiero. Por un lado,
se presenta una proyeccion pasiva, donde las colocaciones brutas y la cartera morosa
aumentan a una tasa de crecimiento mensual igual a su tasa promedia de los ultimos seis
meses. Por otro lado, se presentan proyecciones alternativas que consideran escenarios
de sensibilidad de +/- 1,5y de +/- 3 desviaciones estandar respecto al escenario pasivo.®

CUADRO 4.1
ESCENARIOS PARA EL RATIO DE MOROSIDAD DE LAS COLOCACIONES

TOTALES DEL SISTEMA FINANCIERO ESTIMADO A DICIEMBRE DE 2010

Colocaciones Brutas
(Var.% promedio mensual)

0,54 0,93 1,33 1,72 2,12

1,30 3,73 3,60 3,48

2,10 4,00 3,87 373
Cartera Morosa 2,90 4,30 4,15 4,00 3,87 3,73
(Var.% promedio mensual) 3,71 4,61 4,45 4,29 4,15 4,01
4,51 4,94 4,77 4,60 4,45 4,29

Nota: Se resalta, en gris, la proyeccion pasiva que asume que las colocaciones brutas y la cartera morosa crecen, entre abril y diciembre
de 2010, a las tasas promedio mensuales que registraron entre setiembre de 2009 y marzo de 2010 (1,33% y 2,90%, respectivamente).

- Escenario mas probable. Proyeccion pasiva.
Si bien en el escenario pasivo se estima que, a diciembre de 2010, la cartera

morosa alcanzaria el 4,00% de las colocaciones brutas, esta proyeccion es puntual
y pertenece a una distribucion de posibles resultados que depende de factores

78 En el Reporte de Inflacion de marzo de 2010 se estima una tasa de crecimiento del Producto Bruto Interno
de 5,5%. Los sectores en los que se espera una fuerte recuperacion son manufactura (de -7,2% en 2009 a
6,5% en 2010) y comercio (de -0,4% a 5,1%).

79 Alrededor del 60% de la cartera de créditos a la microempresa esta concentrada en los sectores manufactura
y comercio.

80 Para estimar la volatilidad, se extrae el componente tendencial de la tasa de crecimiento promedio mensual
de las colocaciones brutas y de la cartera morosa, para el periodo junio 2001 — marzo 2010; luego, se calcula
la desviacion estandar muestral de la serie resultante.
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tales como el crecimiento econémico (por su efecto sobre la tasa de variacion
de las colocaciones y de la cartera morosa), la evolucién del tipo de cambio (en
cuanto sus efectos sobre el riesgo cambiario crediticio), las politicas de evaluacion
crediticia de las instituciones financieras, entre otros.

Para el afio 2010 se estima una tasa de crecimiento del PBI de 5,5%; una tasa de
crecimiento de las colocaciones brutas entre 15% y 20%; y una apreciacion del tipo
de cambio de 1%. Ello implica que los escenarios de proyeccién mads probables sean
aquellos asociados con una mayor (menor) tasa de crecimiento de las colocaciones
brutas (cartera morosa), respecto a los niveles promedio observados en los ultimos
seis meses (escenario pasivo).

90. Por tipo de crédito y para los escenarios mas probables, se estima que el ratio
de morosidad de los créditos a la microempresa estaria entre 6,62% y 8,13%
(7,8%, en marzo 2010); y el de los créditos comerciales, se ubicaria entre
2,41%y 2,77% (2,7%, en marzo 2010).

CUADRO 4.2
ESCENARIOS PARA EL RATIO DE MOROSIDAD DE LAS COLOCACIONES DE LOS CREDITOS

A LA MICROEMPRESA DEL SISTEMA FINANCIERO ESTIMADO A DICIEMBRE DE 2010

Colocaciones Brutas
(Var.% promedio mensual)
0,31 1,03 1,76 2,48 3,20
1’30 8’56 8’02 7,52 -
2,90 9,86 9,24 8,66
Cartera Morosa ’ ’ ’ :
(Var.% promedio mensual) 4,51 11,33 10,62 9,96 9,34 8,77
6,12 13,00 12,18 11,43 10,72 10,06
7,72 14,88 13,95 13,08 12,27 11,52

Nota: Se resalta, en gris, la proyeccion pasiva que asume que las colocaciones brutas y la cartera morosa crecen, entre abril y diciembre
de 2010, a las tasas promedio mensuales que registraron entre setiembre de 2009 y marzo de 2010 (1,76% y 4,51%, respectivamente).

- Escenario mas probable. Proyeccion pasiva.

CUADRO 4.3
ESCENARIOS PARA EL RATIO DE MOROSIDAD DE LAS COLOCACIONES DE LOS CREDITOS

COMERCIALES DEL SISTEMA FINANCIERO ESTIMADO A DICIEMBRE DE 2010

Colocaciones Brutas
(Var.% promedio mensual)

0,07 0,72 1,37 2,02 2,67
1,23 3,04 2,87 2,71
A I B i R
(Var.% promedio mensual) ’ ’ ’ . ’ ’
4,02 3,88 3,66 3,46 3,26 3,08
4,95 4,21 3,97 3,74 BI58 3,34

Nota: Se resalta, en gris, la proyeccién pasiva que asume que las colocaciones brutas y la cartera morosa crecen, entre abril y diciembre
de 2010, a las tasas promedio mensuales que registraron entre setiembre de 2009 y marzo de 2010 (1,37% y 3,09%, respectivamente).

- Escenario mas probable. Proyeccion pasiva. @
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91. En caso que la recuperacion economica mundial no se vea seriamente
perturbada por los recientes ajustes fiscales de la Zona del Euro y se siga
consolidando la recuperacion econémica en el ambito doméstico, se prevé
que el sistema financiero retome el ritmo de crecimiento que venia registrando
hasta antes de la agudizacion de la crisis financiera internacional en octubre
de 2008.

