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PREFACIO!

La finalidad del Banco Central de Reserva del Perd, expresada en la Constitucion
Politica del Perd y en su ley Organica, es preservar la estabilidad monetaria. Para el
logro de este objetivo, la estabilidad financiera y el buen funcionamiento del sistema de
pagos constituyen elementos fundamentales que coadyuvan a una eficiente y rapida
transmisioén de la politica monetaria a los mercados financieros y, por este medio, al
sector real de la economia.

Segun lo demuestran las crisis financieras de México (1994-95), Asia (1997), Rusia
(1998) y Brasil (1999), la estabilidad financiera se ha convertido en una condicién
necesaria para la estabilidad macroeconémica. Estudios posteriores destacan la
importancia de las deficiencias del sistema financiero como elementos
desencadenantes o agravantes de las crisis.

En esta linea, la estabilidad financiera y monetaria son objetivos complementarios vy,
en conjunto, una condicién necesaria para el crecimiento sostenido de la economia.
Un sistema financiero estable, con capacidad para limitar y resolver los desequilibrios,
permite a la moneda del pais desempefiar su funcién como medio de pago, unidad de
cuenta y depésito de valor. De otro lado, la estabilidad monetaria fomenta los planes
de largo plazo, facilita una correcta asignacion de recursos y evaluacion del riesgo,
incentiva el crédito de largo plazo y el desarrollo del mercado de capitales.

De acuerdo con Schinasi® “Un sistema financiero se encuentra en el rango de
estabilidad cuando facilita el desempefio de la economia y logra que se disipen los
desequilibrios financieros, sean de origen enddgeno o resultado de eventos adversos
no anticipados.” Para el Bank of England : “un sistema financiero estable es aquél en
que los choques que emanen de él o se propaguen por el sistema financiero no
generen cambios en los planes de ahorro e inversion de los agentes econémicos” y el
Banco Central Europeo afiade que “es una condicion en la que el sistema financiero es
capaz de ejecutar adecuadamente todas sus tareas normales y se espera que lo haga
asi en el futuro predecible”. Asi, la estabilidad financiera implica para el sector
financiero una serie de condiciones:

¢ Que desarrolle adecuadamente su funcién de asignar recursos a los mejores
proyectos; y, de administrar y transferir riesgos.

¢ Que el sistema de pagos funcione adecuadamente.

e Que posea mecanismos de disciplina de mercado que permitan limitar,
contener y resolver desequilibrios antes de que se conviertan en un peligro
sistémico.

Un pilar clave para la estabilidad financiera es contar con una adecuada infraestructura
financiera. Para ello y como sefialan 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), se requiere de un
marco legal y regulatorio que asegure:

! Documento elaborado por la Gerencia de Estabilidad Financiera.

2 Schinasi, Gary, “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187 International
Monetary Fund, octubre 2004. Oosterloo y Haan; “Central Banks and Financial Stability: A
Survey”; version a setiembre de 2004 que ha sido publicada en el Journal of Financial Stability.
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L[ [ |> e El respeto de los derechos de propiedad; la capacidad de ejecutar los
ALULVD RS contratos a través del poder judicial; la presencia de mecanismos de
ol resolucion de conflictos de manera rapida y clara; el adecuado equilibrio entre
los derechos de los deudores y de los acreedores; y, establezca eficientes
leyes de bancarrota.

e El desarrollo de una supervision y regulacion prudencial que incentive la
adopcion de las mejores practicas bancarias (préstamos a no vinculados,
manejo de riesgos, calce de monedas y plazos, etc.).

e El desarrollo de un mercado de capitales que cumpla los Principios de Buen
Gobierno Corporativo; que enfatice la divulgacién oportuna de la informacion
relevante; que regule la informacion privilegiada y los conflictos de interés; que
establezca estdndares contables de alta calidad; y, que regule los
mecanismos centralizados de negociacion.

o EIl establecimiento y desarrollo de un sistema de pagos que transmita de
manera segura y eficiente los mensajes de pago entre los participantes por las
transacciones que realizan. Caso contrario, se pueden originar riesgos de
liquidez, crédito, legal y operacional para sus participantes cuyos efectos
tienen el potencial de propagarse hacia otros agentes o sectores del sistema
financiero o de la economia, creando problemas de crédito o liquidez
sistémicos.

Por todo lo anterior, la vigilancia de la estabilidad financiera se ha convertido en una
necesidad. Es por ello que son cada vez mas los bancos centrales que realizan un
monitoreo y analisis de los diversos riesgos que afectan al sistema en su conjunto. En
este contexto es que se inscribe el presente Reporte de Estabilidad Financiera, cuya
finalidad es coadyuvar a la mejor comprension de los diferentes elementos que
componen el concepto de estabilidad financiera y de los factores que la afectan.

El Reporte consta de cuatro partes: entorno macroecondémico, sistema de pagos,
sistema financiero y mercado de capitales.
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RESUMEN

La economia mundial ha mostrado una continua expansion en los ultimos afios, lo que
se ha reflejado en los mayores precios de los commodities que nuestro pais exporta.
Este dinamismo ha favorecido a las economias emergentes, en particular a
Latinoamérica.

La economia nacional ha seguido mostrando importantes tasas de crecimiento,
registrando 8,0% en el 2006, en un contexto de baja inflacion. Sobre esto ultimo, en el
periodo 2002-2006, se registré una tasa de inflacion promedio de 2,0%, una de las
mas bajas de la region. Cabe anotar que desde el 2002 la politica monetaria que
disefia y aplica el Banco Central se hace bajo el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion.

El dinamismo mostrado por la demanda interna resulta del crecimiento del consumo
privado asociado a la mayor disponibilidad de crédito; de la expansion sostenida de la
inversion privada, que esta permitiendo aumentar la capacidad productiva de la
economia, con la consiguiente ganancia de productividad; y, de la mayor demanda
externa, en particular, por productos mineros, textiles y agropecuarios.

Sistema de Pagos

El crecimiento econémico se esta reflejando en una utilizacién cada vez mayor de los
sistemas electrénicos de pago, uso que estd permitiendo una mayor fluidez de las
transacciones y una mayor rapidez en la recepcién de los fondos. Actualmente existen
tres sistemas de pagos que, por el valor de las transacciones procesadas, su
naturaleza y la trascendencia potencial de sus riesgos, se consideran de importancia
sistémica: el sistema de pago de alto valor administrado por el Banco Central, que se
denomina Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR); el sistema
de bajo valor de la Cadmara de Compensacion Electrénica S.A. (CCE), administrado
por las empresas bancarias; y, el Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores.

Desde su inicio en el afio 2000, el Sistema LBTR y la CCE registraron un importante
dinamismo. En el 2006, el Sistema LBTR mostré un crecimiento de 33,5% en el valor
total de las transferencias procesadas, mientras que la CCE aument6 en 21,4%. Estos
resultados reflejan la expansion econdmica interna y una mayor bancarizacion.

Ademés de la CCE, existen otros sistemas de pago de bajo valor en los que se
liquidan instrumentos como las tarjetas de crédito y débito aunque su participacion es
aun reducida (1,8% en valor). De otro lado, esas tarjetas han mostrado un alto
crecimiento entre los medios de pago de bajo valor (38,7% en valor), después de las
transferencias de crédito de la CCE las que tuvieron un crecimiento de 58,6%.

El Sistema de Liquidacién Multibancaria liquida las transferencias de fondos de las
transacciones realizadas con valores de renta variable. Este sistema cuenta con la
participacion de seis empresas bancarias que funcionan como bancos liquidadores, lo
cual ha permitido ampliar la capacidad para atender los requerimientos temporales de
liquidez de las sociedades agentes de bolsa (el sistema anterior dependia para ello de
una sola empresa bancaria). Ademas, la transferencia de fondos entre los bancos
liquidadores se realiza en las cuentas que mantienen en el Banco Central y no en una
empresa bancaria como era antes, con lo cual se refuerza significativamente la
seguridad e integridad del proceso de la liquidacion final de fondos, asegurando el
pago contra entrega de valores.
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Sistema Financiero

Las entidades del sistema financiero muestran una posicion financiera sdlida y un
aumento de sus colocaciones principalmente hacia el sector retail (consumo,
microempresa e hipotecario) y en moneda nacional, creando las condiciones para que
se incorporen nuevos sujetos de crédito, en un contexto de expansion sostenida de la
actividad econdmica.

Cabe sefialar que no obstante el aumento de la participacion de las colocaciones al
sector retail, rubro que demanda mayores gastos operativos que las colocaciones al
segmento corporativo, las entidades del sistema financiero registran mejoras en su
indicador de eficiencia operativa, en particular los bancos; lo que se explicaria en parte
por una mejora tecnoldgica en sus procesos productivos.

En el 2006, la rentabilidad de las entidades del sistema financiero en su conjunto ha
sido menor a la del afio 2005, debido principalmente a la reduccién del margen
financiero de las entidades financieras no bancarias especializadas en el sector retail,
en un entorno en el que las tasas activas por sus créditos en moneda nacional, han
disminuido por la competencia proveniente de los bancos; los cuales por el contrario,
vienen obteniendo una rentabilidad creciente.

La mayor participacion bancaria en los sectores de microempresa y de consumo ha
sido posible por el desarrollo de las centrales de riesgo que ha permitido a los bancos
el acceso a la informacion crediticia de clientes que sé6lo eran atendidos por las
entidades financieras especializadas. La estrategia competitiva de la banca se ha
centrado en el ofrecimiento de tasas de interés mas bajas y de una gama mas amplia
de servicios

De otro lado, la estabilidad monetaria siguié propiciando la desdolarizacién de las
colocaciones y de los depoésitos. Un aspecto a resaltar es la creciente colocacion de
créditos hipotecarios en soles, lo que estd acompafando la solarizacién de los créditos
de consumo y microempresa.

El sistema financiero, en particular los bancos, viene enfrentando tanto del lado de las
colocaciones como del fondeo una creciente competencia del mercado de capitales, lo
gue unido a la mejor posicién de liquidez de las empresas no financieras, ven reducir
sus operaciones en el mercado de crédito corporativo. Las empresas no financieras
estan de manera creciente emitiendo bonos a plazos largos, nominados en soles y a
menor costo. De otro lado, Los fondos mutuos, el ahorro no provisional que ofrecen las
Administradoras de Fondos de Pensiones y la Bolsa de valores son importantes
alternativas al ahorro tradicional via depdsitos.

Mercado de Capitales

En los ultimos afios, se viene registrando un crecimiento sostenido del mercado de
capitales, impulsado por el incremento de las emisiones de Bonos del Tesoro y Bonos
Corporativos asi como por el aumento del portafolio administrado por los inversionistas
institucionales. Este desarrollo, tiene ademas como caracteristica la creciente
participacién de instrumentos en nuevos soles a mayores plazos.

Las emisiones de bonos corporativos han representado una creciente alternativa de
financiamiento al crédito bancario para las empresas no financieras. Mientras que la
emision de Bonos del Tesoro, a plazos cada vez mas largos (hasta 20 afios en soles
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nominales), ha permitido la creacién de una curva de rendimiento la cual ha servido de
referencia al sector privado para la emision de instrumentos financieros de largo
plazo.

El mercado de acciones viene registrando una alta rentabilidad en comparacion a los
mercados bursatiles de la regién, el incremento en los precios de las acciones se
relaciona al aumento de las utilidades de las empresas en un contexto de crecimiento
sostenido de la economia peruana y de los mayores precios de los metales que
beneficié a las empresas mineras.

El continuo aumento del portafolio administrado por las Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones, por los aportes y por el efecto de la rentabilidad, ha tenido un
rol fundamental en el desarrollo del mercado de capitales y viene generando una
demanda creciente por valores. A ello se agrega el importante crecimiento de los
fondos mutuos.

El mercado hipotecario ha mostrado también un crecimiento importante, impulsado por
el financiamiento del Fondo Mivivienda canalizado a través del sistema financiero.
Estos recursos han permitido el financiamiento de mas de 33 mil viviendas, y han
significado un importante impulso al crecimiento y generacion de empleo en el sector
construccion.

Principales Retos

No obstante los avances logrados, se requiere identificar aquellos factores que podrian
estar impidiendo mayores desarrollos del sistema de pagos y una mayor profundidad
de los mercados financieros y de capital, y, con ello, fortalecer la estabilidad
macroeconémica con una mejor asignacion de los recursos y administracion de los
riesgos financieros, e impulsar el financiamiento de las empresas que operan en el
sector real de la economia.

Entre estos factores destaca el manejo del nivel de dolarizacién de las colocaciones
del sistema financiero, sobre todo por los efectos que la exposicion cambiaria pueda
tener en la capacidad de pago de los prestatarios que generan ingresos en nuevos
soles. Se requiere desarrollar el mercado de coberturas y con ello los instrumentos
gue permitan una mejor administracion de los riesgos financieros. Observamos que
tanto las instituciones financieras cuanto las empresas del sector real tienen un rol
importante a desempefiar.

Un segundo factor es el que se deriva del dinamismo de la economia nacional y del
nivel de liquidez que goza el sistema financiero en la actualidad y es la necesidad de
que las familias y las instituciones financieras realicen un manejo prudente del crédito,
para evitar que los mayores préstamos puedan superar la capacidad de pago de los
prestatarios.

Un tercer factor esta relacionado con la necesidad de ampliar el nimero de emisores y
la oferta de instrumentos en el mercado de capitales. En esta linea, las medianas y
pequeias empresas deben realizar los esfuerzos necesarios para acceder a este
mercado implementando las practicas del buen gobierno corporativo, mejorando la
calidad de su informacién financiera y abriendo el capital. EI mercado de capitales
ofrece también, importantes posibilidades para impulsar el desarrollo de instrumentos
hipotecarios que, a su vez, masifique el financiamiento de viviendas e impulse el
desarrollo del sector inmobiliario.



([
) \

IEVO LA '-‘
l.' | VO 8

A

INFORMES ESPECIALES DEL BCRP
No. 2 — 7 de junio de 2007

Un cuarto factor esta referido a la valorizacion del portafolio de los inversionistas
institucionales, la cual no es estandar entre los inversionistas institucionales. La baja
negociacién en los mercados secundarios de valores impide contar con cotizaciones
vigentes de mercado, La valorizacion del portafolio de inversion de las AFP se efectla
diariamente siguiendo las politicas, criterios, metodologias y procedimientos
establecidos en el Manual del Vector de Precios. Dicha valorizacion se realiza con
base en valores de mercado y ante la ausencia de éstos, se procede a su mejor
estimacion o al empleo de encuestas entre los participantes mas representativos del
mercado para recoger su apreciacion en cuanto a la tasa de descuento relevante para
cada instrumento del mercado. En cambio, en el caso de los fondos mutuos, la
regulacion permite que cada administradora cuente con un reglamento propio de
valorizacién de los instrumentos de renta fija de poca liquidez. Esta falta de
uniformidad en la valorizacién de las inversiones puede originar un arbitraje regulatorio
que es necesario corregir.

Cabe sefialar que si bien la curva cupd6n cero constituye una referencia de las tasas de
interés o de los rendimientos de bonos cupdn cero sin riesgo de default, su uso para la
valorizacién de instrumentos privados es limitado debido a que el mercado no cuenta
con informacién relevante y confiable que proporcione el spread asociado a las
emisiones de valores deuda del sector privado.

Un quinto factor lo constituye el marco institucional en el que opera nuestro sistema
financiero y el mercado de capitales. Es importante la estabilidad en las reglas que
impliquen el respeto de los derechos de propiedad y al equilibrio de los derechos de
los deudores y acreedores en casos de controversias e incumplimientos. En este
aspecto, le cabe al Poder Judicial un rol preponderante a efectos de que ofrezca
mecanismos eficientes como previsibles en la solucién de conflictos. Se requiere
verificar que los cambios efectuados en el Proceso de Reestructuracion Patrimonial
sean los suficientes para asegurar su funcionamiento adecuado ante un eventual
aumento de la demanda por acogerse a procesos de insolvencia en periodos de
inestabilidad econdémica y financiera.

Un sexto factor es la necesidad de expandir el uso de los pagos electronicos en
particular los de bajo valor, sustituyendo el efectivo por el mayor uso de los
instrumentos electronicos compensables (transferencias de crédito y débito directo) y
con ello profundizar el proceso de bancarizacion. El acceso a los servicios financieros
permitira mejorar la gestion de la liquidez a los agentes econémicos (empresas y
consumidores). Por esta razén, es conveniente que las entidades financieras no
bancarias, principalmente las cajas municipales, cuenten con los servicios de la
cdmara de compensacion electronica y por lo tanto puedan hacer uso de los
instrumentos compensables.

Un sétimo factor esté relacionado con el Pilar 3 de Basilea Il: la disciplina de mercado.
Los inversionistas institucionales y los analistas que operan en el mercado financiero
enfrentan el reto de ejercer una efectiva labor de seguimiento de la situacién financiera
de las entidades que operan en el sistema financiero asi como de las entidades
empresariales que acuden al mercado en busca de financiamiento, que imprima a
dichas entidades una sana disciplina. Esta labor puede ser ejercida a través del
monitoreo de los estados financieros que periédicamente se publican asi como de la
informacién empresarial disponible al mercado.
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|. ENTORNO MACROECONOMICO

.1 Contexto Externo

1. La economia mundial ha mostrado una continua expansion en los ultimos afios,
impulsada principalmente por el dinamismo de la economia China y por la
evolucién favorable de las economias de algunos paises desarrollados, en
particular, de los Estados Unidos de América. Esta evolucion se reflejo en los
mayores precios de los commodities, que han beneficiado particularmente a los
paises exportadores de materias primas.

Crecimiento del PBI Real Mundial
(en %)
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3,1
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Y Ponderado de acuerdo con la paridad del poder de compra.
Fuente: FMI: World Economic Outlook de abril de 2007.

2. En este entorno favorable, los bancos centrales elevaron sus tasas de interés de
corto plazo para contener las presiones inflacionarias. La Reserva Federal de
Estados Unidos (FED) efectué cuatro ajustes en el 20063, elevando su tasa de
referencia de 4,25% a 5,25%, ante sefiales de presiones inflacionarias. En la
Eurozona, el Banco Central Europeo siguié incrementando su tasa de referencia,
alcanzando un nivel de 3,5% al cierre del 2006, debido a que la inflacion se
mantuvo durante casi todo el afio por encima de su nivel meta (2,0%). Por otra
parte, el Banco de Japén incrementé su tasa de politica a 0,25% en julio de
2006, reflejando una mayor confianza en su actual recuperacion econémica.

(en %) Tasa de Interés de Referencia
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3. El dinamismo de la economia mundial ha favorecido a las economias
emergentes, en particular a Latinoamérica. Desde el 2003, la actividad
econdmica de la regién continu6 su expansion de manera sostenida,
beneficiandose de un contexto externo positivo, caracterizado por los continuos
incrementos en los precios de las materias primas, especialmente de los
minerales. Asi, el indicador de riesgo pais para la regiébn ha mostrado una
continda reduccion. Cabe anotar, que en general las primas de riesgo se han
reducido fuertemente, en particular en los mercados emergentes, debido a que
parte importante de los flujos de capital estan buscando mejores rendimientos y
son importantes demandantes de valores (acciones y bonos) en dichos
mercados.
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4, No obstante lo anterior, ante temores de un endurecimiento de la politica
monetaria de los principales paises industrializados, las economias emergentes
experimentaron, en el periodo mayo y junio de 2006, una fuerte presion
vendedora en sus mercados financieros, en particular de acciones y bonos, que
significé una importante salida de recursos al exterior en algunos de ellos, con el
consiguiente impacto sobre sus mercados monetarios y cambiarios®.
Posteriormente, se corrigieron las expectativas y, hacia julio de 2006, los
mercados emergentes retornaron a la calma, lo que se vio reforzado por la
decision de la FED de mantener su tasa de referencia. Sin embargo, periodos de
turbulencia financiera como el resefiado constituyen una alerta para impulsar
medidas preventivas que fortalezcan al sistema financiero.

1.2 Contexto Interno

5. Entre los afios 2002-2006, la moneda peruana se ha comportado de una manera
estable, registrandose una tasa de inflacion promedio de 2,0%, una de las mas
bajas de la regién. Este resultado se debe a la conduccién de la politica
monetaria del Banco Central bajo un Esquema de Metas Explicitas de Inflacién,
gue para el periodo se situ6é en 2,5% anual, con un rango de tolerancia entre
1,5% y 3,5%. La inflacion en el 2006 se ubic6é en 1,14% por debajo del limite
inferior de la meta debido a las mejores condiciones de oferta de alimentos y la
reduccion de los precios de los combustibles, servicios publicos, alquileres y
aparatos electrodomésticos. Ello, se dio ademéas en un contexto de aumento de
la capacidad productiva e incrementos de productividad, apreciacion del Nuevo
Sol, mayor competencia reflejada en menores margenes y bajas expectativas de
inflacion.

* Financial Stability Review, setiembre de 2006, Reserve Bank of Australia.
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indice de Precios al Consumidor
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6. El Directorio del Banco Central ha decidido que a partir de 2007 el disefio y la
conduccion de la politica monetaria se orienten a que la inflacion dltimos 12
meses converja a un nivel meta de 2,0% con un margen de tolerancia de un
punto porcentual hacia arriba y hacia debajo de dicha tasa. Con la reduccién de
la meta, se refuerza el compromiso de mantener el poder adquisitivo de la
moneda en el largo plazo fortaleciendo la confianza en el Nuevo Sol y
reduciendo la vulnerabilidad asociada a la dolarizacion financiera de la
economia. Asimismo, una meta de inflacién de 2,0% es mas proxima a las tasas
de inflacién de nuestros principales socios comerciales.

7. La economia nacional sigue mostrando importantes tasas de crecimiento,
registrdndose una tasa de 8,0% en el 2006, en un contexto de baja inflacion. La
expansion econdémica estuvo impulsada principalmente por la mayor demanda
interna y, en menor medida, por la demanda externa neta. Asimismo, esta
evolucion ha sido acompafada por el aumento de los términos de intercambio
(26%)°, el superavit fiscal (2,0% del PBI) y el resultado favorable de la cuenta
corriente de la Balanza de Pagos (2,8% del PBI).

(en %) Crecimiento del PBI
10 -
8,0

8 1 6.4
6 - 52 52
3,9

2002 2003 2004 2005 2006

8. En cuanto a los componentes de la demanda doméstica, destaca el crecimiento
del consumo privado asociado a la mayor disponibilidad de crédito y la
expansion sostenida de la inversion privada, que estad permitiendo aumentar la
capacidad productiva de la economia, con la consiguiente ganancia de
productividad.

® Los términos de intercambio crecieron por el fuerte aumento de los precios promedio de las
exportaciones (36%) mientras que los precios promedio de las importaciones sélo crecieron 7%
en dicho lapso.
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10.

La mayor demanda externa se reflejo en el crecimiento de las exportaciones,
especialmente de minerales y de productos no tradicionales, principalmente
textiles y agropecuarios.

El tipo de cambio continué su tendencia apreciatoria iniciada desde fines del
2003, la cual estuvo asociado al desempeiio favorable de las cuentas externas, a
la reduccion del riesgo pais y al debilitamiento global del délar.

No obstante, el mercado cambiario registré periodos de fuerte volatilidad en los
ultimos doce meses. En el periodo electoral (diciembre de 2005 - junio de 2006),
los agentes econdmicos, en particular los no residentes, realizaron coberturas a
través de operaciones forward, las cuales fueron vendidas por las entidades
bancarias, quienes a su vez demandaron délares en el mercado spot para
cubrirse del riesgo cambiario. Ante esta situacion, el Banco Central vendié
dolares a la banca por US$ 786 millones y emitié certificados de depdsitos
reajustables por US$ 409 millones en el periodo sefalado.

Culminado el periodo electoral y la tensién en los mercados financieros de mayo-
junio de 2006, la demanda por cobertura de los no residentes se redujo
drasticamente. El saldo de las ventas netas a futuro de dolares disminuyé en
US$ 1 550 millones, registrandose por primera vez en el afio una posicion neta
de compras a futuro de dolares de US$ 8 millones a fines de diciembre. En este
periodo, el Banco Central compré ddlares por US$ 4 237 millones.

Tipo de Cambio y Ventas Netas Forward

Incertidumbre

S/. por US$ ! mercados Mils. US$
g49p ) Periodo financieros ( . 199C))
2 electoral internancionales
«— «—
3,43 4 -+ 1590
Tipo de
3,37 | Cambio ventas | 1190
Netas
3,31 4 + 790
3,25 - + 390
3,19 \ \ \ \ -10
Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06

La tasa de interés de referencia de la politica monetaria del BCRP fue elevada
en seis oportunidades, desde un nivel de 3,0% en noviembre de 2005 hasta uno
de 4,5% en mayo de 2006, tasa que se ha mantenido hasta finales de 2006.
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Contrato Forward®

El forward es un contrato entre dos partes, en el cual una de ellas acuerda comprar a la otra parte
una cantidad determinada de un activo financiero a una fecha futura y a un precio determinado en
el contrato’. El acuerdo es de cumplimiento obligatorio para ambas partes. Los bancos son
usualmente los principales actores en el mercado.

El contrato forward es una operacion extra bursatil, que se negocia en los mercados conocidos
como OTC (Over the Counter) y son preparados de acuerdo a las necesidades de cada cliente.
Los activos sobre los cuales se realizan estos contratos forward pueden ser acciones,
instrumentos de deuda, y monedas. En el Peru, el contrato forward mas difundido en nuestro
mercado financiero es el de monedas
(http://www.bcrp.gob.pe/bcr/dmdocuments/Estadistica/Cuadros/Semanales/NC_058.xIs)

El Forward de monedas consiste en una transaccién mediante la cual dos partes acuerdan un
intercambio de monedas a realizarse en una fecha futura y a un tipo de cambio determinado en el
momento del contrato. El objetivo del forward es el manejo del riesgo cambiario cuando una parte
tiene una posicién descubierta en una moneda (por ejemplo, si sus pasivos en dolares son
mayores que sus activos en dicha moneda, el agente esta expuesto a una pérdida cambiaria si se
deprecia el nuevo sol). La compra de moneda extranjera (délares) en un contrato forward otorga al
comprador una cobertura ante una subida en el tipo de cambio (depreciacién del nuevo sol) y al
vendedor una cobertura frente a una disminucién del tipo de cambio (apreciacion del nuevo sol).

Hay dos tipos basicos de forward:

- Con entrega fisica (Delivery forward): al vencimiento el comprador y el vendedor
intercambian las monedas segun el tipo de cambio pactado (tipo de cambio forward).

- Sin entrega fisica (Non delivery forward): al vencimiento del contrato se compara el tipo de
cambio spot o de mercado contra el tipo de cambio forward y el diferencial en contra es
pagado por la parte correspondiente.

En estos contratos las partes acordaran los siguientes términos:

- Fechade vencimiento: cuando vence la operacion y se realiza la liquidacion del contrato.
- Monto Nocional: monto en ddlares de la operacion.
- Precio Forward: tipo de cambio al cual se transara la moneda extranjera al vencimiento.

El tipo de cambio forward se forma a partir del tipo de cambio spot (por ejemplo, soles por délar) y
las tasas de interés de las dos monedas (por ejemplo, soles y délares)que se intercambian y el
plazo de la operacién (en niumero de dias), de acuerdo a la siguiente formula:

} , lazo.de.la.operacion
1+tasa.|nteres.en.solesx( P P

360
plazo.de.la.operaciénj

TCforward =TCspot x

1+tasa.de.interés.en.dblares x
360

® “Eundamental of Futures and Options Markets”, John Hull. Prentice Hall, cuarta edicién, 2002.
" La posicién de la parte compradora en el forward se la denomina como posicién larga
mientras que a la de la vendedora se le denomina posicién corta.
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II. SISTEMAS DE PAGOS

11.

12.

13.

14.

Los sistemas de pagos, estdn conformados por instrumentos, reglas y
procedimientos comunes que permiten a sus participantes transferirse fondos
entre si, forman parte de la infraestructura bésica a través de la cual se moviliza
el dinero en una economia.

Mediante estos sistemas se lleven a cabo las transferencias de fondos
relacionadas no solo a las transacciones de bienes y servicios sino también a las
operaciones con valores, productos derivados, moneda extranjera y otras del
mercado de dinero y de capitales. De esta manera, los sistemas de pagos se
constituyen en unos de los pilares de la estabilidad financiera.

Cabe resaltar que el funcionamiento seguro y eficiente de los sistemas de pago
es esencial para el buen funcionamiento de la economia, para la efectividad de la
politica monetaria y para la estabilidad y desarrollo del sistema financiero.

De especial importancia son aquellos sistemas que se califican como de
importancia sistémica. Los criterios para atribuir tal importancia son variados y no
necesariamente los mismos en todos los paises. En la practica, los criterios
utilizados por el BCRP incluyen el volumen y la naturaleza de las transacciones,
la trascendencia de los riesgos de los sistemas y las conexiones con otros
sistemas. Con base en ello se considera como sistemas de pago de importancia
sistémica a los siguientes: El Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real
(Sistema LBTR), la Camara de Compensacion Electronica S.A. (CCE) y el
Sistema de Liquidacién Multibancaria de Valores.

El Sistema LBTR se considera como un sistema de alto valor, ya que liquida
trasferencias interbancarias de fondos de alto valor, por operaciones propias de
las instituciones financieras o por cuenta de terceros. Este sistema, opera desde
febrero del afio 2000, es administrado por el BCRP. En él las érdenes de
transferencia pago se procesan una por una (liquidacion bruta), en el instante en
gue se envian al sistema (en tiempo real) y se liquidan en las cuentas que las
instituciones financieras mantienen en el Banco Central, siempre que exista
disponibilidad de fondos en dichas cuentas. En caso contrario, entran a un
sistema de colas hasta la obtencion de los fondos disponibles necesarios dentro
del horario establecido o su rechazo definitivo.

El Sistema LBTR dispone de mecanismos para minimizar los riesgos de crédito y
liquidez, como son las facilidades de liquidez intradiaria® y la liquidaciéon en
tiempo real, lo cual facilita la transferencia de fondos y la circulacién del dinero y
permite una mayor efectividad de la politica monetaria.

En los sistemas de pagos de bajo valor se efectian transferencias de montos
menores, en lo general por concepto de operaciones de consumo. En el caso de
la Cdmara de Compensacién Electronica (CCE), Unica empresa de esta indole
gue opera en el Peri desde noviembre del 2000, dichas transferencias son
compensadas y luego liquidadas. Asi, la CCE es un sistema de pagos neto y
diferido, donde primero se compensan los instrumentos compensables®

® Compras temporales del Banco Central de ddlares y valores del BCRP y del Tesoro Publico.
° En la actualidad, la CCE compensa cheques y transferencias de crédito y esta previsto que el
futuro se compense adicionalmente débitos directos, letras de cambio, pagarés, entre otros.
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presentados por los participantes, los que son luego liquidados. La
compensacion consiste en calcular los saldos netos multilaterales acreedores o
deudores de los participantes para cada tipo de instrumento, mientras que la
liquidacion de dichos saldos se realiza a través del Sistema LBTR.