92. En este escenario, se espera que el sistema financiero continiie mostrando
niveles adecuados de liquidez como en los iltimos meses. La apreciacion del sol
frente al ddlar y las mejores perspectivas econémicas contribuyeron a restablecer
la liquidez en moneda nacional de la banca a los niveles observados antes de la
agudizacion de la crisis financiera internacional. Si bien las entidades no bancarias
mantienen niveles de liquidez en moneda nacional por debajo de los de la banca,
se espera una tendencia al alza en dichos niveles conforme la actividad econémica
vaya mostrando un incremento durante el presente ano.

93. La dolarizacion del sistema financiero proseguiria su tendencia a la baja. Ello
se explicaria por las expectativas de apreciacion de la moneda doméstica frente al
dolar. En ese sentido, se presentan mejores condiciones de pago para los deudores
en moneda extranjera del sistema financiero que perciben sus ingresos en moneda
nacional, por lo que se espera que la morosidad de los créditos otorgados en
ddlares mantenga una tendencia a la baja.

94. Los indicadores de rentabilidad del sistema financiero se mantienen elevados
y han revertido la tendencia decreciente identificada en el Reporte anterior.
De este modo y tal como se observa en los resultados del primer trimestre de
2010, se prevé una consolidacién en la tendencia creciente de la rentabilidad en
lo que resta del ano, impulsada principalmente por la recuperacién de la actividad
econdmica doméstica.

95. El crecimiento previsto de los fondos administrados por los inversionistas
institucionales puede generar una demanda por instrumentos de inversion
que exceda significativamente la oferta. Este exceso de demanda puede afectar
a las tasas de rendimiento que ofrecen esos instrumentos y la asignacion de los
recursos financieros en la economia.

La disponibilidad de mayores recursos por parte de los inversionistas institucionales
(sea por los aportes obligatorios y voluntarios a las AFP, el ingreso de nuevos
participes a los fondos mutuos o por la rentabilidad del portafolio vigente®')
constituye una fortaleza del mercado de capitales peruano, ya que asegura una
demanda creciente por titulos valores.

81 Por ejemplo, el flujo de recursos por invertir se incrementa por las amortizaciones y el pago de los cupones
de los bonos o por los dividendos de las acciones pertenecientes al portafolio.
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Sin embargo, si la incorporacion de nuevos emisores y el incremento de los
montos emitidos de las empresas que se financian regularmente en el mercado
de capitales siguen siendo limitados, se producird un exceso de demanda que
incrementara los precios de los titulos valores y en consecuencia tasas de interés
en las nuevas emisiones de instrumentos de deuda resultaran bajas. Todo ello
generara que la tasa de rendimiento asociada a estos instrumentos resulte menor
que la que deberia asociarse al riego implicito del instrumento (riesgo del emisor
y prima de liquidez).

Este resultado afectara la asignacion de los recursos financieros en la economia, ya
que provocara que los proyectos de baja rentabilidad cuenten con un financiamiento
potencial en desmedro de aquellos con mayor rentabilidad y productividad.
Ademas, se castigaria la rentabilidad futura de los agentes superavitarios de capital
como los afiliados al Sistema Privado de Pensiones.

Los inversionistas institucionales concentran sus portafolios en un nimero
limitado de instrumentos y de emisores. La ausencia de una oferta adecuada de
titulos valores incentiva que los inversionistas mantengan hasta el vencimiento los
instrumentos adquiridos (“buy and hold”) ya que no existen suficientes alternativas
de inversion para reemplazarlos en caso de venderlos. A su vez, dado que la
mayoria de los instrumentos no son negociados activamente con posterioridad
a su colocacion primaria o fecha de adquisicion, la liquidez de los mercados
secundarios es reducida generando que el portafolio de los inversionistas sea en
su mayor parte iliquido.

La curva de referencia de los bonos soberanos es incompleta. La ausencia de
cotizaciones en todos los tramos de la curva dificulta la valorizacion de las nuevas
emisiones tanto por parte de los emisores como de los inversionistas, lo que resta
dinamismo al mercado de renta fija.

El riesgo de sobrerregulacion, como consecuencia de la crisis financiera
internacional, puede limitar el desarrollo de los mercados financieros y
restringir el proceso de innovacion financiera y de consolidacion de nuevos
instrumentos.

La adecuacion de nuestra regulacion financiera al proceso de reforma mundial
debe permitir y alentar el desarrollo sostenido de nuestros mercados financieros,
enfatizando el correcto manejo de riesgos de los intermediarios financieros y el
nuevo rol macroprudencial de los reguladores (ver Estudio: Recuento de propuestas
de regulacion del sistema financiero).

El mercado de productos financieros derivados es aiin incipiente, limitando

la posibilidad de realizar coberturas de riesgos. Un mercado de derivados mas
desarrollado permitiria a las empresas e inversionistas disponer de mecanismos
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de cobertura de los riesgos financieros a los que estan expuestos y asi suavizar los
efectos de las fluctuaciones cambiarias y financieras (tales como las derivadas por
las variaciones en las tasas de interés y en el precio de las acciones). El mercado
de derivados existente se limita principalmente al mercado de forwards de tipo de
cambio, es mas restringido el uso de swaps y opciones de tipo de cambio, y mas
aun en el caso de forwards y swaps de tasas de interés. Igualmente, no existe un
mercado de futuros que permita un manejo mas eficiente del riesgo cambiario, de
modo que disminuya la exposicion al riesgo de contraparte.

100.Las limitaciones en el marco legal de la infraestructura financiera pueden
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restringir el desarrollo de los mercados financieros. Estas limitaciones afectan el
desarrollo de los mercados y el proceso de innovacion financiera, lo que se refleja
en el incremento de los costos de estructuracion y ejecucion, en el incremento del
retorno exigido a los emisores y la dificultad de realizar coberturas adecuadas ante
los riesgos financieros existentes.

Especificamente, para el caso del desarrollo del mercado de derivados de tasas
de interés, la falta de tasas variables de referencia no permite la formacién de
mecanismos de cobertura, incrementando con ello la vulnerabilidad del sistema
ante un escenario de incrementos generalizados en la tasa de interés.

Es importante sefialar que, no obstante estas dificultades, los agentes estan en
la busqueda permanente de soluciones que, si bien son de segundo orden (en
tanto, no enfrentan el problema de manera directa), permiten superar el obstaculo
de manera transitoria. El problema radica en que ante situaciones de stress, la
traba puede reaparecer haciendo que la solucién transitoria se vuelva inefectiva,
generando incertidumbre en el mercado e inseguridad en la efectiva proteccion de
los derechos de las partes involucradas.
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V. ESTUDIOS

V.1 Recuento de propuestas de regulacion del sistema financiero®?

La crisis financiera y economica mundial que se inicié6 a mediados de 2007 ha llevado
a que los hacedores de politica economica, analistas, reguladores, académicos
y legisladores propongan un conjunto de medidas para reducir la probabilidad de
ocurrencia de una nueva crisis sistémica y resguardar la estabilidad del sistema
financiero. Para fines explicativos, se dividen estas propuestas en medidas prudenciales
(micro y macroprudenciales) y estructurales.®?

El enfoque de regulacién y supervision microprudencial se basa en el monitoreo de
cada entidad financiera por parte de una agencia del gobierno (el banco central o un
regulador especifico), enfatizando la solvencia individual de la entidad y la proteccion
del ahorrista.

Por su parte, el enfoque macroprudencial®® busca que las entidades financieras
internalicen las externalidades que generan en el sistema financiero por su tamafo,
interconexion, grado de apalancamiento (activos sobre capital) y dinamica con
respecto al ciclo econémico. Asimismo, este enfoque se concentra en la mitigacion
del riesgo sistémico, es decir aquel que proviene de la discontinuidad de los servicios
financieros en una economia que podria generar un impacto negativo en el sector real
de la economia.®

Debido al riesgo de que las medidas microprudenciales y macroprudenciales no sean
suficientes para mitigar el riesgo sistémico, el Banco de Pagos Internacional (BIS), el
Fondo Monetario Internacional (FMI), los EE.UU. y la Unién Europea han propuesto
medidas estructurales que apuntan a modificar las reglas de juego del sistema financiero
internacional.

Medidas Microprudenciales

El Comité de Basilea de Supervision Bancaria (en adelante, el Comité) viene
impulsando una reforma integral cuyo objetivo es que el sistema bancario sea menos
apalancado y menos prociclico. En 2009, el Comité public6é recomendaciones para
afinar la liquidacion de bancos globales con importancia sistémica y dicté medidas

82 Particip6 en este informe Alejandro Rabanal.

83 Este esquema complementa el sugerido por Daniel Tarullo, director de la Reserva Federal de los EE.UU
(febrero de 2010). En: http://www.bis.org/review/r100302d.pdf

84 Para mas informacién ver The term macroprudential: origins and evolution. BIS Marzo de 2010.
En: http://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_qt1003h.pdf?noframes=1

85 IMF-BIS, Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions, Markets and Instruments:
Initial Considerations. Octubre de 2009.
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para fortalecer el capital regulatorio con respecto a las operaciones en su cartera de
negociacion de valores (trading book), de titulizacion de cartera y aquellas fuera del
balance a través de Structured Investment Vehicles.®®

Asimismo, el Comité public6 en diciembre de 2009 dos documentos adicionales
(Strengthening the Resilience of the Banking Sector e International Framework for
Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring), que incluyen medidas para
fortalecer el capital regulatorio de las entidades financieras y mejorar la administracion
del riesgo de liquidez; complementando recomendaciones anteriores (Principios de
Buenas Practicas en Administracion del Riesgo de Liquidez de setiembre de 2008).

e Calidad, consistencia y transparencia del capital regulatorio®’

El Comité propone fortalecer la composicion del capital basico (Tier 1) dentro del
capital regulatorio total, incrementando la participacion del capital social y de las
utilidades retenidas (core Tier 1). El resto del capital basico estaria conformado
por instrumentos subordinados con dividendos o cupones no-acumulativos (esto
es, dividendos o cupones impagos no se devengan) y que no tengan una fecha
de maduracion ni incentivos para su redencién por parte del emisor. Por ello, los
instrumentos hibridos con incentivos a que el emisor redima el instrumento debido
a clausulas de incrementos de tasas de interés (step-up clauses,® por ejemplo),
que actualmente pueden representar el 15% del capital basico, serian eliminados.

Asimismo, se eliminarian los instrumentos de capital Tier 3 (usados para cubrir los
riesgos de mercado) y se exigiria la publicacion de todos los elementos del capital
de los bancos como una medida para mejorar la transparencia del requerimiento
de capital, dentro del Pilar 3 del Acuerdo de Basilea (Disciplina de mercado).

e Riesgo de liquidez

El Comité ha propuesto el uso de dos indicadores adicionales de liquidez por
parte de los bancos globales: el Liquidity Coverage Ratio (LCR), que consiste en
los activos liquidos de alta calidad en condiciones de estrés divididos entre el flujo
de caja neto en un periodo de 30 dias; y el Net Stable Funding Ratio (NSFR), que
consiste en las fuentes de financiamiento estables disponibles divididas entre las
fuentes de financiamiento estables requeridas por los bancos. Estos indicadores

86 BIS, Enhacements to the Basel Il Framework, Revisions to the Basel Il Market Risk Framework. Julio de
2009. En: www.bis.org/press/p090713.htm

87 En Basilea Il (requerimiento minimo de capital de 8% de los activos ponderados por riesgo-APR) se sefiala
que el capital basico puede representar el 4% de los APR y el capital complementario, el restante 4%. Dentro
del capital basico, las acciones ordinarias con derecho a voto y las utilidades retenidas pueden representar
el 2% de los APR.