Las Recomendaciones Internacionales para los Sistemas de Pago
de Importancia Sistémica

El crecimiento en el volumen de operaciones de los principales sistemas de pagos de
los paises desarrollados, originados a su vez por los avances en la tecnologia de la
informacion y por el marcado desarrollo de los mercados financieros y de capitales,
motivd a que la comunidad financiera internacional tomara creciente interés por la
eficiencia y seguridad de los sistemas de pago, lo que condujo a que en 2001 el
Comité sobre Sistemas de Pagos y Liquidacion del Banco de Pagos Internacionales
(BIS) publicara el documento “Principios Basicos para Sistemas de Pagos de
Importancia Sistémica” (www.bis.org/publ/cpss43/htm).

Los Principios Basicos constituyen recomendaciones internacionales para el disefio y
funcionamiento adecuado de sistemas de pago de importancia sistémica.

En relacion al control de los riesgos de crédito y de liquidez, se recomienda que los
sistemas indiquen las responsabilidades y obligaciones de los participantes y del
operador; asi como, que los sistemas estén en condiciones de liquidar las operaciones
durante el dia o al final del dia, y que los activos utilizados para la liquidacién sean
preferentemente obligaciones del Banco Central. Igualmente, se enfatiza la
importancia de que los participantes y el operador del sistema entiendan claramente
los riesgos financieros a los que podrian estar expuestos.

Respecto al riesgo legal se recomienda la necesidad de contar con un marco legal
robusto y que el sistema disponga de normas claramente establecidos, entre otros. En
cuanto al riesgo operacional, los Principios Basicos recomiendan disponer de sistemas
con un alto grado de seguridad y confiabilidad operativa, asi como planes de
contingencia.

Respecto a los bancos centrales, se les reconoce una funcion de vigilancia y de
implementacién de los Principios Basicos, tanto para los sistemas que operan
directamente como aquellos operados por terceros. Cabe precisar que el articulo 68°
de la Ley Organica del BCRP establece que: “El Banco reglamenta las operaciones de
compensacioén entre los bancos en las que interviene directamente. Le compete
autorizar la constitucion y reglamentar el funcionamiento de otras camaras de
compensacion”.

Existe un conjunto de pagos que no se procesan por la CCE ni se liquidan por el
Sistema LBTR, sino a través de los propios sistemas de los bancos: los pagos
intrabancarios. Estos pagos lo realizan entre ellos los clientes de una misma
entidad y comprenden Unicamente transferencias de fondos entre cuentas de
una misma institucion financiera. Estas operaciones, que tienen una elevada
participacién en los pagos totales del sistema nacional de pagos, reflejan el
elevado grado de concentracion de la banca nacional®.

1 Sj pien en los sistemas de pagos se realizan Unicamente transferencias de fondos entre
instituciones financieras, en este reporte se incluye a los pagos intrabancarios como parte de
los pagos de bajo valor, debido a su volumen significativo en el total de pagos.
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15. Finalmente, mediante el Sistema de Liquidacién Multibancaria de Valores de
renta variable (acciones) se liquidan las obligaciones de pago que surgen de
las negociaciones de los valores registrados en la Instituciéon de Compensacion y
Liguidaciéon de Valores (CAVALI). La liquidacién de este sistema también se
realiza a través del Sistema LBTR.

ORGANIZACION DEL SISTEMA PERUANO DE PAGOS INTERBANCARIOS

PAGOS DE BAJO PAGOS DE ALTO VALOR
VALOR
(por cuenta de terceros) (por cuenta propia o por cuenta de terceros)

Politica Monetaria
Mercados Cambiarios Mercado Bursatil
Transferencias de alto valor

Cheques
Transferencias
Otros Instrumentos

NACIONALES TRANSFRONTERIZOS Renta Variable Renta Fija
|
Compensacion de |
Instrumentos i
1
A 4 v
CCE S.A CAVALI (ICLV)
1
]
1
!
Neto Bruto Bruto Neto en Bruto en LSIISL]-IIED’\XQI%EN
SISTEMA DE fondos fondos MULT?BANCARIA DE
LIQUIDACION Bruto en Bruto en VALORES EMITIDOS
MULTIBANCARIA DE Valgres Valores POR EL GOB. NACIONAL
1
VALORES ! En proceso de
* implementacion

SISTEMA DE LIQUIDACION BRUTA EN TIEMPO REAL (LBTR-BCRP)

[I.1 Evolucién de los sistemas de Pagos

16. Desde el afio 2000 con la puesta en marcha del Sistema LBTR y de la CCE, los
pagos en la economia han mostrado un importante dinamismo y se esta
extendiendo el uso de los pagos electronicos de bajo valor, lo que podria estar
contribuyendo a aumentar el grado de bancarizacion. Asi, durante el 2006 se
registré un significativo incremento tanto del valor (24,3 %) cuanto del volumen
(10,4 %) de pagos efectuados a travées de los sistemas de pagos de alto valor y
de bajo valor.

Sistemas de Pago: En millones de soles

Estructura % Variacion
2005 2006 2005 2006 %

Pagos de Alto Valor: Sistema LBTR 556 792 743 255 53.1 57.0 33.5
Moneda Nacional 342 516 449 653 61.5 60.5 31.3
Moneda Extranjera 214 276 293 602 38.5 39.5 37.0
Pagos de Bajo Valor 491 646 559 560 46.9 43.0 13.8
CCE 109 920 133 434 22.4 23.8 21.4
Moneda Nacional 72 088 85 925 65.6 64.4 19.2
Moneda Extranjera 37 832 47 509 34.4 35.6 25.6
Operaciones Intrabancarias 374 312 415 845 76.1 74.3 11.1
Moneda Nacional 236 778 247 229 63.3 59.5 4.4
Moneda Extranjera 137 534 168 616 36.7 40.5 22.6
Otros Sistemas de Pago 7 414 10 281 1.5 1.8 38.7
Moneda Nacional 5 860 8 321 79.0 80.9 42.0
Moneda Extranjera 1 554 1 959 21.0 19.1 26.1
TOTAL 1 048 437 1 302 815 100.0 100.0 24.3
Moneda Nacional 657 242 791 129 62.7 60.7 20.4
Moneda Extranjera 391 195 511 687 37.3 39.3 30.8
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17. Resalta el mayor incremento de los pagos realizados a través del Sistema
LBTR, tanto en valor (33,5 %) cuanto en volumen (15,3 %) producto, entre otros,
de la expansion econémica. Los pagos de alto valor llegaron a concentrar el 57
% del valor total de pagos realizados en la economia, aunque en volumen
(numero de transacciones) son poco significativos, dado que al ser transferencias
interbancarias, el volumen procesado diariamente es relativamente reducido,
aunque el valor individual de cada transferencia es muy superior al de las
transferencias cursadas por la CCE.

18. Los pagos de bajo valor sirven para liquidar transacciones de consumo y se
caracterizan por el gran numero de pagos procesados. En esta categoria
destacan las operaciones intrabancarias, que representan el 53,3 % del total de
namero de transacciones efectuadas, seguidas de los pagos realizados por otros
sistemas (sistemas que se procesan a través de las tarjetas de crédito y débito)
gue representa el 42,1 %, expandiéndose en 15,9 % durante el periodo bajo
analisis.

Los pagos realizados a través de los instrumentos compensables en la CCE
alcanzaron el 4,6 % de los pagos de bajo valor, pero en términos de valor
representan el 23,8 %. Su evolucion registra un comportamiento ascendente.

19. Por monedas, el 60,7 % del valor total de los pagos se efectia en moneda
nacional, a pesar del nivel de dolarizacion de los depdsitos en el sistema
financiero. Sin embargo, los pagos en moneda extranjera tuvieron mayor
crecimiento (30,8 %) que los pagos en moneda nacional (20,4 %), con lo cual la
participaciéon de los pagos en moneda extranjera aumentd en 2 puntos
porcentuales con respecto a igual periodo de 2005, alcanzando un nivel de 39,3
%.

Sistemas de Pago: En miles de unidades

Estructura %

2005

2006

2005

2006

Variacion
%

Pagos de Alto Valor: Sistema LBTR
Moneda Nacional
Moneda Extranjera

Pagos de Bajo Valor

CCE
Moneda Nacional
Moneda Extranjera
Operaciones Intrabancarias
Moneda Nacional
Moneda Extranjera
Otros Sistemas de Pago
Moneda Nacional
Moneda Extranjera

331
195
136
174 715

8 404
5379
3025
96 222
79 141
17 080
70 089
65 345
4744

381
226
155
192 802

8 913
5712
3201
102 684
85 379
17 305
81 206
76 100
5106

0.2
58.9
41.1
99.8

4.8
3.1
1.7
55.1
82.2
17.8
40.1
93.2
6.8

0.2
59.3
40.7
99.8

4.6
64.1
35.9
53.3
83.1
16.9
42.1
93.7

6.3

15.3
16.1
14.1
10.4

6.1
6.2
5.8
6.7
7.9
1.3
15.9
16.5
7.6

TOTAL

175 046

193 184

100.0

100.0

10.4

Moneda Nacional

Moneda Extranjera

150 061
24 985

167 417
25 767

85.7
14.3

86.7
13.3

11.6
3.1

En términos de nimero o volumen de transacciones, las efectuadas en nuevos
soles registraron un mayor aumento (11,6%) que las efectuadas en ddlares,
representando el 86,7% del total de las transacciones, lo que reflejaria que los
pagos en moneda extranjera son mayormente de alto valor, particularmente
efectuados por las empresas no financieras a través del Sistema LBTR .
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Participacion de los Sistemas de Pagos (2006)

[UEVOLA
(11 Valar Yalumen
Otros
0.8

Intrabancarias
A

LETR
B7.0

Intrabancarias
B3.2%

0.2

I1.L1.1 Sistema de Pagos de Alto Valor

20. La evolucién del valor de los pagos realizados a través del sistema LBTR
muestra una tendencia creciente, alcanzando una variacion de 33,5 % durante el
2006, producto del aumento de las transferencias de clientes y el incremento de
las operaciones de compra y venta de moneda extranjera.

Asimismo, el numero de operaciones se expandid en 15,3 %, siendo las
realizadas en moneda nacional las que experimentaron un mayor crecimiento
(16,1 %), mientras que en moneda extranjera la expansién fue de 14,1 %,
contrariamente a lo sucedido en el valor de las transacciones, donde el mayor
dinamismo se registr6 en moneda extranjera (37 %). Ello nos indica que las
operaciones individuales procesadas en moneda extranjera fueron de un monto
mayor que las realizadas en moneda nacional.

21. Esta evolucion estuvo enmarcada en la continua expansion econémica, asi como
por factores especulativos generados por la incertidumbre electoral presentada a
inicios de afio. En efecto, en el 2005, y en patrticular en el segundo semestre de
dicho afo, la demanda interna se expandid rapidamente (5,5 %), lo que se
sustentd por la expansion del crédito doméstico y la mejora en los términos de
intercambio, comportamiento que se ha mantenido a lo largo del 2006.

Var %6. Del Valor de los Pagos Liquidados en el LBTR (Var. %)
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22. En lo que respecta a las transferencias del Sistema LBTR por tipo de institucion
financiera, se mantiene la importancia de las efectuadas por las empresas
bancarias tanto en moneda nacional cuanto extranjera (87,7 % y 94,8 %,
respectivamente), seguidas por las realizadas por el Banco de la Nacién (9,9 %
y 3,1 %, en moneda nacional y extranjera, respectivamente).

(millones de soles)

Transferencias de Alto Valor 2005 2006 Estructura % Var.

2005 2006 %

Empresas Bancarias 316 505 394 199 92.4 87.7 24.5

Compra-Venta de M/E 63 709 69 405 18.6 15.4 8.9
Préstamos y devoluciones interbancarios 95 373 93 761 27.8 20.9 -1.7

Transferencias al Banco de la Nacién 31 290 33 835 9.1 7.5 8.1
Transferencias de Clientes 126 133 197 198 36.8 43.9 56.3
Banco de la Nacion 20 654 44 559 6.0 9.9 115.7
Compra-Venta de M/E 6 245 10 683 1.8 2.4 71.1
Transferencias 14 409 33 876 4.2 7.5 135.1
Cofide, Financieras y Cajas 5 357 10 895 1.6 2.4 103.4
Total 342 516 449 653 100.0 100.0 31.3

La importancia de las transferencias de las empresas bancarias se debe sobre
todo a aquellas ordenadas por los clientes. Asi, estas Ultimas crecieron
significativamente, tanto en moneda nacional (56,3 %) como extranjera (44,8 %),
producto del crecimiento de la actividad productiva. Cabe precisar, que esta
expansion de los pagos estuvo acompafiada por el incremento de los depdsitos
en moneda nacional (21,2 %) y extranjera (3,3 %) en la banca.

(millones de ddlares)

Transferencias de Alto Valor 2005 2006 Estructura (%) Var.

2005 2006 (26)

Empresas Bancarias 61 345 84 928 94.6 94.8 38.4
Compra-Venta de M/E 19 262 21 855 29.7 24.4 13.5
Préstamos y Devoluciones interbancarios 5375 9928 8.3 11.1 84.7
Transferencias de Clientes 36 708 53 145 56.6 59.3 44.8
Banco de la Nacién 2361 2766 3.6 3.1 17.1
Compra-Venta de M/E 1890 2424 2.9 2.7 28.3
Transferencias 472 342 0.7 0.4 -27.5
Cofide, Financieras y Cajas 1118 1919 1.7 2.1 71.6
Total 64 824 89 613 100.0 100.0 38.2

I1.1.2 Sistemas de Pagos de Bajo Valor

23. Los pagos de bajo valor crecieron 13,8 % en valor, destacando la tendencia en
el mayor uso de las tarjetas de crédito y débito (38,7 %) y de las transferencias
de crédito procesadas a través de la CCE (21,4 %).

Mas del 50% del monto de los pagos entre los clientes de las instituciones
financieras se realiza con cheques. Sin embargo, en niumero de transacciones,
alrededor del 60 % de los pagos de bajo valor se efectilan con transferencias de
crédito (intrabancaria y a través de la CCE) y con tarjeta de crédito. Es decir, los
pagos con cheque son, en promedio, por montos mucho mayores a los que se
efectlian utilizando los otros medios de pago de bajo valor, lo que indicaria que el
cheque es mas utilizado por las empresas, mientras que los otros instrumentos
de pago son utilizados basicamente para pagos personales.

24. Cabe resaltar el desplazamiento del uso del cheque por el de los otros medios
de pago, especialmente las transferencias electrénicas y tarjetas. El uso de estas
tltimas se expandié 15,9 % hasta diciembre del 2006, representando el 42,1 %
del total de los pagos de bajo valor.
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25. Si bien los pagos intrabancarios mostraron un menor incremento (11,1 % en
valor), su importancia en los pagos de bajo valor alcanza el 74,3 %, aunque
menor en 1,5 puntos porcentuales con respecto a igual periodo de 2005; esta
importancia de los pagos intrabancarios reflejaria la elevada concentracion
bancaria. A diciembre de 2006 las transacciones intrabancarias se encontraban
dominadas por el Banco de Crédito (38,8 %), Interbank (25,7 %), Scotiabank (15
%) y el Banco Continental (14,5 %).

Participacion % en las Operaciones Intrabancarias (Diciembre 2006)
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El Banco de la Nacion posee un alto monto de operaciones intrabancarias,
debido a que se encarga del pago a los proveedores del Estado, asi como del
pago a los pensionistas del sistema nacional de pensiones y la planilla de los
empleados publicos, lo que implica transferir recursos desde las cuentas del
Sector Publico. Las transferencias intrabancarias del Banco de la Nacion
representan el 37,5 % del total.