88 Clausulas otorgadas por el emisor a sus acreedores para que los pagos de intereses (o de principal) de sus
bonos se incrementen cuando se registre un evento predeterminado.
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serian homogenizados internacionalmente, ya que para su construccion se debera
emplear informacion particular de cada jurisdiccion, tal como el porcentaje
potencial de salida de depdsitos minoristas (que dependera de la estructura del
fondo de depdsito de cada pais).

El LCR buscaria medir la liquidez de corto plazo de un banco, asegurando que tiene
los suficientes recursos liquidos para superar un escenario de estrés de liquidez
(especificado por el supervisor) durante 30 dias. Dicho escenario se define como
uno con choques individuales a cada banco (reduccion de la clasificacion de riesgo
del banco) y choques sistémicos (incremento de requerimiento de margenes en el
mercado interbancario de repos). Por su parte, el NSFR seria empleado para medir
la liquidez de largo plazo de los bancos, buscando crear incentivos para que €stos
financien sus actividades con fuentes mas estables durante un afo (administracion
de activos y pasivos).

El Comité propondria que los supervisores domésticos empleen indicadores
de monitoreo de la liquidez del sistema bancario, como el desbalance entre las
maduraciones contractuales de activos y pasivos de corto plazo, la concentracién
del fondeo del banco en fuentes mayoristas y la disponibilidad de activos
garantizables para obtener liquidez con las facilidades de los bancos centrales.

Medidas Macroprudenciales

Una de las lecciones de la reciente crisis financiera es la necesidad de regular tambi€n
el sistema financiero desde un punto de vista macroprudencial, por lo cual se debe
establecer un regulador cuyo objetivo sea mitigar las dos dimensiones del riesgo
sistémico: riesgo de red y riesgo agregado.®

*  En la dimension de red, el regulador macroprudencial podria imponer mayores
requerimientos de capital a las entidades financieras que generan potenciales
costos al sistema por su tamafo (activos dentro y fuera del balance), complejidad
(estructuracion de derivados para sus clientes y por cuenta propia), interconexion
con otras entidades financieras (mercados interbancario, de deuda soberana, entre
otros) o su comun exposicion a un factor de riesgo comun (mayor homogeneidad
de la cartera crediticia de los bancos).*°

En relacion a estas cargas adicionales de capital por riesgo sistémico, el Comité
viene analizando (aun sin contar con un documento oficial), el uso de instrumentos
de capital contingente 6 CoCos (deuda que puedan convertirse automaticamente
en capital social siguiendo una regla pre-establecida o a discrecion del regulador).

89 Bank of England. The Role of Macroprudential Policy. Noviembre de 2009.
90 Tarashev, Borio y Tsatsaronis. BIS Quarterly Review. The Systemic Importance of Financial Institutions.
Setiembre de 2009.
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Por su parte, en la publicacion de diciembre de 2009, el Comité propuso el
establecimiento de un apalancamiento maximo con el objetivo de limitar el
crecimiento de los activos de los bancos en épocas de boom y de complementar
el requerimiento minimo de capital con un indicador simple, transparente y que
minimice el error de medicion de los modelos de riesgo.

*  En la dimension de riesgo agregado, el regulador macroprudencial estableceria
mayores cargas de provisiones o de capital a los bancos para que incorporen una
perspectiva de largo plazo en su proceso de otorgamiento de créditos durante
el ciclo econémico, como las provisiones dinamicas aplicadas en Espafia desde
2000. Asi, los bancos contarian con los recursos necesarios, ahorrados en las fases
expansivas del ciclo, para afrontar las fases contractivas del ciclo econémico y
amortiguar su rol prociclico.

Asimismo, el Comité busca introducir un esquema de regulacion que permitiria al
regulador macroprudencial conservar el escaso capital de los bancos en €pocas de
estrés mediante limitaciones al reparto de dividendos, a la recompra de acciones
y a las compensaciones a las ejecutivos bancarios.

Adicionalmente, el regulador macroprudencial podria jugar un rol en la limitacion de
“burbujas” inmobiliarias y en la mejor administracion del riesgo de liquidez por parte de
los bancos mediante restricciones al ratio loan-to-value y el requerimiento minimo de
bonos del Gobierno dentro del activo, para ser usados como colateral en operaciones
de crédito con los bancos centrales, respectivamente.®!

Medidas estructurales

Estas propuestas buscan modificar las actuales reglas de juego de la regulacion del
sistema financiero y tienen como supuesto que las medidas micro y macroprudenciales
sefnaladas anteriormente no serian efectivas para mitigar la probabilidad de ocurrencia
de la proxima crisis sistémica, ya que se mantienen los incentivos que generaron la
crisis financiera subprime de 2007.

Una de las principales medidas estructurales es la denominada Volcker Rule, propuesta
por Paul Volcker, jefe del President’s Economic Recovery Advisory Board.°” Esta
propuesta busca prohibir las actividades de banca de inversion para fines propios
(compra y venta de derivados, por ejemplo) de los bancos, pero si mantener aquellas
realizadas para sus clientes. Asi, se busca limitar el riesgo moral de las instituciones
financieras, especialmente de aquellas “demasiado grandes para caer”, en aprovechar
la red de seguridad financiera creada por el gobierno para realizar operaciones de
banca de inversion junto con operaciones tradicionales de banca.

91 J. Caruana, gerente general del BIS, Systemic Risk: how to deal with it? Febrero de 2010.
92 Paul Volcker, How To Reform Our Financial System. The New York Times. Enero de 2010.
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Entre otras medidas estructurales, se tienen:

. La negociacion de los productos derivados, actualmente transados de manera
directa en operaciones over-the-counter, en mecanismos centralizados. El objetivo
es mejorar la transparencia en la negociacion de estos productos, dotarles de
mayor liquidez y reducir el riesgo de crédito en el sistema financiero a través de la
creacion de una contraparte central (uso de clearing house).

+ El establecimiento de planes de resolucion de crisis (living wills) realizados por
las propias instituciones financieras, los cuales deben ser aprobados por los
reguladores. El objetivo es que estas instituciones internalicen los costos de su
reestructuracion o liquidacion en situaciones de estrés.

+ La constitucion o mejoramiento de procedimientos de resolucion de bancos con
exposicion al riesgo sistémico (“demasiado grandes/interconectados/complejos para
caer”), tarea encargada al regulador macroprudencial o a un consejo de reguladores®,
que busque dotar de poderes efectivos de resolucion a las autoridades domésticas que
les permitan intervenir anticipadamente a bancos en problemas, establecer bancos
puente, remover la gerencia y a los directores de los bancos en problemas, entre otros.

. El establecimiento de fondos de riesgo sistémico, financiados por las entidades financieras
de mayor tamano de activos, que seran utilizados para futuras reestructuraciones o
liquidaciones de dichas entidades. Estas propuestas han sido recogidas por la Comision
de Banca del Senado de los EE.UU. y Suecia (Financial Stability Fee)**

* La adopcion de normas sobre buenas practicas de remuneracion de ejecutivos
bancarios que podrian ser supervisadas por la juntas de accionistas de los bancos.
En este campo, el Financial Stability Forum y el BIS han sefialado un conjunto de
mejores practicas que deberan ser utilizadas por los reguladores bancarios®.

+  Lacreacion de agencias del gobierno, tales como la Consumer Financial Protection
Bureau de los EE.UU., que mitiguen los problemas de informacion asimétrica entre
entidades financieras y sus clientes con respecto a productos financieros como
hipotecas y tarjetas de crédito.

La regulacion y supervision de los fondos de cobertura (hedge funds) en los principales
mercados financieros. En los EE.UU., por ejemplo, los hedge funds que administran
patrimonios mayores a US$ 100 millones deberan registrarse y enviar informacién de
sus inversiones a la Securities and Exchange Commission. Esta medida busca aumentar
el perimetro de la regulacion y supervisar a nuevos intermediarios financieros que
vienen administrando riesgos en el sistema financiero.

93 BIS. Report and Recommendations of the Cross-Border Bank Resolution Group. Marzo de 2010.

94 El fondo alcanzaria el 2,5% del PBI (costo estimado de una crisis sistémica) en el 2020.

95 Financial Stability Forum, Principles for Sound Compensation Practices. abril de 2009; y BIS, Compensation
Principles and Standards Assessment Methodology, enero de 2010.
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V.2 Stress Testing de Riesgo de Crédito”®
Introduccion

En este estudio se elabora un indicador de estrés de riesgo de crédito bajo el
enfoque del punto de equilibrio financiero a diciembre de 2009. Como sabemos, las
colocaciones brutas conforman la mayor parte del activo de los bancos, y por ello, la
adecuada administracion del riesgo de crédito® es fundamental para la estabilidad del
sistema financiero. La exposicion de los bancos a este riesgo depende de tres factores
principales: i) la probabilidad de incumplimiento del deudor, ii) la pérdida en caso de
incumplimiento y iii) los mitigantes del riesgo de crédito (garantias y derivados de
crédito).

Asi, los cambios que ocurran en cualquiera de estos factores modificara el riesgo de
crédito que enfrentan los bancos. Por ejemplo, si una empresa clasificadora de riesgo
reduce la calificacion crediticia de algun cliente de la banca, aumentara la probabilidad
de incumplimiento del deudor y, por consiguiente, el riesgo de crédito asumido por
dicho banco, aunque no se haya materializado tal incumplimiento.

Ademas de los tres factores mencionados, resulta de importancia indagar los
determinantes que explican la capacidad de los bancos para soportar aumentos en
los créditos impagos antes de agotar las utilidades y reducir su base patrimonial. Con
ello, se podra averiguar que “tan lejos” estan los bancos de llegar al “nivel critico”
de créditos impagos, en el que las utilidades se transformarian en pérdidas; es decir,
el analisis del punto de equilibrio financiero en el que los ingresos son iguales a los
gastos.

Como paso previo, se debe seleccionar el indicador de calidad de cartera mas idéneo
para el andlisis del punto de equilibrio financiero.

Indicadores de calidad de cartera

En el sistema bancario peruano existen dos criterios para definir indicadores de calidad
de cartera: i) de acuerdo a la categoria de riesgo del deudor y ii) de acuerdo con la
clasificacion contable.

En el Reglamento para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la Exigencia de
Provisiones (Resolucion SBS N° 808-2003)% se definen cinco categorias de riesgo del
deudor: Normal, Con Problemas Potenciales (CPP), Deficiente, Dudoso y Pérdida. Esta

96 Particip6 en este informe Felipe Barrera.

97 El riesgo de crédito es la eventualidad de que el banco registre pérdidas cuando el deudor incumpla con el
pago oportuno de sus obligaciones crediticias.

98 La Resolucion SBS N° 808-2003 estara vigente hasta el 1 de julio de 2010 cuando sera reemplazada por la
Resoluciéon SBS N° 11356-2008.
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clasificacion depende de dos factores: i) el grado de puntualidad en el pago de las
obligaciones crediticias segun el tipo de crédito (comercial, a la microempresa, de
consumo e hipotecario); y ii) la capacidad de pago del deudor.

Por su parte, en el Manual de Contabilidad para las Empresas del Sistema Financiero,
los créditos estan clasificados en vigentes, refinanciados, reestructurados, vencidos y
en cobranza judicial. Si bien dichas clasificaciones también dependen de la puntualidad
del deudor en sus pagos y del tipo de crédito, no son equivalentes a las definiciones de
los créditos clasificados de acuerdo con la categoria de riesgo del deudor.

Por ejemplo, los créditos que cuentan con la clasificacion de riesgo del deudor
equivalente a CPP podrian formar parte de los créditos vigentes, vencidos, y/o
refinanciados, como en los créditos comerciales; mientras que en los créditos de
consumo y a la microempresa con la clasificacion CPP forman parte de los créditos
vigentes.