Sistema de pago de bajo valor: En millones de soles

Estructura % Variacion
2005 2006 2005 2006 (%)
Pagos de Bajo Valor 491 646 559 560 100.0 100.0 13.8
CCE 109 920 133 434 22.4 23.8 21.4
Cheques 106 202 127 538 96.6 95.6 20.1
Transferencias de Crédito 3718 5 896 3.4 4.4 58.6
Operaciones Intrabancarias 374 312 415 845 76.1 74.3 11.1
Cheques 176 425 201 940 47.1 48.6 14.5
Cobrados en Ventanilla 104 661 121 484 28.0 29.2 16.1
Depositados en Cuenta 71764 80 456 19.2 19.3 12.1
Débitos en la misma entidad 15 240 15123 4.1 3.6 -0.8
Transferencias de Crédito 182 647 198 782 48.8 47.8 8.8
Otros Sistemas de Pago 7 414 10 281 1.5 1.8 38.7
Pagos por Tarjeta de Débito 1721 2582 23.2 25.1 50.1
Pagos por Tarjeta de Crédito 5693 7 698 76.8 74.9 35.2

Banco Central de Reserva del Peru 20
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Al l b 26. Lacamara de compensacion solo realiza el 4,6 % del nimero de operaciones, ya

[{ULVOJEA S que el mayor porcentaje de ellas se realiza a través de operaciones
o Ul intrabancarias (53,3 %). Los otros sistemas se expandieron en 15,9 % (42,1 %
de participacion), convirtiéndose el sistema de pagos de bajo valor mas dinamico
tanto en numero como valor.

Si bien la CCE no increment6é en gran medida el nUmero de operaciones que
procesa, el valor de los pagos a través de la CCE muestra una tendencia
creciente, en especial el que corresponde a los pagos mediante transferencias
electronicas. Asi, la importancia de los montos pagados a través de la CCE se
ha incrementado ligeramente, al haber aumentado su participaciéon en el valor
total de los pagos de bajo valor, de 22 a 24 %.

Sistema de pago de bajo valor: En miles de unidades

2005 2006 Estructura % Variacion
2005 2006 (%)
Pagos de Bajo Valor 174 715 192 802 100.0 100.0 10.4
CCE 8 404 8913 4.8 4.6 6.1
Cheques 7917 8111 94.2 91.0 2.5
Transferencias de Crédito 488 802 5.8 9.0 64.5
Operaciones Intrabancarias 96 222 102 684 55.1 53.3 6.7
Cheques 37 709 40 981 39.2 39.9 8.7
Cobrados en Ventanilla 27 187 29 665 28.3 28.9 9.1
Depositados en Cuenta 10 523 11 316 10.9 11.0 7.5
Débitos en la misma entidad 7 696 7 846 8.0 7.6 2.0
Transferencias de Crédito 50 817 53 856 52.8 52.4 6.0
Otros Sistemas de Pago 70 089 81 206 40.1 42.1 15.9
Pagos por Tarjeta de Débito 21 242 23 649 30.3 29.1 11.3
Pagos por Tarjeta de Crédito 48 847 57 556 69.7 70.9 17.8

Cabe indicar que el numero de las transferencias de crédito de la CCE creci6 en
mas de 60 %, fundamentalmente por los pagos a proveedores del Estado.

De otro lado, la mayor parte de las transferencias son en moneda nacional,
aungue en las transferencias ordinarias predominan las de moneda extranjera.
Es decir, los clientes de los bancos que tienen que transferir US délares entre las
entidades financieras estan utilizando la CCE con mayor frecuencia.

Es importante sefialar que el uso de las transferencias electronicas y los otros
medios de pago compensables podria estar incentivando el uso de cuentas
bancarias y por lo tanto la bancarizacion, lo que favoreceria el crecimiento del
sistema financiero y los beneficios que de ello se derivarian en el financiamiento
y el crecimiento de la economia en general.

Numero de Transferencias por Tipo
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1.1.3 Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores™

27. Este nuevo sistema de transferencia de fondos para las operaciones con valores
gue perfecciona y reemplaza al anterior desde noviembre de 2005, esta basado
en multiples empresas bancarias que actlan como representantes de los
participantes directos (denominados Bancos Liquidadores). Con ello, el riesgo de
liquidacién'® de los participantes directos, es decir, las Sociedades Agentes de
Bolsa (SAB) se controla adecuadamente, ya que en vez de depender de una sola
empresa bancaria para hacer frente a posibles necesidades de liquidez de los
participantes directos, como sucedia anteriormente, ahora existen seis empresas
bancarias (entre las mas grandes del pais) para otorgar lineas de crédito a los
participantes, con lo que la capacidad del sistema para atender requerimientos
temporales de liquidez aumenta considerablemente.

28. El monto mensual promedio transado en el 2006 ha sido de S/. 162,2 millones
(S/. 1 946 millones en el afio) y US$ 15,9 millones (US$ 191,1 millones).

Entre las principales transacciones efectuadas destacan la compra del 100% de
las acciones (S/. 1 213,9 millones) de inversion de la Union de Cervecerias
Peruanas Backus & Johnston S.A.A. por parte de SAB Millar, por la propuesta de
Latin American Celular Holdings B.V. (empresa subsidiaria de Telefénica
Mdviles) para la adquisicién del total de las acciones de Pert Holdings S.A.A., la
oferta publica de venta de acciones comunes de Siderpera (40 % de su capital) y
a la transferencia de 39 millones de acciones comunes de Cia. La Poderosa
(37,3 % de su capital) asi como la OPA por parte de la corporacién minera San
Manuel (subsidiaria de Atacocha) para adquirir acciones de la minera La
Poderosa.

29. La principal caracteristica del Sistema de Liquidacién de Valores es que la
liquidacion ocurre bajo el esquema de entrega contra pago™ (DVP por sus siglas
en inglés). Este esquema corresponde al vinculo entre la fase de transferencia
de valores y la fase de transferencia de fondos, garantizando que la entrega de
valores ocurra, Unica y exclusivamente, si se produce el pago.

El Sistema de Liquidacién Multibancaria contempla principalmente lo siguiente:

e La Caja de Valores y Liquidacion (CAVALI) mantendra dos cuentas
liquidadoras en el BCRP, una en moneda nacional y otra en moneda
extranjera, que seran utilizadas para la liquidacion de las obligaciones de
pago, asi como para la recepcion de las comisiones que CAVALI cobra
por las operaciones objeto de liquidacién. Al cierre de las operaciones
diarias, el saldo de las Cuentas Liquidadoras debe ser cero.

e Las transferencias efectuadas desde y hacia las Cuentas Liquidadoras
son irrevocables.

1! Este sistema se ha restringido a los valores de renta variable (acciones), pero se hara
extensivo proximamente a los Bonos Soberanos y, posteriormente, a todos los instrumentos de
renta fija.

12 E| riesgo de que una liquidacion no se produzca segun lo esperado.

'3 E| DVP reduce o elimina el riesgo de principal en la liquidacion de valores, esto es, el riesgo
de que el vendedor del valor envie el valor sin que haya recibido el pago respectivo, o que el
comprador del valor realice el pago sin recibir el valor.
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30.

31.

e CAVALI recibira en la Cuenta Liquidadora que corresponda, los fondos
que le transfieren los Bancos Liquidadores. CAVALI podra conocer los
detalles de la transferencia, incluyendo la fecha de la operacion y el
namero que identifica la operacion en el Sistema Centralizado de
Negociacion de Deuda Publica o de otros sistemas de negociacion y
registro de operaciones previstos en las normas a que se refiere el
articulo 49 de la Ley del Mercado de Valores, que les serdn enviados a
través del LBTR por los Bancos Liquidadores representantes para este
efecto de los Participantes Directos Liquidadores.

e La transferencia de fondos de los Bancos Liquidadores hacia la Cuenta
Liquidadora de CAVALI esta sujeta a que dicho Banco Liquidador cuente
con los recursos disponibles en sus cuentas en el BCRP.

¢ Los fondos transferidos desde o hacia los Bancos Liquidadores, hacia o
desde la Cuenta Liquidadora de CAVALI, son identificados con un cddigo
de operacidon que permite que su Unico destino sea la mencionada
Cuenta Liquidadora de CAVALI o la cuenta de un Banco Liquidador,
segun corresponda.

e Una vez completados los abonos en la Cuenta Liquidadora de CAVALI
efectuados por los Bancos Liquidadores quienes representan para este
efecto a los Participantes Directos Liquidadores Compradores de los
valores emitidos por el Gobierno Nacional dentro del limite establecido en
el horario indicado en el proyecto de Reglamento adjunto, correspondera
a CAVALI verificar la disponibilidad de valores por parte de los
Participantes Directos Liquidadores Vendedores de los valores emitidos
por el Gobierno Nacional y en caso dé conformidad transferira los fondos
a las cuentas de los Bancos Liquidadores de los Participantes Directos
Liquidadores Vendedores de dichos valores, cumpliéndose la entrega
contra pago.

Factores a considerar en el desarrollo de los sistemas de pagos

Si bien los sistemas de pagos han mostrado un gran dinamismo desde su
modernizacion en el afio 2000, hay todavia un amplio margen para un mayor
desarrollo de los instrumentos y de los sistemas de pagos lo que contribuiria al
fortalecimiento de la estabilidad financiera.

El marco normativo de los sistemas de pagos peruanos se deriva de la finalidad
del BCRP de preservar la estabilidad monetaria, la misma que se encuentra
estipulada en el articulo 84° de la Constitucion Politica del Pera y en el articulo
2° de su Ley Orgénica. El marco legal sobre el que se basa la regulaciéon de los
sistemas de pagos nacionales a cargo del BCRP es el Art. 68° de su Ley
Organica, que se refiere a las compensaciones interbancarias. No obstante esta
base legal, teniendo en cuenta que el BIS recomienda que los sistemas de
pagos deben contar con bases legales bien fundadas para todos los aspectos
involucrados en estos sistemas, el Banco Central esta revisando el actual marco
legal a la luz de la experiencia de otros bancos centrales en este campo, y de ser
el caso, se fortalecera la normatividad vigente de los sistemas de pagos.
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Ul 32. Dado que el Sistema LBTR es un sistema de importancia sistémica, la eficiencia

en su operatividad es fundamental para el desarrollo de los sistemas de pagos

en su conjunto, por esa razOn una tarea permanente es la introduccion de
innovaciones que permitan mejorar la eficiencia y la seguridad de las

transacciones de alto valor.

CCE

33. Uno de los objetivos estratégicos del Banco Central es expandir el uso de los
instrumentos compensables, es decir incentivar la sustitucion del efectivo por el
mayor uso de los instrumentos electrénicos (transferencias de crédito y débito
directo). Esto conllevaria a una mayor bancarizacién y un mayor acceso a los
servicios financieros que a su vez permitiria mejorar la gestion de la liquidez de
los agentes econémicos (empresas y consumidores) lo que contribuiria a una
mayor eficiencia de la economia.

34. Hasta el momento el uso de estos instrumentos electronicos es minimo. Por un
lado, las transferencias de crédito se usan, principalmente, para procesar las
operaciones del Estado (pago a los proveedores del Estado), mientras que los
débitos directos no registran operaciones. Las instituciones financieras tienen un
papel importante que desempefiar en la promocién del uso de estos
instrumentos lo que beneficiara no sélo a sus clientes sino también a toda la
industria financiera.

Por esta razén, es conveniente que las entidades financieras no bancarias, en
particular las Cajas Municipales, participen en la CCE; ya que dada la naturaleza
de sus operaciones y sus clientes, permitira que los pequefios ahorristas y las
pequeiio y microempresas se beneficien del desarrollo de los nuevos
instrumentos de pago.
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[ll.1 Principales desarrollos

35. El sistema financiero estd conformado por entidades de diversos tipos, que
canalizan los recursos del ahorro a la inversién. Para los efectos de este capitulo
se analiza el desempefio de las siguientes entidades: los bancos (11); las
financieras (4); las cajas municipales (13)*; las cajas rurales de ahorro y crédito,
CRAC, (12); las empresas de desarrollo a la pequefia y mediana empresa,
EDPYMES, (14) y el Banco de la Nacion. Esta ultima entidad se considera en el
analisis por la importancia que viene adquiriendo en el mercado de créditos.

Mercado Financiero

Empresas de

Bancos

Operaciones Financieras
Mltiples Cajas Municipales (CMAC)
Cajas Rurales (CRAC)
Sistema Inversionistas Sistema Edpymes
de Seguros Mercado Financiero Cooperativas autoriz.a captar recursos
de Capitales
Banco de la Nacién
Empresas de Almacen General de Deposito
—| Institucionales I Servicios Transp. Cust.y Adm. de Numerario
AFP Complementarios |Emisoras de Tarj. de crédito o Debito
Fondos Mutuos y Conexos Servicios de Canje
Fondos de Inversion Transferencias de Fondos
Empresas Capitalizacién Inmobiliaria
Especializadas |Arrendamiento Financiero

Factoring

Afianzadoras de Garantias
Servicios Fiduciarios

Empr. Administradoras Hipotecarias

36. Las entidades del sistema financiero vienen mostrando en los ultimos afios una
posicion financiera sélida, lo cual se refleja en sus indicadores de solvencia.
Todo ello en un contexto de mayor actividad econdmica, en el que la demanda
interna crecié a tasas de 10,0% en el 2006™, favoreciendo el aumento de las
colocaciones principalmente hacia los sectores retail'® y en moneda nacional y
creando las condiciones para que se incorporen nuevos sujetos de crédito al
sistema financiero, aunque ello implica la toma de nuevos riegos.

37. En este informe se consideran como indicadores de solvencia los siguientes:
riesgo de crédito: cartera morosa neta de provisiones / patrimonio (exposicién
patrimonial al riesgo de crédito); calidad de activos: cartera morosa /
colocaciones brutas y provisiones / cartera morosa; riesgo de liquidez: activos
liquidos / pasivos de corto plazo; eficiencia operativa: gastos operativos / margen

!4 Esta constituido por doce cajas municipales de ahorro y crédito (CMAC) y una Caja Municipal
de Crédito Popular (la Caja Metropolitana de Lima). Esta ultima entidad inicié sus operaciones
en 1947, mientras que las CMAC son entidades relativamente recientes siendo la CMAC Piura
la mas antigua (comenz6 operaciones en 1982). El marco legal de las CMAC esta definido por
el D.S. 157-90-EF (29/05/1990).

!> Reporte de Inflacién, BCRP, enero 2007.

'® Incluye a los créditos de consumo, microempresa e hipotecario.
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38.

financiero + ingresos no financieros; rentabilidad: ROA: utilidad /activos promedio
y ROE: utilidad / patrimonio promedio

Cartera Morosa Neta / Patrimonio (%)

Empresas | Empresas CM** CRAC Edpymes | Banco de

Bancarias* | Financieras la Nacion
Dic. 2000 56,3 21,1 4,2 80,4 4,3 2,0
Dic. 2001 57,3 29,3 0,6 78,8 57 57,5
Dic. 2002 38,1 19,7 -2,0 75,0 4,7 0,8
Dic. 2003 31,5 6,9 -1,8 63,5 7,1 -3,2
Dic. 2004 21,9 11 1,3 41,4 5,7 -3,3
Dic. 2005 11,8 -2,0 1,1 25,9 1,1 -3,1
Dic. 2006 2,4 -3,9 -0,4 19,1 -1,0 -2,8

* La cartera morosa de la banca incluye bonos 099-99, bienes adjudicados y realizables
netos de provisiones, titulizaciones y fideicomisos.
** |Incluye a las CMAC y la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima.