Comercial Microempresa Consumo Hipotecario
Normal Pago puntual Atraso <8dias Atraso <8dias Atraso <30 dias
) . . .
2 |cpp Atraso <60 dias 8 dias < A,traso < | 8dias< AFraso < | 30dias< A’traso <90
o 30 dias 30 dias dias
-
3 Deficiente 60dias < Atraso < | 30dias<Atraso < [ 30dias<Atraso < |90dias < Atraso <120
3 120 dias 60 dias 60 dias dias
> , , , ,
° Dudoso 120 dias < Atraso < | 60 dias < Atraso < [ 60 dias < Atraso < | 120dias < Atraso <
8 365 dias 120 dias 120 dias 365 dias
Pérdida Atraso > 365 dias Atraso > 120dias | Atraso > 120 dias Atraso > 365 dias
Vigentes Atraso <15 dias Atraso <30 dias Atraso <30dias Atraso <30dias
. . Créditos que han registrado variaciones de plazo o monto del contrato original por
o Refinanciados di )
= ificultades en la capacidad de pago del deudor.
©
=
8 Reestructurados | Créditos modificados conforme a la Ley General del Sistema Concursal (Ley N° 27809)
(=
?g 30 dias < Atraso < | 30dias < Atraso <90
s 90 dias (porcion dias (porcién no
e . , , d d
:'7', Vencidos Atraso > 15 dias Atraso > 30 dias . a? pagada)
L] Atraso > 90 dias .
o (Totalidad del Atraso > 90 dias
L (Totalidad del crédito)
crédito)
A A partir de la fecha en que se inicia el proceso judicial de recuperacion, el cual se
Cobranza judicial . . . . )
puede realizar 90 dias después de haberse registrado como vencido.
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Por ende, se pueden construir diferentes indicadores de calidad de cartera segun
la definicion de “mala cartera” que se emplee, la misma que esta en funcion de la
categoria de riesgo del deudor y/o de la clasificacion contable de los créditos. Entre
los primeros estan: (i) el ratio de la cartera subnormal (créditos con una clasificacion
de riesgo inferior al normal) sobre el total de colocaciones brutas y (ii) el ratio de
cartera de alto riesgo o CAR (agregado de las tres categorias de mayor riesgo) sobre
el total de colocaciones brutas. Entre los indicadores de calidad de cartera en base
a la informacién contable se tienen: (i) el ratio de cartera pesada (agregado de la
cartera vencida y en cobranza judicial) sobre colocaciones brutas y (ii) el ratio de
cartera morosa (agregado de la cartera pesada, refinanciada y reestructurada) sobre
colocaciones brutas o ratio de morosidad.

En los dltimos anos, se observa que todos los indicadores de calidad de cartera
exhiben una trayectoria similar, siendo el ratio (CAR / colocaciones brutas) y el ratio
de morosidad los que registran el mayor coeficiente de correlacion, con excepcién
de los bancos que tengan mayor concentracion en los créditos de consumo e
hipotecarios. Esto ultimo se debe a que en estos créditos sélo se considera como
cartera vencida la cuota (o cuotas) con un atraso en su pago de hasta 90 dias (cuando
el atraso supera dicho plazo, todo el crédito se considera como vencido). En cambio,
en la CAR, y sin importar el tipo de crédito, se incluye todo el monto de la cartera
clasificada en las categorias de riesgo deficiente, dudoso y pérdida. Por tanto, el ratio
CAR / colocaciones brutas es un indicador de calidad de cartera mas exigente que el
ratio de morosidad.

INDICADORES DE CALIDAD DE CARTERA
(Como % de las colocaciones brutas)

Porcentaje
40

35 A
30 A

Subnormal (CPP+CAR)

CAR (Def. + Dudoso + Pérdida)

Morosa

M
0

Dic.97 Dic.98 Dic.99 Dic.00 Dic.01 Dic.02 Dic.03 Dic.04 Dic.05 Dic.06 Dic.07 Dic.08 Dic. 09

Por ello, en el ejercicio del andlisis del punto de equilibrio financiero se escogera como

indicador de calidad de cartera a la CAR, ademas este indicador se interpretara como
los créditos no rentables. Cabe sefalar que no se utiliza la cartera subnormal porque
los créditos de los deudores con clasificacion CPP pueden formar parte de los créditos
vigentes en algunas modalidades crediticias.
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Metodologia

El ejercicio consiste en suponer que ocurre un shock que incrementa abruptamente
la CAR sin alterar el monto total de las colocaciones brutas. Es decir, habria una
recomposicion en la estructura de colocaciones brutas, preservando la cantidad total
de los créditos. La CAR se incrementa hasta el nivel que anularia el margen operativo
de los bancos.

Adicionalmente, se efectia el supuesto que los gastos financieros, los gastos
operativos, los otros ingresos y el rendimiento unitario implicito de los créditos
rentables permaneceran inalterados. Ello con la finalidad de aislar el impacto marginal
del incremento de la CAR en el margen operativo.

Sea MO el margen operativo, definido como sigue:

MO =i x (CB - CAR) - GF - GO + Ol
Donde:

i = rendimiento implicito de los créditos rentables o la tasa de interés activa promedio.
CB = colocaciones brutas.

CAR = cartera de alto riesgo

GF = gastos financieros

GO = gastos operativos

Ol = otros ingresos

Cabe indicar que el margen operativo no incluye el gasto en provisiones especificas
de la CAR ni las provisiones genéricas. Ademas, todas las variables estan expresadas
como proporcién del activo.

Entonces, a partir de derivaciones algebraicas sobre la identidad contable del margen
operativo, se llega a la siguiente expresion del equilibrio financiero operacional:

ACAR MO

1

CAR, (CAR, * i)

Donde:

ACAR = monto adicional de la cartera de alto riesgo que anularia el margen operativo
de los bancos.