La rentabilidad de las entidades del sistema financiero obtenida en promedio en
el 2006 ha sido menor a la del afio 2005, debido, principalmente, a la reduccién
del margen financiero de las entidades financieras no bancarias especializadas
en el sector retail'’, en un entorno en el que las tasas activas por sus créditos en
moneda nacional, se han reducido por la mayor competencia proveniente de los
bancos; los cuales por el contrario, han obtenido la rentabilidad méas alta de los
tltimos 11 afios. Ello, como resultado de su incursion en los sectores de
microempresa y consumo, dado el mayor desarrollo de las centrales de riesgo
gue les ha permitido acceder a clientes que sélo eran atendidos por las entidades
financieras especializadas, ofreciéndoles tasas de interés mas bajas y una gama
més amplia de servicios.

Rentabilidad (% del patrimonio)

Empresas | Empresas CM* CRAC Edpymes | Banco de TOTAL

Bancarias | Financieras la Nacion
Dic. 2000 2,9 22,6 24,3 19 2,6 15,4 n.d.
Dic. 2001 4,4 31,4 28,8 6,1 5,0 10,3 n.d.
Dic. 2002 8,2 27,5 31,4 8,3 6,2 4,2 n.d.
Dic. 2003 10,6 36,8 36,9 8,3 0,4 8,6 12,8 **
Dic. 2004 11,5 34,1 29,5 10,0 0,0 10,4 13,2 **
Dic. 2005 22,1 51,0 31,9 23,2 17,0 21,2 26,4
Dic. 2006 23,8 38,3 28,4 25,0 12,8 5,0 21,5

* Incluye a las CMAC y la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima.
** No incluye al Banco de la Nacion

Asi, se observa que durante el 2006 la tasa de interés promedio de los créditos a
la microempresa en moneda nacional de la banca se redujo de 43,6% a 37,6%,
siendo la menor tasa cobrada en comparacién con el resto de las entidades
financieras. En el caso de los créditos de consumo, la banca mostré un aumento
en la tasa de interés promedio en moneda nacional, pero continua siendo inferior
a la cobrada por las financieras y EDPYMES.

7 Financieras, Edpymes, cajas municipales y rurales.
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Tasas de interés activa gn moneda nacional (%) Variaciéon
Entidad _|_ch|-06 | | DiEITSS | DicO6|Dic05 |
Com. | MES |Cons. Hip. | Com. MES Cons. Hip. | Com. MES Cons. Hip.
Banca 92 | 376|384 ] 100 79 | 436 36,7 102 13 | -60 | 1,7 | -0,1
CMAC 269 | 478 | 32,1 | 255 ] 33,5 | 494 | 35,2 - 6,6 | -16 | -3,1 -
CRAC 225 | 52,7 | 32,3 - 2581 521(362] 110 -33 ]| 06 | -39 -
Financieras - - 53,7 - - - 51,9 - - - 1,8 -
Edpymes 36,3 53,8 74,8 - 34,11 581 721] 409 22 | -43 | 2,7 -
Tasas de interés activa en moneda extranjera (%) Variaciéon
Entidad Dic-06 Dic-05 Dic06/Dic05
Com. | MES | Cons.| Hip. | Com. | MES | Cons.| Hip. | Com. | MES | Cons.| Hip.
Banca 92 | 274|181 | 97 90 | 27,2 | 184 | 9,7 0,3 02| -03] 00
CMAC 17,7 246 | 199 | 133 | 181 | 26,0 | 230 | 143 | -04 | -14 | -31 | -1,0
CRAC 178 | 244 | 23,1 | 12,0 | 165 | 225 | 244 | 126 | 14 19 | -12 | -0,6
Financieras - - 12,7 - - - 10,3 - - - 25 -
Edpymes 19,7 | 28,3 | 26,9 - 21,9] 306 368 ] 115 -2,2 | -23 | -9,9 -
Com.= Comercial, MES = microempresa, Cons.= consumo, Hip.= hipotecario.
Fuente: SBS

En el periodo bajo analisis, la estabilidad monetaria siguié propiciando la
desdolarizacion de las colocaciones y depdsitos de las instituciones financieras.
Las colocaciones en moneda extranjera se redujeron de 64,7% a 59,3% del total
de colocaciones entre diciembre de 2005 y de 2006; mientras que los depdsitos
en moneda extranjera cayeron de 57,4% a 53,1% en el mismo periodo. Los
bancos fueron las entidades que registraron la mayor caida en el nivel de
dolarizacion de sus colocaciones (de 70,2% a 63,5% en los ultimos 12 meses)lg.
Por el contrario, las financieras registraron un incremento en la dolarizacién de
sus colocaciones y depdsitos durante el 2006 (de 6,3% a 9,4% y de 1,4% a
3,9%, respectivamente). El incremento en la dolarizacién de sus colocaciones se
debié al aumento de los créditos hipotecarios en moneda extranjera,
constituyéndose en un factor de riesgo ante un evento de devaluacion monetaria.

Nivel de Dolarizacion (%)

Dic. 2006 Dic. 2005
Colocac. Depto. Colocac. Depto.
Empresas Bancarias 63,5 60,6 70,2 64,8
Empresas Financieras 9,4 3,9 6,3 14
Cajas Municiaples* 31,8 30,8 35,1 34,5
Cajas Rurales 27,5 30,7 35,5 34,1
Edpymes 27,3 34,8
Banco de la Nacion 63,6 15,9 56,0 17,2
Total 59,3 53,1 64,7 57,4

* Incluye a las CMAC y la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima

lll.2 Tamafo, Estructuray Competencia

40.

En conjunto, las entidades financieras poseen activos que superan los S/. 99 mil
millones (32,6% del PBI) a diciembre de 2006, siendo las colocaciones el rubro
mas importante (58,2% del total de activos), habiendo registrado un crecimiento
de 10,8% durante el 2006, principalmente aquellas dirigidas al segmento retail
(21,0%).

'® Si se excluye a los créditos hipotecarios, que son otorgados principalmente en moneda
extranjera, la dolarizacién de los créditos se habria reducido en mayor proporcion (de 65,1% a
58,0%).
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Las colocaciones de las entidades del sistema financiero representan el 19,0%
del PBI y las de la banca el 15,6%; asimismo cabe sefalar que a junio de 2006,
el indicador de crédito / PBI para la banca de México, Argentina, Chile y
Colombia alcanzaba el 13,0%, 15,4%, 70,1% y 24,9%, respectivamente.

PRINCIPALES EMPRESAS DEL SISTEMA FINANCIERO (Diciembre 2006)

(Millones S/.)
Empresas | Empresas CM* CRAC Edpymes | Bancode| TOTAL
Bancarias | Financieras la Nacion
Variables
Activos 78 897 1867 4594 845 986 12 455 99 644
Colocaciones brutas 47 645 1554 3499 637 798 3831 57 965
comercial 29 627 0 687 111 51 2530 33 006
microempresa 2672 0 1744 308 628 0 5351
consumo 8281 1436 926 184 78 1301 12 206
hipotecario 7 065 118 143 35 42 0 7 402
Depésitos 58 545 786 2830 558 6 8470 71195
Patrimonio 7911 344 770 111 236 1277 10 650
Numero de entidades 11 4 13 12 14 1 55
Numero de deudores (en miles) 2745 997 660 119 270 n.d. 4790
Numero de oficinas 935 26 199 76 127 n.d. 1363
Numero de personal 29 668 2222 4503 1509 2138 n.d. 40 040

* Incluye a las CMAC y la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima

41.

42.

El dinamismo mostrado por estas empresas estuvo acompafiado por un aumento
del numero de oficinas y de personal, rubros que aumentaron en 7,6% y 24,7%
respectivamente en el 2006, sin afectar el indicador de eficiencia operativa™ de
las entidades del sistema financiero (51,8% vs. 52,5% a diciembre de 2005).
Asimismo, el nimero de deudores de las entidades financieras a diciembre de
2006 supera los 4,7 millones (superior en 17,8% al registrado a diciembre de
2005), de los cuales méas del 20% son microempresarios, cuyo crecimiento
respecto a diciembre 2005 ha sido de 23,2%; aunque dicho monto estaria
sobreestimado, debido a que la informacién no depura el hecho de que un mismo
deudor tenga créditos en varias entidades a la vez.

Los bancos representan el 82,2% del total de colocaciones y constituyen el
principal competidor de las entidades financieras especializadas en el mercado
retail, registrando la mayor participacion en los mercados de microempresa
(49,9%), consumo (67,8%) e hipotecario (95,4%). Cabe sefalar que al interior de
la banca se observa que tres entidades mantienen el 73,6% de las colocaciones
y el 78,1% de los depositos, registrando un nivel de concentracion elevado segun
el indice de Herfindahl Hirschmann (IHH)®.

Indice de Herfindahl-Hirschmann (IHH) 1/

Respecto a : Dic-98 Dic-02 Dic-03 Dic-05 Dic-06
Colocaciones brutas 1196 1582 1816 1940 2075
Depositos 1590 1965 2166 2252 2 340
Patrimonio 1248 1848 2 007 2217 2179
Nimero de bancos 25 15 14 12 11

1/ Valores menores a 1000 indica mercado desconcentrado, entre 1000 y 1800 moderadamente concentrado,

superior a 1800 altamente concentrado.

!9 Gastos operativos / (margen financiero + ingresos no financieros).

% Las otras entidades del sistema financiero también registran altas concentraciones. Asi, se
observa que 3 cajas municipales concentran el 50,4% de las colocaciones de las cajas
municipales, 3 cajas rurales concentran el 55,9% de las colocaciones de las cajas rurales y 3
Edpyme concentran el 63,5% de las colocaciones de las Edpyme.



o i
A

e o LA e
NURYD

(

INFORMES ESPECIALES DEL BCRP
No. 2 — 7 de junio de 2007

El indice de Herfindale-Hirschman (IHH)
El IHH es la medida de concentracién mas utilizada por la legislacién internacional y se

calcula como la sumatoria al cuadrado de las participaciones porcentuales de cada
una las empresas en el mercado. Asi, el IHH de una industria compuesta por “n” firmas

se define como:
n
IHH=>"S/’
i=1

donde “Si es la cuota de mercado de la “i-ésima” empresa.
Si existe monopolio el IHH tendra un valor de 10 000.

Los lineamientos basicos establecidos en la legislacién norteamericana para el analisis
de fusiones entre empresas, no sélo bancarias, estan contenida en los Horizontal
Merger Guidelines y la concentracién se calcula aplicando el IHH, determinando los
siguientes niveles:

Concentraciéon

Niveles de IHH

Potencial cambio en el IHH luego de fusién y accion del

luego de la supervisor sobre fusién
fusion

Elevada Mayor que 1 800 |>100 Generaria poder de mercado. Se analiza el efecto sobre la
competencia, facilidad de entrada, eficiencias y potencial salida de
una de las partes para su aprobacion.
50-100 Genera preocupacion sobre su efecto en la competencia. Se
toma en cuanta los factores antes mencionados.
< 50 No tendria efecto negativo sobre la competencia.

Moderada 1000 a 1800 >100 Genera preocupacion sobre su efecto en la competencia. Se

toma en cuenta los factores antes mencionados.

< 100 No genera preocupacién y no requiere mayor andlisis porque
no tiene impacto en la competencia.

No concentrado |[Menos de 1 000 |No tendria efecto negativo sobre la competencia.

Fuente: Saunders, Financial institutions management, McGraw-Hill 1997, 2° edicién y Horizontal Merger
Guidelines, 1992.

43. Las cajas municipales (CM) mantienen el 4,6% del total de activos del sistema
financiero y han venido ganando cada vez mayor participacion en el mercado de
créditos debido al crecimiento continuo del nivel de sus colocaciones al sector
microempresario, en particular de los sectores de comercio, transportes, industria
manufacturera y construccion.

44, Las financieras, que representan el 1,9% de los activos totales del sistema
financiero, son entidades especializadas en los créditos de consumo,
especialmente dirigido a tiendas por departamento. Cabe mencionar que la
Financiera CMR solicité autorizacion para transformarse en empresa bancaria,
habiendo sido ya autorizada por la SBS para organizar una empresa bancaria
denominada “Banco Falabella S.A.",

45. Las EDPYMES son las principales empresas en ampliar la “bancarizacion” en el
sector retail, representan el 1% de los activos del sistema y orientan el 60% del
total de sus créditos al sector comercio. Estas entidades no estan autorizadas a

?! Resolucién SBS N° 1604-2006 del 05/12/2006.
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46.

47.

captar depdsitos del publico y sus fondos provienen de su patrimonio, la
reinversion de utilidades y de los adeudados?, registrando un bajo ratio de
activos sobre el patrimonio (4,35 veces). En el 2006, la SBS autoriz6® la fusion
de las EDPYMES Edyficar y Crear Cusco. Esta Ultima se extinguiria sin
liquidarse, mientras que Edyficar adsorbera el bloque patrimonial y los demas
derechos y obligaciones de Crear Cusco.

Las cajas rurales (CRAC) son las entidades cuyos activos tienen la menor
participaciéon en el sistema financiero (0,9% del total). En los dltimos afios, las
CRAC han reestructurado su portafolio de colocaciones hacia actividades ligadas
al comercio, reduciendo la participacion del crédito agricola (de 43,8% a 33,0%
entre diciembre de 2003 y de 2006).

El Banco de la Nacién, es el agente financiero del Estado y participa
activamente en el mercado de créditos. Sobre esto Gltimo, viene incursionado en
el crédito de consumo?* dirigido a trabajadores del Estado cuyas remuneraciones
son pagadas a través de dicha entidad bancaria (sus créditos de consumo
representan el 10,7% del total de colocaciones del sistema). Asimismo, ha
ampliado sus actividades como banco de segundo piso de las instituciones
financieras no bancarias especializadas en el sector microempresario.

Al respecto, cabe sefalar que mediante D.S N° 134-2006-EF, publicado el 10 de
agosto de 2006, se cre6 en el Banco de la Nacién el “Programa de Apoyo
Financiero a la Micro y Pequefia Empresa — PROMYPE”, que cuenta con una
linea de S/. 200 millones. Dichos recursos vienen siendo subastados a las
entidades financieras (CMAC, CRAC y EDPYMES), las cuales pagan al Banco
de la Nacién una tasa de interés de 8%. La subasta se adjudica en funcién a la
menor tasa de interés a la cual las entidades financieras colocan sus recursos al
publico. A diciembre Gltimo se han colocado S/. 25 millones.

[11.3 Riesgo de crédito

48.

La banca continta fortaleciendo su posicién financiera, lo que se refleja en la
fuerte reduccion de la exposicion patrimonial al riesgo de crédito® que registra un
nivel de 2,4% a diciembre de 2006 frente al 11,8% del afio anterior, debido al
efecto conjunto de la mayor cobertura de provisiones (99,0% de la cartera
morosa) y de la reduccion del monto de la cartera morosa (46,1%), producto de
las ventas y castigos de cartera efectuada por los bancos. Esta evolucion
favorable ocurre en un escenario caracterizado por el ciclo expansivo de la
economia.

?2 5y adeudado es con COFIDE, sistema financiero nacional y de fuentes externas.

*® Resolucién SBS N° 1743-2006 publicada del 05/01/2007.

24 Decreto Supremo N° 039-2002.

%5 Cartera morosa neta de provisiones / patrimonio. La cartera morosa incluye a los créditos en
vencidos, en cobranza judicial, refinanciados y reestructurados.
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L[ ! > Indicadores de Riesgo de Crédito (%)
NGEYO U
N ; Cartera Morosa Neta de Cartera Morosa / Provisiones /
Provisiones / Patrimonio 1/ Colocaciones Brutas Cartera morosa
Dic-05 Dic-06 Dic-05 Dic-06 Dic-05 Dic-06
Bancos * 7,7 0,3 6,5 4,3 79,5 99,0
Financieras -2,0 -3,9 3,9 4,5 111,0 119,2
CM 1,1 -0,4 6,4 6,0 96,3 101,5
CRAC 25,9 19,1 13,9 12,0 67,5 72,3
Edpymes 1,1 -1,0 7,9 52 95,2 105,4
Nacion -3,1 -2,8 3,0 1,8 126,1 153,2
Total 5,6 -0,1 6,2 4,3 83,1 100,5

* Si a la cartera morosa de los bancos se le agrega los bienes adjudicados y realizables netos de
provisiones, titulizaciones y fideicomisos, el indicador de cartera morosa neta de provisiones
sobre patrimonio se elevaria de 7,7% a 11,8% en el afio 2005 y de 0,3% a 2,4% en el afio 2006

49. Cabe precisar que el indicador de riesgo de crédito mide, en un escenario critico,
cudl es el impacto sobre el patrimonio de una entidad financiera si la cartera
morosa no provisionada se vuelve irrecuperable. En general, las empresas del
sistema financiero y, en particular, los bancos, muestran una mejora importante
en este indicador, siendo las cajas rurales las que presentan un indicador muy
encima del promedio.

50. Las cajas municipales (CM) contintan fortaleciendo su posicion financiera,
producto de la reduccion de su cartera morosa (representa el 6,0% de sus
colocaciones brutas a diciembre de 2006) y del aumento del nivel de cobertura
de dicha cartera (las provisiones cubren el 101,5% de la cartera morosa); no
registrando como consecuencia de ello exposicidon patrimonial al riesgo de
crédito. Sin embargo, las CM vienen enfrentando una fuerte competencia de las
empresas bancarias, quienes vienen atrayendo a sus clientes con tasas de
interés mas bajas y una amplia gama de servicios.

Morosidad de los créditos a la microempresa

120 de labancay de las cm (%)

10,0 CM
8,0 4

BANCA
6,0 4

4,0 T T T T T T T T T
Dic-03 Abr-04 Ago-04 Dic-04 Abr-05 Ago-05 Dic-05 Abr-06 Ago-06 Dic-06

51. Las cajas rurales (CRAC) vienen reduciendo en los ultimos afios su exposicion
patrimonial al riesgo de crédito, aunque este aun sigue siendo el mas alto del
sistema financiero. Asi, la cartera neta de provisiones se redujo a 19,2% (25,9%
en diciembre de 2005), lo cual obedece a los mayores gastos en provisiones que
les permitieron aumentar su cobertura a 72,3% de la cartera morosa. Es probable
que en el mediano plazo las CRAC pasen por un proceso de fusién y
fortalecimiento patrimonial para poder enfrentar la competencia y seguir
actuando en el mercado retail.

52. Las EDPYMES contintan fortaleciendo su posicion financiera, debido a que la
morosidad ha tenido una tendencia decreciente. En particular, el ratio de
morosidad de las EDPYMES para el segmento microfinanzas ha pasado de poco



INFORMES ESPECIALES DEL BCRP
No. 2 — 7 de junio de 2007

53.

.4

54.

55.

mas de 11% en diciembre de 2003 a 5,2% en diciembre de 2006, registrando un
comportamiento similar al observado por los bancos cuyo indicador pasé de
10,7% a 5,3% en el mismo periodo. Asimismo, las provisiones cubren el 105,4%
del total de la cartera deteriorada.

Indicador de Cartera Morosa de la
15,0 - Microempresa (%)

13,0 A
Edpyme
11,0 by

9,0 4

7,0 4
Bancos N
5,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ~

Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06

Las financieras si bien muestran una posicion financiera sélida, debido a la
mayor cobertura de su cartera morosa (119,2% frente a 111,0% de 2005),
registran un ratio de morosidad con tendencia creciente (4,5% a diciembre de
2006 vs. 3,9% en similar mes del afio anterior), explicada por el deterioro de sus
créditos de consumo.

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez se mide a través del indicador de activos liquidos / pasivos
de corto plazo. La SBS determina que dicho indicador no puede ser menor de
8% para moneda nacional y de 20% para moneda extranjera (Resolucién SBS.
N° 472-2001 del 20 de junio de 2001). Los activos liquidos incluyen a la caja y
fondos fijos; fondos disponibles en el Banco Central, en empresas del sistema
financiero nacional y en bancos del exterior; fondos interbancarios netos
deudores; titulos representativos de deuda; entre otros. Los pasivos liquidos
incluyen a las obligaciones a la vista, de ahorro y a plazo, fondos interbancarios
netos acreedores, adeudados de corto plazo, entre otros.

A diciembre de 2006, los bancos mantienen una alta posicion de liquidez
comparada con el resto de entidades del sistema financiero. Los ratios de
liquidez en moneda nacional y extranjera fueron 43,8% y 45,0%, respectivamente
(38,6% y 49.2% al cierre de 2005), cumpliendo en promedio con los minimos
exigidos por la SBS.

Durante el 2006 los niveles de liqguidez en moneda nacional y moneda extranjera
de la banca mostraron comportamientos contrapuestos. Asi, en el periodo
electoral (hasta junio de 2006), los bancos destinaron parte de sus recursos
liquidos en moneda nacional a la compra de délares para hacer frente a la
demanda por forwards de los agentes econdmicos, en particular de los no
residentes. Culminado el periodo electoral, dicha demanda se redujo
drasticamente y los bancos recuperaron sus niveles de liquidez en moneda
nacional mostrados durante el 2005.
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Por su parte, las cajas municipales mantienen histéricamente una elevada
liquidez. Asi, a diciembre de 2006, los ratios de liquidez alcanzaron el 25,7% en
moneda nacional y 41,9% en moneda extranjera. lgualmente, las cajas rurales
también muestran altos niveles de liquidez (el ratio de liquidez en moneda nacional
asciende a 17,1% y en moneda extranjera a 41,1%), cifras por encima de lo
exigido por la regulacion vigente.

1.5 Eficiencia operativa

56. Las entidades del sistema financiero vienen registrando mejoras en su indicador
de eficiencia operativa, en particular los bancos, a pesar que en el periodo
aumento la participacion de las colocaciones al sector retail, rubro que demanda
mayores gastos operativos que las colocaciones al segmento corporativo. Ello se
explicaria en parte por una mejora tecnolégica en los procesos productivos de los
bancos.

57. Sin embargo, se observa que las EDPYMES y las CRAC registran una eficiencia
operativa baja, esto es, un alto nivel de gastos medido en términos de los
ingresos, situacion que contrasta con la alta eficiencia registrada por las cajas
municipales, entidades que, de manera anéloga a las EDPYMES y a las CRAC,
se especializan en los créditos a la microempresa.

Eficiencia de las empresas del sistema financiero
% (Gastos operativos / Margen financiero e ingresos no financieros )
80 -
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I11.6 Colocaciones por sector econémico

58. Las colocaciones totales del sistema financiero vienen siendo empleadas en el
financiamiento del crecimiento de la demanda interna, lo cual se refleja en la alta
participacion que tienen los rubros que estan estrechamente asociados a dicha
demanda como son la industria manufacturera, el sector comercio, los créditos
de consumo e hipotecarios, los que conjuntamente representan el 68,3% del
portafolio crediticio de los bancos, el 72,8% del portafolio de las CM, el 68,8% del



INFORMES ESPECIALES DEL BCRP
No. 2 — 7 de junio de 2007

7 ([ i portafolio de las CRAC y el 74,4% del portafolio de las EDPYMES. En contraste,
ALULVD A la proporcién de las colocaciones destinadas a las operaciones relacionadas con
o Ul el comercio exterior se mantuvo estable en 11,1% de las colocaciones totales.

Distribucion de las colocaciones por sector econémico y tipo de entidad (%) 1/

Sector econémico Diciembre 2005 Diciembre 2006

Banca CM |[CRAC| Edpymes|f Banca [ CM | CRAC|Edpymes

Créditos comerciales 2/ 64,4 18,7 17,7 8,0 62,2 19,6 17,4 6,4
Créditos a la microempresa (MES) 5,2 49,9 47,6 76,6 56| 49,8] 48,2 78,6
Créditos comerciales y MES 69,6 68,6 65,3 84,6 67,8] 69,4 65,6 85,0
Industria Manufacturera 23,0 3,6 1,5 8,5 21,6 4.9 2,6 7,3
Comercio 13,8 43,6/ 33,0 50,5 14,4 37,3] 22,8 52,1
Actividades inmobiliarias 53 34 2,3 3,7 54 3,6 3,3 2,9
Transportes y comunicaciones 4,1 5,6 2,2 52 4,5 7.4 3,9 6,5
Electricidad, gas y agua 3,6 0,0 0,0 0,0 4.0 0,0 0,0 0,0
Mineria 4,9 0,1 0,0 0,0 3,8 0,1 0,1 0,1
Pesca 2,9 0,7 11 0,3 2,7 0,7 0,6 0,3
Agropecuario 2,8 3,5 20,6 4,5 2,4 33| 21,7 4,4
Construccion 1,8 1,1 0,6 0,4 1,6 2,4 0,6 0,3
Hoteles y restaurantes 1,0 2,1 0,5 1,4 0,9 2,7 0,9 1,2
Ensefianza 0,8 1,3 0,3 0,4 0,7 1,9 0,4 0,3
Otras actividades 5,6 3,8 3,1 9,6 5,7 5,0 8,5 9,7
Créditos de consumo 15,0 27,01 27,3 6,6 17,4 26,5| 28,8 9,8
Créditos hipotecarios 15,4 4,3 7,3 8,7 14,8 4,1 55 5,2
Total (%) 100,0 100,0] 100,0 100,0 100,0] 100,0| 100,0 100,0
Total (millones US$) 12 212 828| 156 156) 14 908] 1095 199 250

1/ Las Financieras no tienen créditos comerciales ni a la microempresa. El 92,4% de sus créditos estan en el rubro consumo y el resto
en hipotecarios.

2/ Los créditos comerciales son aquellos cuyo monto excede los US$ 30 000 por cada crédito, independientemente del sector econémico
al que se dedica el cliente del banco (Resolucién SBS N° 808-2003). Esto implica que no hay una relacién de sinonimia entre los créditos
al sector comercio y los créditos "comerciales".

Fuente: SBS

Elaboracién:BCRP

59. La banca registra una disminucién en la participacién de las colocaciones
comerciales otorgadas a las empresas manufactureras, mineras y constructoras,
lo que estaria relacionado al hecho de que tales empresas han registrado fuertes
incrementos en sus flujos de caja que les habria permitido tanto autofinanciarse
cuanto pagar anticipadamente sus saldos de deuda con la banca.
Adicionalmente, como veremos mas adelante, dichas empresas recurrieron al
mercado de capitales como una alternativa de financiamiento mas barata.

60. Por su parte, las CM y, en mayor medida, las CRAC vienen diversificando su
portafolio crediticio que estaba concentrado en el sector comercio. La
incorporacion de nuevos sujetos de crédito habria ocurrido en clientes dedicados
a una mayor diversidad de actividades econdmicas, tales como transportes,
industria manufacturera, hoteles y restaurantes, entre otros.
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COLOCACIONES EMPRESAS DEL SISTEMA FINANCIERO
Diciembre 2006 (Millones de S/.)

Empresas | Bancode | Empresas CM* CRAC Edpymes TOTAL

Bancarias | la Nacién | Financieras
Colocaciones Brutas
Total 47 645 3831 1554 3499 637 798 57 965
Moneda nacional 17 384 1395 1408 2387 462 580 23 617
Moneda extranjera (mill. US$) 9 469 762 46 348 55 68 10 747
Tasa de crecimiento MN 39,5 -40,2 22,5 29,7 33,7 66,1 27,8
Tasa de crecimiento ME 10,4 -11,9 100,8 19,7 -1,0 25,5 8,9
Tasa de dolarizacion 63,5 63,6 9,4 31,8 27,5 27,3 59,3
Créditos Comerciales
Total 29 627 2530 0 687 111 51 33 006
Moneda nacional 8 557 94 0 142 31 9 8833
Moneda extranjera (mill. US$) 6593 762 0 170 25 13 7 563
Tasa de crecimiento MN 34,3 -91,3 -99,7 64,4 42,4 28,0 16,6
Tasa de crecimiento ME 9,8 -11,9 -100,0 31,7 17,3 25,5 75
Tasa de dolarizacion 71,1 96,3 0,0 79,3 71,7 0,0 73,2
Créditos Microempresa
Total 2672 0 0 1744 308 628 5351
Moneda nacional 1959 0 0 1368 243 497 4067
Moneda extranjera (mill. US$) 223 0 0 118 20 41 402
Tasa de crecimiento MN 26,6 32,3 40,9 60,1 32,7
Tasa de crecimiento ME 22,4 53 -16,0 40,0 15,7
Tasa de dolarizacion 26,7 21,6 21,1 0,0 24,0
Créditos de Consumo
Total 8281 1301 1436 926 184 78 12 206
Moneda nacional 6 075 1301 1386 869 175 74 9881
Moneda extranjera (mill. US$) 690 0 16 18 3 1 727
Tasa de crecimiento MN 42,3 4,4 20,9 20,8 27,4 129,3 30,8
Tasa de crecimiento ME 18,1 -10,1 36,5 26,0 2,3 34,9 18,6
Tasa de dolarizacion 26,6 0,0 3,5 6,1 4,6 0,0 19,0
Créditos Hipotecarios
Total 7 065 0 118 143 35 42 7 402
Moneda nacional 793 0 22 8 13 1 836
Moneda extranjera (mill. US$) 1962 0 30 42 7 13 2 054
Tasa de crecimiento MN 188,6 - 433,2 -6,6 188,4
Tasa de crecimiento ME 8,6 208,0 18,7 -5,7 -6,1 9,7
Tasa de dolarizacion 88,8 81,5 94,4 63,4 0,0 88,7

* Incluye a las CMAC y la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima

61. Por otro lado, se observa que la linea de negocio crediticio que mas ha crecido
en términos relativos en los Ultimos doce meses en la banca son los créditos de
consumo, cuya participacion en el total de colocaciones se elevo de 15,0% a
17,4%, incluyendo a las colocaciones otorgadas mediante las tarjetas de crédito,
cuyo saldo representa el 39,5% de los créditos de consumo. Andlogamente, los
créditos de consumo fueron la linea de negocio que mas crecié en términos
relativos en las CRAC, elevandose su participacion de 27,3% a 28,8% y en las
EDPYMES de 6,6% a 9,8%.

En contraste, la linea de negocio que mas crecié en las CM son los créditos
comerciales, cuya participacion en el total de colocaciones se elevé de 18,7% a
19,6%, lo cual obedeceria a la mayor escala operativa que estan alcanzando
algunos clientes de las cajas municipales y que los hace requerir mayores
servicios.