CAR = cartera de alto riesgo antes del shock.

MO, = margen operativo antes del shock.

i = rendimiento unitario implicito de los créditos rentables.

De la ecuacion anterior, se observa que los bancos que registran el mayor margen
operativo son los que estan en mejor capacidad para soportar el deterioro de la CAR.
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FLUJO FINANCIERO DEL STRESS TESTING DE RIESGO DE CREDITO

Estructura de los
ingresos financieros
(efecto cantidad vs.
efecto precio)

)

Gastos operativos

)
Resultado del
Gastos financieros ejercicio

|
)

Otros ingresos

|

Shock ala CAR

Magpnitud de la
CARinicial

A partir de la estructura del margen operativo se puede tener mayor informacion
de los efectos del shock. Si en la estructura del ingreso financiero predominara el
“efecto precio o tasa de interés activa” (en lugar del “efecto cantidad” o “volumen de
créditos”) una “pequeia” variacion de la CAR tendria un impacto importante sobre el
margen operativo debido a los ingresos dejados de percibir por cada crédito (costo de
oportunidad representado por la expresion CAR*;).

Otros factores relevantes que explican la capacidad de resistencia operativa de los
bancos frente a deterioros de la CAR son los gastos operativos, el costo financiero
y los otros ingresos. Por ejemplo, manteniendo fijas al resto de variables, un banco
que tenga bajos gastos operativos y bajo gasto financiero podra soportar en mejores
condiciones deterioros en la calidad de la cartera (esto es, una mayor CAR).

Implementacion

Entre enero de 2002 y setiembre de 2008, la creciente evolucion del indicador del
equilibrio financiero operacional (que mide la capacidad de resistencia operativa de
la banca frente a los deterioros de la CAR) demuestra la creciente solidez de la banca
ocurrida en los ultimos anos, explicada por la mejora en la calidad de los créditos
otorgados en ese periodo, asi como del margen financiero y de la eficiencia operativa.

Por su parte, el cambio de tendencia observado a partir de setiembre de 2008, que
representa un ligero deterioro en este indicador, estaria explicado por los efectos de
la crisis financiera internacional en la banca local, principalmente el incremento de la
morosidad y la reduccion del margen operativo registrados a lo largo del afo 2009,
aunque se observa que dicho deterioro se habria estabilizado y se estaria revirtiendo
en el dltimo trimestre de 2009.
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CRECIMIENTO DE LA CAR QUE ANULARIA EL MARGEN OPERATIVO DE LA BANCA
\E=))

fne02 Jun02 Nov0l Abr03 Set03 FebO4 Jul04 DicO4 May05 Oct05 Mar06 Ago.06 Ene07 Jun07 Nov07 Abr08 Set08 Feb09 Jul09 Dic09

Conclusion

La principal conclusion es que la capacidad de los bancos para soportar incrementos en
la “mala cartera” depende en gran medida de la estructura de los ingresos financieros;
es decir, depende del predominio del “efecto cantidad o volumen de créditos” o
del “efecto precio o tasa de interés activa” como el principal factor que genera la
rentabilidad. Otros determinantes relevantes son la eficiencia operativa, el costo del
financiamiento y la magnitud de la CAR inicial. En este contexto, se observa que en el

Perd, la banca cuenta con una alta capacidad de resistencia operativa frente a deterioros
de la CAR.
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GLOSARIO

Cartera Morosa: Comprende la cartera pesada mas la cartera refinanciada y/o
reestructurada.

Cartera Pesada: Comprende la cartera vencida (colocaciones vencidas) mas la cartera
en cobranza judicial.

Cartera en Cobranza Judicial: Comprende el capital de los créditos a partir de la fecha
en que se inicia el proceso judicial para su recuperacion. (Fuente: SBS)

Cartera Refinanciada (Operacion Refinanciada): Comprende aquellos créditos,
cualquiera sea su modalidad, cuyos plazo y/o montos de contrato original han sido
modificados, debido a dificultades en la capacidad de pago del deudor. (Fuente: SBS)

Cartera Reestructurada (Operacion Reestructurada): Son aquellos créditos que estan
sujetos a la reprogramacion de pagos aprobada en el proceso de reestructuracion,
de concurso ordinario o preventivo, segtn sea el caso, conforme a la Ley General del
Sistema Concursal aprobada mediante la Ley N° 27809. (Fuente: SBS)

Cartera Vencida: Comprende el capital de los créditos que no han sido cancelados o
amortizados por los obligados en la fecha de vencimiento. (Fuente: SBS)

Cheque: Es una orden escrita que va de la parte del girador al girado, normalmente
un banco, requiriendo pagar una suma especificada a pedido del girador o de un
tercero especificado por el girador. Los cheques se pueden utilizar para liquidar pagos
(deudas) y para retirar dinero de los bancos.

Colocaciones Brutas: Comprende las colocaciones vigentes mas la cartera morosa.
(Fuente: SBS)

Colocaciones Vigentes: Comprende todos los créditos otorgados a las empresas y
hogares cuyos pagos se encuentran al dia de acuerdo al contrato original. (Fuente:
SBS)

Compensacion: Es el proceso de transmitir, reconciliar y, en algunos casos, confirmar
las ordenes de pago e instrucciones de transferencia de titulos valores antes de la
liquidacion, posiblemente incluyendo el neteo de las instrucciones y el establecimiento
de las posiciones finales para la liquidacion.

Depositos: Comprende las obligaciones derivadas de la captacion de recursos de las
empresas y hogares principalmente, mediante las diferentes modalidades, por parte
de las empresas del sistema financiero expresamente autorizadas por Ley. (Fuente:
SBS)
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Depésitos del Sector Piblico: Comprende los depdsitos de las entidades del Gobierno
(Ministerios, Empresas Publicas, Entidades Autonomas, Gobiernos Regionales,
Municipalidades, etc.) en el Sistema Financiero.