Cabe resaltar que la rapida expansion de las colocaciones de las EDPYMES les
ha permitido superar el monto de las colocaciones provistas por las CRAC,
desplazandolas al ultimo lugar en el ranking de las colocaciones otorgadas por
las diversas entidades del sistema financiero.
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PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS COCACIONES DE LAS ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

Diciembre 2006

Empresas | Banco de | Empresas CM* CRAC Edpymes TOTAL
Bancarias | la Nacion | Financieras
Colocaciones Brutas
Total 82,2 6,6 2,7 6,0 1,1 1,4 100,0|
Moneda nacional 73,6 5,9 6,0 10,1 2,0 2,5 100,0|
Moneda extranjera (mill. US$) 88,1] 7,1 0,4 3,2 0,5 0,6 100,0
Créditos Comerciales
Total 89,8 7,7 0,0 2,1 0,3 0,2 100,0|
Moneda nacional 96,9 1,1 0,0 1,6 0,4 0,1 100,0|
Moneda extranjera (mill. US$) 87,2 10,1 0,0 2,3 0,3 0,2 100,0|
Créditos Microempresa
Total 49,9 0,0 0,0 32,6 57 11,7 100,0|
Moneda nacional 48,2, 0,0 0,0 33,6 6,0 12,2 100,0|
Moneda extranjera (mill. US$) 55,5 0,0 0,0 29,3 5,1 10,2 100,0
Créditos de Consumo
Total 67,8 10,7| 11,8 7,6 1,5 0,6 100,0|
Moneda nacional 61,5 13,2 14,0 8,8 1,8 0,8 100,0|
Moneda extranjera (mill. US$) 94,9 0,0 2,1 2,4 0,4 0,2 100,0|
Créditos Hipotecarios
Total 95,4 0,0 1,6 1,9 0,5 0,6 100,0|
Moneda nacional 94,8 0,0 2,6 1,0 1,5 0,1 100,0|
Moneda extranjera (mill. US$) 95,5] 0,0 1,5 2,1 0,3 0,6 100,0

* Incluye a las CMAC y la Caja Municipal de Crédito Popular de

[11.6.1 Financiamiento Empresarial

62.

El endeudamiento de las empresas no financieras aumenté en 6,7% (S/. 2 400
millones), principalmente en moneda nacional (21,2%). La banca financié la
mayor parte de dicho endeudamiento (131,5%), aunque las entidades financieras
no bancarias también registraron un significativo incremento (32,1%).

Créditos comerciales

63.

El mayor crecimiento de las colocaciones comerciales en el 2006 fue en moneda
nacional (27,8%). La dinAmica de los créditos comerciales en moneda nacional
viene siendo impulsada por el incremento de la demanda interna y por la
evolucion del diferencial de tasas de interés entre monedas, que ha sido
favorable al endeudamiento en soles entre abril y diciembre ultimos, debido
principalmente a la evolucion de las tasas de interés de referencia del BCRP
(que se mantiene en 4,5% desde mayo de 2006) y de la FED (que se mantiene
en 5,25% desde junio de 2006).

Cabe resaltar que los créditos comerciales de las cajas municipales vienen
mostrando un dinamismo creciente como consecuencia de la mayor escala
operativa que registran algunos de sus clientes, los cuales requieren préstamos
de montos mayores a los otorgados bajo el rubro de microempresa.
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Créditos a la microempresa

64. Los créditos a la microempresa vienen registrando también importante
crecimiento en moneda nacional (30,8%), siendo tres bancos los que concentran
el crecimiento mostrado por la banca.

65. El crédito a la microempresa promedio por deudor registra un mayor dinamismo
en la banca y EDPYMES que en las CM y CRAC, incluso esta Ultima registra una
disminucién. No obstante, se viene registrando una fuerte ampliacién del nimero
de deudores de este rubro a nivel del sistema financiero. Asi, en el caso de las
CRAC el nimero de deudores crecié a una mayor velocidad (28,6%) que el saldo
de dichas colocaciones (20,5%). Cabe resaltar que en este rubro las EDPYMES
tienen el menor crédito promedio por deudor (S/.2981) dado que se han
especializado en clientes que carecen de historial crediticio. En contraste, los
bancos tienen el mayor crédito promedio por deudor debido a que se enfocan en
clientes que ya cuentan con historial crediticio y compiten via tasas de interés por
captar a los mejores clientes de las CM y de las CRAC.

Créditos a la microempresa promedio por deudor de cada entidad (S/.) Crecimiento (%)
Entidad Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-06 / Dic-05
Banca 4902 6 182 7 205 7701 6,9
CM 3996 4379 4719 4830 2,3
CRAC 4 454 4 869 5030 4715 -6,3
Edpymes 3115 2 856 2 808 2981 6,2
Numero de deudores de los créditos ala microempresa de cada entidad Crecimiento (%)
Entidad Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-06 / Dic-05
Banca 210 265 248 866 301 616 347 015 15,1
CM 208 390 254 935 300 229 360 985 20,2
CRAC 35520 42 860 50 721 65 230 28,6
Edpymes 70979 101 260 146 230 210 559 44,0

Fuente:SBS

66. Cabe resaltar que el Banco de la Nacién viene participando como banco de
segundo piso en el financiamiento de los créditos a la microempresa. Asi,
mantiene convenios para impulsar el crédito a la microempresa con las cajas
municipales, rurales y EDPYMES.
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Colocaciones de Arrendamiento Financiero

Los préstamos de arrendamiento Banca: Créditos de Arrendamiento Financiero

financiero de la banca han 1700 - (Mill. USS)

venido mostrando en los dltimos

dos afios un importante 1400 1

dinamismo, especialmente

aquellos dirigidos a la

adquisicion de maquinaria y 800 |

equipo industrial, que permitira

ampliar la capacidad instalada W T T TN m e T a e o e

en diversas industrias, con el P 2 2z L ¢ % 3 2 ¢ ¢
i} 2 = o = o = w 3 g 2

consiguiente aumento de la
productividad. A diciembre de
2006, dichos créditos alcanzan los US$ 1547 millones (32,1%), alcanzando una
participacién de 9,8% del total de créditos de la banca (9,2% a diciembre de 2005).
Cabe sefalar, que del total de créditos de arrendamiento financiero, el 90,3% se
otorga en moneda extranjera, participaciéon que viene disminuyendo respecto a
diciembre de 2005 (92,5%).

Banca: Contratos de AF por Sector Econémico
Diciembre de 2006, millones de US$

N° Monto Particip. %

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 310 31 2,0
Pesca 250 180 11,7
Mineria 324 143 9,3
Industria manufacturera 2 260 384 24,8
Electricidad, gas y agua 25 209 13,5
Construccion 289 53 34
Comercio 1900 177 115
Transp., almacen. y comunicaciones 1237 131 8,5
Actividades Inmobil., empres. y alquiler 1104 135 8,7
Otros 804 103 6,6
TOTAL 8 503 1547 100,0
Fuente: SBS

Se espera que esta tendencia creciente continle favorecida ain mas por la reduccion
arancelaria de los insumos industriales y bienes de capital dispuesta recientemente
por el Poder Ejecutivo, que redujo a cero el arancel para la importacién de 2 894
partidas, entre los que se encuentran partes de motores, grupos frigorificos; aparatos
para cosecha, avicultura e industria lechera; hornos; locomotoras a diesel o eléctricas;
tractores y vehiculos a gasolina con capacidad para 16 pasajeros.

Adicionalmente, en el sistema financiero operan 5 empresas de arrendamiento
financiero (credileasing, Citileasing, América Leasing, Leasing Total y Mitsui Masa
Leasing), las cuales mantienen colocaciones por US$ 437 millones a diciembre de
2006.

Cabe sefialar que el fondeo de las empresas de AF proviene principalmente de la
emision de bonos de arrendamiento financiero (US$ 204 millones), adeudados con el
exterior (US$ 75 millones) y adeuados del pais (US$ 66 millones).
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[11.6.2 Financiamiento a las Familias

67.

Los hogares han incrementado sus pasivos con el sistema financiero en 19,8%,
principalmente en moneda nacional (37,6%). Dicho financiamiento ha sido
utilizado para adquirir articulos de linea blanca, automdéviles y remodelacion y
adquisicion de viviendas. Sin embargo, se requiere efectuar un continuo
seguimiento de los créditos que reciben las familias para detectar un posible
sobre endeudamiento. Cabe anotar que los saldos vigentes de las tarjetas de
crédito de consumo muestran una utilizacién de 38% en moneda nacional y 54%
en moneda extranjera, o que muestra que aln queda margen para un mayor
nivel de endeudamiento.

Créditos de consumo

68.

69.

La evolucion de los créditos de consumo viene siendo determinada por el fuerte
crecimiento del ingreso y del empleo, asi como por la tendencia de los bancos de
orientar su portafolio de colocaciones hacia rubros que le generen mayores
margenes en un entorno en el que las presiones competitivas provenientes del
mercado de capitales han reducido la rentabilidad de los créditos otorgados al
segmento corporativo.

Una proporcion importante de los créditos de consumo otorgados por los bancos
y financieras son mediante las tarjetas de crédito y el resto a través de
préstamos personales. Dos bancos desatacan el dltimo afio por haber
aumentado su participacion en la emision de dichas tarjetas

La evolucion de los créditos de consumo promedio por deudor es bastante
heterogénea entre las entidades del sistema financiero. Asi, las CM registran un
crecimiento de 22,4% en su crédito de consumo promedio por deudor en los
tltimos 12 meses, mientras que el numero de deudores se redujo en 1,5% en
dicho lapso. Asimismo, se observa que las EDPYMES han registrado un fuerte
aumento en el nimero de clientes de los créditos de consumo (134,5%) aunque
registraron una caida en el crédito de consumo promedio por deudor (6,1%). Por
otro lado, se observa que la mayoria de los clientes de los créditos de consumo
se encuentran en la banca y en las financieras; ademas éstas Ultimas entidades,
luego de las EDPYMES, registran el menor monto del crédito de consumo
promedio por cliente debido a que dichas colocaciones se emplean
principalmente en el financiamiento de las compras en tiendas por departamento.

Créditos de consumo promedio por deudor de cada entidad (S/.) Crecimiento (%)
Entidad Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-06 / Dic-05
Banca 2843 2924 3219 3516 9,2
CM 1929 2123 2 545 3116 22,4
CRAC 2732 3105 3450 3556 31
Edpymes 1797 1644 1416 1330 -6,1
Financieras 935 943 1278 1442 12,9

Fuente:SBS

Créditos hipotecarios

70.

En las colocaciones hipotecarias destaca el fuerte dinamismo de las
colocaciones en moneda nacional. Asi, en el caso de los bancos éstas se
incrementaron en S/. 518 millones (188,6%). Dos bancos vienen impulsando los
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créditos hipotecarios en moneda nacional; no obstante, continGa el alto nivel de
dolarizacion de estas colocaciones (88,8%), lo que genera una alta exposicion al
riesgo cambiario crediticio (RCC), derivado del hecho que la mayoria de
personas que toman el crédito en délares tienen ingresos en nuevos soles. Esta
exposicion implica que los prestatarios de este tipo de crédito enfrentan una
mayor probabilidad de incumplimiento en sus pagos en caso de una depreciacion
de la moneda nacional, como consecuencia del incremento que sus deudas
experimentarian, en mayor proporcion que sus ingresos.

Nimero de deudores de los créditos de consumo de cada entidad Crecimiento (%)
Entidad Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-06 / Dic-05
Banca 1456 574 1659 207 1948 817 2 355 000 20,8
CM 276 476 294 846 301 569 297 047 -15
CRAC 30 631 36 512 42 451 51 658 21,7
Edpymes 5130 10 203 25 064 58 769 134,5
Financieras 835 408 908 170 928 325 995 735 7,3
Fuente:SBS

El RCC se define como la posibilidad de afrontar pérdidas por incumplimiento de
los deudores debido al descalce entre sus posiciones en moneda extranjera. La
SBS publicé el Reglamento para la Administracion del Riesgo Cambiario
Crediticio (Resolucién SBS N° 41-2005 del 18 de enero de 2005), que establece
los criterios para evaluar el flujo de caja del deudor frente a posibles efectos de
los riesgos financieros relacionados a los descalces de moneda. Dicho
Reglamento establece que las entidades financieras deben identificar, medir,
controlar y reportar sus niveles de exposicién al RCC y tomar las acciones
correctivas que sean necesarias.

71. Los bancos de Crédito y Continental concentran el 90,7% de los créditos
hipotecarios en moneda nacional y el 64,5% en moneda extranjera. En este
contexto y en el corto plazo, la creciente demanda por los créditos hipotecarios,
principalmente en moneda nacional, daria a los bancos indicados un mayor
poder de negociacion en materia de tasas de interés. Una forma de mostrar esta
evolucion es a través de las correlaciones entre las tasas de interés hipotecarias
con las de los bonos del Tesoro. Asi, se observa que las tasas hipotecarias en
moneda extranjera exhiben una mayor correlacion con las tasas de los Bonos
Globales 2025% que la existente entre las tasas hipotecarias en moneda nacional
con las tasas de los Bonos del Tesoro (BTP2026), lo cual se deberia a la mayor
concentracion de mercado en los créditos hipotecarios en moneda nacional que
en moneda extranjera.

Tasas de interés de Bonos del Tesoro como

90 - referenciade los créditos hipotecarios (%) Tasas activas de los créditos hipotecarios en

10,2 moneda nacional y extranjera
85 -
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%6 E| BG2025 es en moneda extranjera, mientras que el BTP2026 es en moneda nacional y fue
emitido en mayo de 2006. Las tasas de estos bonos servirian de referencia para establecer un
piso para las colocaciones hipotecarias en moneda extranjera y nacional, respectivamente.
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Al |> 1.7 Colocaciones por Regiones
A N
o Ul 72. La distribucién de las colocaciones por regiones de las entidades del sistema
financiero refleja la concentracion de la actividad productiva. Asi, la banca y las
financieras tienen sus colocaciones concentradas en Lima y Callao, regiones que
en conjunto absorben el 83,2% de los créditos de la banca y el 89,6% de las
colocaciones de las empresas financieras. Asimismo, las CM y EDPYMES
mantienen una importante participacién de sus colocaciones en Lima y Callao,
14,3% y 36,2% respectivamente, mientras que las CRAC, dada su naturaleza,

sélo destinan un 8,1% de su portafolio de colocaciones a Lima y Callao.

Asimismo, se observa que los bancos proporcionan los mayores montos de las
colocaciones a las regiones con mayor capacidad econdmica, mientras que en el
caso de las cajas municipales destaca su participacion en aquellas regiones que
registran los mayores indices de pobreza, tales como Madre de Dios, Amazonas,
Apurimac y Huancavelica, regiones en las que son los principales proveedores
de crédito.

| PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS COLOCACIONES POR REGIONES |
Diciembre de 2006

REGIONES Banca CM CRAC Edpymes [ Financieras Total
Amazonas 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,1

Ancash 1,0 3,8 4,1 4,1 0,0 1,3

Apurimac 0,0 1,4 17 0,6 0,0 0,1

Arequipa 2,4 8,6 15,6 13,4 2,6 3,1

Ayacucho 0,1 0,7 1,9 1,2 0,0 0,2

Cajamarca 0,6 5,3 7,0 3,7 0,0 1,1

Callao 3,7 0,1 0,0 0,1 0,0 3,2

Cusco 0,7 5,9 7,8 1,8 0,0 1,1

Huancavelica 0,0 0,4 0,4 0,6 0,0 0,0

Huanuco 0,3 1,3 0,0 0,4 0,0 0,3

Ica 1,3 35 19,7 04 0,0 1,6

Junin 0,8 6,2 2,1 10,0 0,0 1,3

La Libertad 2,8 9,4 14,4 3,9 2,7 3,4

Lambayeque 1,7 6,6 3,7 4,7 2,2 2,1

Lima 79,5 14,2 8,1 36,0 89,6 74,1
Loreto 0,7 2,3 15 0,0 0,0 0,8

Madre de Dios 0,0 2,4 0,0 1,5 0,0 0,2

Moquegua 0,3 1,8 0,0 0,3 0,0 0,4

Pasco 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 0,1

Piura 18 11,6 2,5 51 2,8 2,5

Puno 0,5 4,6 2,6 6,6 0,0 0,8

San Martin 0,5 2,2 6,5 0,3 0,0 0,7

Tacna 0,5 3,0 0,0 3,7 0,0 0,7

Tumbes 0,2 2,5 0,3 0,2 0,0 0,3

Ucayali 0,4 0,8 0,0 14 0,0 0,5

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: SBS

[11.8 Fuentes de financiamiento

73. El fuerte crecimiento de la actividad econdémica también ha impulsado el
crecimiento de los depdésitos en el sistema financiero, los cuales aumentaron en
los ultimos doce meses en S/. 5 886 millones (21,3%) en moneda nacional y en
US$ 1 051 (9,7%) en moneda extranjera. Ello, en un contexto en que las tasas
de interés pasivas, principalmente en moneda nacional, registraron un aumento,
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AT ante la mayor competencia intrasistema y de la proveniente de otras fuentes

i ||3"[| VO alternativas de ahorro (bolsa de valores y de los fondos mutuos).