Entrega contra pago: Es un mecanismo en un sistema de liquidacion de valores que
garantiza que la entrega del titulo valor o instrumento financiero ocurre si y sélo si la
transferencia definitiva de fondos ocurre.

Liquidacion: Es un acto que cancela pagos u obligaciones con respecto a transferencias
de fondos o de titulos valores entre dos o mads partes.

Liquidacion Bruta en Tiempo Real: consiste en la liquidacion continua (en tiempo
real) de transferencias de fondos o de titulos valores en forma individual o sobre la
base de orden por orden (sin neteo).

ME: Moneda Extranjera, Ddlares de los Estados Unidos de América.
MES: Créditos a la Microempresa. (Fuente: SBS)
MN: Moneda Nacional, Nuevos Soles.

Provisiones: Comprende el monto que las entidades financieras provisionan para
contingencias que pueden enfrentar, lo cual afecta el resultado del ejercicio, pero cuyo
pago o liquidacion se efectua en el ejercicio o ejercicios siguientes. Estas se pueden
hacer debido al riesgo pais, a la desvalorizacion de bienes colocados en capitalizacion,
entre otras provisiones de acuerdo a las normas establecidas por la SBS. En el presente
reporte se hace referencia a las provisiones por riesgo de crédito. (Fuente: SBS)

Provisiones Especificas: Son aquellas que se constituyen sobre los créditos directos
y la exposicion equivalente al resigo crediticio de los créditos indirectos de deudores
a los que se ha clasificado en una categoria de mayor riesgo que la categoria Normal.
(Fuente: SBS)

Provisiones Genéricas: Son aquellas que se constituyen, de manera preventiva,
sobre los créditos directos y la exposicion equivalente riesgo crediticio de los créditos
indirectos de deudores clasificados en categoria Normal. (Fuente: SBS)

Ratio de Capital Global: Considera el Patrimonio Efectivo como porcentaje de los
activos y contingentes ponderados por riesgo totales: riesgo de crédito, riesgo de
mercado y riesgo operacional. (Fuente: SBS)

Renta Familiar Vitalicia: El afiliado al Sistema Privado de Pensiones contrata
directamente, con la empresa de seguros de su eleccion, el pago de una renta
mensual hasta su fallecimiento; y el pago de pensiones de sobrevivencia en favor de
sus beneficiarios.
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Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida: El afiliado al Sistema Privado de
Pensiones retiene en su CIC los fondos suficientes para obtener de la AFP una Renta
Temporal y, adicionalmente contrata una renta vitalicia familiar, con la finalidad de
recibir pagos mensuales a partir de una fecha determinada.

Retiro Programado: El afiliado al Sistema Privado de Pensiones efectua retiros
mensuales de su Cuenta Individual de Capitalizacion (CIC). El mecanismo funciona de la
siguiente manera: si un afiliado de 65 afos se jubila, la pension se calcula considerando
su expectativa de vida a dicha edad. El monto de esta pension es retirado de su CIC,
lo que significa que dicha CIC sigue siendo administrada por la AFP y obteniendo la
rentabilidad que dicha administradora ofrezca. Al aio siguiente, se calcula nuevamente
la pension con el nuevo monto de la CIC, considerando una expectativa de vida a partir
de 66 anos. El mecanismo se repite las veces que sea necesario.

Riesgo: Contingencia o proximidad de un dafio. (Fuente: Real Academia Espafola)

Riesgo de Crédito: El riesgo de que el deudor o la contra-parte de un contrato
financiero no cumpla con las condiciones del contrato. (Fuente: Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros, Ley N° 26702)

Riesgo de Liquidez: Es la potencial incapacidad de cumplir a tiempo las obligaciones,
dado el nivel de activos liquidos de los que se dispone. (Fuente: Ley General del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, Ley N° 26702)

Riesgo de Mercado: Es la probabilidad de tener pérdidas en posiciones dentro y
fuera de la hoja del balance, derivadas de movimientos en los precios de mercado.
Se incluye a los riesgos pertenecientes a los instrumentos relacionados con tasas de
interés, riesgo cambiario, cotizacion de las acciones, “commodities”, y otros. (Fuente:
Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, Ley N° 26702)

Riesgo Operacional: Es la probabilidad de sufrir pérdidas debido a la inadecuacién
o a fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa de
acontecimientos externos. Esta definicion incluye el riesgo legal97, pero excluye el
riesgo estratégico y el de reputacion. (Basilea II)

ROA: Rentabilidad sobre los Activos. Se calcula como el ratio entre las utilidades netas
de impuesto sobre el valor de los activos.

ROE: Rentabilidad sobre el Patrimonio. Se calcula como el ratio entre las utilidades
netas de impuesto sobre el valor del patrimonio.

Sistema de Pagos: Es el conjunto de instrumentos, reglas y procedimientos que sirven

para realizar transferencias de fondos entre los participantes de un sistema de pagos
en particular.
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Tasa de Encaje: Es la proporcion del total de obligaciones 6 depdsitos sujetos a encaje
(TOSE) que los bancos deben tener como reserva en su caja y en el BCRP, con la
finalidad de atender retiros imprevistos de depdsitos. Este es uno de los instrumentos
por los que el BCRP afecta la liquidez del Sistema Financiero.

Tasa de Interés de Referencia del BCRP: Tasa de interés que el BCRP fija con la
finalidad de establecer un nivel de tasa de interés de referencia para las operaciones
interbancarias, la cual tiene efectos sobre las operaciones de las entidades financieras
con el publico.

Transferencia de crédito: Es una orden de pago, o posiblemente una secuencia
de ordenes de pago, realizada con el propdsito de poner fondos a disposicion del
beneficiario. Tanto las instrucciones de pago como los fondos descritos en la misma se
mueven del banco del pagador/iniciador al banco del beneficiario, posiblemente via
varios otros bancos como intermediarios y/o mdas de un sistema de transferencia de
crédito.
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