74. El aumento de los depdsitos totales en el caso de la banca, estuvo liderado por
las empresas, las cuales incrementaron sus depésitos en S/. 3 721 millones
(11,7%), mientras que los depdsitos de las personas naturales aumentaron
S/. 970 millones (4,1%). Cabe resaltar que en la banca se observa que los
depdsitos de las personas naturales estan mas dolarizados que los de las
empresas (75,4% vs. 55,4% con datos a noviembre de 2006), situaciéon que
contrasta con las colocaciones, rubro en el que la dolarizacion de las personas
naturales es menor que la de las empresas (56,2% vs. 67,4% con datos a
noviembre de 2006). Adicionalmente, se observa que un 57,2% de los depositos
de las personas naturales se concentran en montos inferiores a S/. 76 mil y un en
25,3% entre S/. 76 mil y S/. 303 mil. De otro lado, el 63,4% de los depdsitos de
las empresas se concentran en montos superiores a S/. 7, 5 millones.

DEPOSITOS DE LAS EMPRESAS DEL SISTEMA FINANCIERO
Diciembre 2006 (Millones de S/.)

Empresas | Bancode | Empresas CM* CRAC TOTAL

Bancarias | la Nacién | Financieras
Depésitos totales
Total 58 545 8 470 813 3042 576 71 447
Moneda nacional 23088 7123 781 2105 399 33496
Moneda extranjera (mill. US$) 11 094 422 10 293 55 11 875
Tasa de crecimiento MN 22,1 19,2 14,7 22,0 28,9 21,3
Tasa de crecimiento ME 9,3 16,3 249,8 10,6 18,4 9,7
Tasa de dolarizacion 60,6 15,9 3,9 30,8 30,7 53,1
Obligaciones inmediatas
Total 16 235 6748 162 25 13 23183
Moneda nacional 7 596 5 604 162 24 12 13 397
Moneda extranjera (mill. US$) 2703 358 0 0 0 3063
Tasa de crecimiento MN 27,5 18,2 11,7 -43,6 58,5 22,9
Tasa de crecimiento ME 19,9 22,8 59,7 -11,9 227,9 20,3
Tasa de dolarizacion 53,2 17,0 0,2 5,0 11,5 42,2
Depo6sitos de Ahorro
Total 13 327 1495 3 780 171 15776
Moneda nacional 5 056 1473 3 501 119 7 151
Moneda extranjera (mill. US$) 2588 7 0 87 16 2699
Tasa de crecimiento MN 12,7 23,4 798,2 18,8 30,6 15,5
Tasa de crecimiento ME 12,4 51,7 -11,0 12,5 16,9 12,5
Tasa de dolarizacion 62,1 1,5 51 35,8 30,5 54,7
Depésitos a Plazo
Total 28 984 227 648 2238 392 32488
Moneda nacional 10 436 46 617 1581 269 12 949
Moneda extranjera (mill. US$) 5803 56 10 206 39 6114
Tasa de crecimiento MN 23,2 8,6 15,1 25,2 27,2 23,1
Tasa de crecimiento ME 3,8 -14,8 259,7 9,9 18,1 4,0
Tasa de dolarizacion 64,0 79,6 4,8 29,4 31,4 60,1
Dep6sitos CTS
Total 4329 51 11 127 44 4561
Moneda nacional 678 27 2 87 19 813
Moneda extranjera (mill. US$) 1142 7 3 13 8 1173
Tasa de crecimiento MN 35,2 13,0 34,3 44,5 117,6 36,5
Tasa de crecimiento ME 16,0 6,3 40,0 33,3 287,6 16,7
Tasa de dolarizacion 84,3 46,6 80,1 31,6 56,8 82,2

75. La mayor concentracion de los depdésitos esta en Lima y Callao. Sin embargo, en
los ultimos doce meses, el aumento de los depdésitos se ha dado principalmente
en provincias, ampliando de esta manera el uso de medios de pago y el
desarrollo de instrumentos financieros, y con ello los niveles de bancarizacion.
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En este proceso, las entidades financieras especializadas en el sector retail han
cumplido un rol importante, al ampliar la oferta de servicios financieros
principalmente en los estratos no atendidos por la banca.

[ PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS DEPOSITOS POR REGIONES |
Diciembre de 2006

REGIONES Banca CM CRAC Total
Amazonas 0,0 0,2 0,0 0,1

Ancash 1,1 2,7 3,8 1,2

Apurimac 0,1 0,8 1,5 0,1

Arequipa 2,3 11,5 12,2 2,9

Ayacucho 0,1 0,8 3,3 0,2

Cajamarca 0,8 1,8 4.8 0,9

Callao 2,3 0,0 0,0 2,1

Cusco 1,2 8,4 7,3 1,6

Huancavelica 0,0 0,2 0,4 0,0

Huanuco 0,2 0,5 0,0 0,2

Ica 0,7 3,6 16,2 1,0

Junin 0,9 7,1 1,0 1,2

La Libertad 1,8 10,2 20,6 2,4

Lambayeque 0,9 4,0 47 11

Lima 834 19,6 10,5 79,5
Loreto 0,6 2,2 0,6 0,7

Madre de Dios 0,1 0,8 0,0 0,1

Moquegua 0,5 1,2 0,0 0,6

Pasco 0,1 0,4 0,0 0,2

Piura 1,1 17,4 2,5 2,0

Puno 0,4 0,9 3,2 0,4

San Martin 0,2 0,6 7,3 0,3

Tacna 0,7 3,8 0,0 0,9

Tumbes 0,1 1,0 0,1 0,2

Ucayali 0,4 0,3 0,0 0,3

Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: SBS

[11.9 Rentabilidad

76. La evolucion de la rentabilidad de las empresas del sistema financiero esta
marcada por la fuerte competencia en los mercados de colocaciones y de
depdsitos. Ello se refleja en el ligero incremento del margen estructural de la
banca y en la fuerte reduccién de este margen en las empresas no bancarias
especializadas en el segmento retail, con excepcion de las CRAC.

El margen financiero estructural es el correspondiente a las operaciones de
intermediacion financiera (captacion y colocacién) y su mejor aproximacion por
monedas es el spread entre tasas activas y pasivas.

RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO
Como porcentaje de activos

2006 2005
Margen financiero Ingreso no Gastos . Margen financiero Ingreso no Gastos .
N : N Provisiones ROA ROE N N N Provisiones ROA ROE
Estuctural Total financiero | operativos Estuctural Total financiero | operativos
BANCA 57 6.8 21 4,6 14 23 23,8 5,6 6.8 2,2 4,7 13 23 22,1
FINANCIERAS 27,9 26,1 3.6 15,6 5,6 7.1 38,3 31,6 30,9 4,3 17,8 4,2 10,5 51,0
CAJAS MUNICIPALES 15,9 17,1 0,3 8,4 2,2 4,7 28,3 16,1 18,2 0,4 8,7 2,2 52 31,9
CRAC 14,3 15,6 0,6 10,3 1.2 3,2 25,0 13,9 15,6 1,0 10,3 19 2,9 232
EDPYMES 21,7 22,8 0,1 15,1 28 3.4 12,8 23,1 25,1 0,1 16,3 28 53 17,0
BANCO DE LA NACION 57 58 4,0 7,1 -0,1 0,6 5,0 3,7 57 3.9 5,6 0,1 3,0 23,0

ROA: Utilidad neta / activo promedio.
ROE: Utilidad neta / patrimonio promedio.
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77. La banca, a diciembre de 2006, incrementd sus utilidades en S/. 230 millones
con respecto a similar periodo del 2005, lo cual se reflejo principalmente en el
aumento de la rentabilidad patrimonial (ROE) a 23,8%, mientras que la
rentabilidad de los activos (ROA) se mantuvo en 2,3%. La evolucion del ROA
obedece a la dinAmica del margen financiero estructural, rubro que aumenté
ligeramente a 5,7% del activo promedio (5,6% en el 2005). La evolucién del ROE
obedece al incremento del apalancamiento contable de 9,8 a 10,4 veces el
patrimonio, producto del mayor volumen de operaciones gue vienen realizando
los bancos, financiadas con mayores recursos de terceros (captacién de
depdésitos) y vencimientos de inversiones financieras (CD BCRP). Destacan en
este comportamiento, los bancos que se han dirigido a los segmentos de
consumo y microempresa.

78. Las financieras obtuvieron la mas alta rentabilidad del sistema, registrando a
diciembre de 2006 una utilidad de S/. 116 millones; aunque menor en S/. 9
millones a la registrada a diciembre de 2005, lo que significé una reduccion de su
ROE y ROA a 38,4% y 7,1%, respectivamente; explicada por el aumento en el
gasto de provisiones y por la caida del margen financiero, el cual descendi6 por
el aumento de sus costos financieros (por ejemplo, las tasas pasivas de los
depésitos en moneda nacional para el plazo de 91 a 180 dias pas6 de 3,8% a
6,5% en el afo).

Tasas de interés pasiva en moneda nacional (%) Variacion
Entidad Dic-06 Dic-05 Dic06/Dic05
A30d[31-60d]| 61-90d | 91-180d|] A30d | 31-60d| 61-90d | 91-180d | A30d | 31-60d | 61-90d | 91-180 d
Banca 4,5 4,7 4,4 4,7 3,3 3,8 3,3 4,0 1,2 1,0 11 0,7
CMAC 3,0 52 5,9 6,8 3,6 6,5 6,2 6,8 -0,7 -1,3 -0,3 0,1
CRAC 6,0 8,3 7,0 7,8 57 6,3 8,0 8,6 0,3 2,0 -1,0 -0,8
Financieras 4,6 5,3 5,4 6,5 3,7 3,6 - 3,8 0,9 1,8 2,8
Tasas de interés pasiva en moneda extranjera (%) Variacion
Entidad Dic-06 Dic-05 Dic06/Dic05
A30d|31-60d]| 61-90d | 91-180d] A30d | 31-60d| 61-90d | 91-180d | A30d | 31-60d | 61-90d | 91-180d
Banca 4,6 4,2 2,8 3,7 3,8 3,6 2,1 3,1 0,8 0,6 0,8 0,6
CMAC 2,1 3,1 3,2 3,2 1,8 2,9 2,9 2,9 0,3 0,2 0,4 0,3
CRAC 6,6 3,0 3,3 3,8 1,4 3,2 3,8 4,1 53 -0,2 -0,5 -0,4
Financieras 4,0 4,1 4,4 4,7 - - - - - - - -

Fuente: SBS
Elaboracién: BCRP

79. Las CM, luego de las financieras, siguen siendo las entidades mas rentables del
sistema, a pesar de la disminucién de su ROE (3.5 puntos porcentuales) y ROA
(0,5 puntos porcentuales), explicado principalmente por la disminucién del
margen financiero, lo que se dio en un contexto de reduccion de las tasas de
interés activas para créditos a la microempresa (de 46,4%, a 44,3% para plazos
mayores a 360 dias) y de consumo en moneda nacional (34,9% a 32,0%), debido
a la fuerte competencia que estan enfrentando con otras entidades del sistema.
Asimismo, los esfuerzos realizados para reducir sus gastos operativos no fueron
suficientes para atenuar el impacto de la caida del margen financiero sobre sus
indicadores de rentabilidad.

80. Las CRAC, en los dos ultimos afios, han registrado mejoras significativas en su
rentabilidad. A diciembre de 2006, han generado utilidades por S/. 25 millones,
S/. 6 millones mas que en similar periodo de 2005. Su ROE y ROA se incrementé
a 25,0% y 3,4%, respectivamente. Dicho aumento fue principalmente por la
reduccion de los gastos en provisiones para colocaciones (de 2,0% a 1,2% de los
activos), lo que esta relacionado a la mejora en la calidad de sus activos. Sin
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81.

embargo, como en la mayoria de las entidades financieras, las CRAC también
registran un estancamiento en su margen financiero. En ello influy6 el cambio en
la estructura de sus colocaciones a favor de los créditos de mayor monto en
soles, cuya tasa disminuy6 en el periodo debido a la competencia.

Las EDPYMES registran una menor rentabilidad debido principalmente al menor
margen financiero, producto de la caida de las tasas de interés de los créditos a
microempresas en moneda nacional (de 58,1% a 53,8%) y en moneda extranjera
(de 30,6% a 28,3%) y al aumento de costos financieros.

[11.10 Factores a considerar en el desarrollo del Sistema Financiero

82.

83.

84.

85.

El sistema financiero ha venido desarrolldandose de manera adecuada,
fortaleciendo su posicién financiera, disminuyendo su exposicion patrimonial al
riesgo de créditos y logrando una creciente rentabilidad; hechos que vislumbran
una favorable perspectiva de desarrollo. Todo ello, dentro de un contexto de
sélidos fundamentos macroecondmicos, dinamismo de la economia nacional y
un entorno favorable de desarrollo de la economia mundial.

Dentro de este desarrollo, el sistema financiero enfrenta una serie de desafios,
los que, a su vez, se constituyen en oportunidades para que dicho sistema
continle su proceso de crecimiento y de profundizacibn en el mercado,
ampliando de manera efectiva el universo de prestatarios atendidos. En este
esfuerzo, las tareas de las entidades financieras podrian centrarse en el
desarrollo de tecnologias que permitan una mejor asignacion de los recursos
financieros en la economia, asi como una mejor administracion de los riesgos
financieros tanto propios cuanto de aquellos que enfrentan sus clientes, sean
éstos las empresas o las familias.

Uno de los principales aspectos que las entidades del sistema financiero deben
enfrentar es la dolarizaciéon de las colocaciones y de los depdsitos, cuyo nivel
sigue elevado. Un problema vinculado a esta situacion de dolarizacion es que
una parte importante de los deudores de las entidades financieras que tienen
deuda nominada en moneda extranjera, tiene sus ingresos en moneda nacional,
incurriendo en el denominado “riesgo cambiario crediticio”. Este riesgo resume el
hecho de que la calidad de la cartera crediticia podria verse afectada ante una
eventual depreciacion de la moneda nacional frente al délar, lo que encareceria
la deuda para el prestatario, afectando su capacidad para cumplir con los flujos
de pago pactados.

Es importante que las entidades bancarias realicen los esfuerzos hacia una
mayor difusion de los instrumentos de cobertura (tales como las operaciones
forwards y swaps de monedas), de los beneficios que ellos brindan y de los
requisitos y costos asociados al uso de tales instrumentos. Se requiere en
general el desarrollo del mercado de coberturas.

Otro reto para las entidades financieras es el profundizar el desarrollo del crédito
hipotecario en moneda nacional. La curva de rendimiento derivada de los
instrumentos de deuda del Gobierno actualmente existentes en el mercado,
permite la determinacion de tasas de interés para créditos de 20 o mas afios. El
mercado de capitales ofrece importantes posibilidades para desarrollar
instrumentos hipotecarios. La titulizacion de los créditos hipotecarios puede ser
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86.

87.

88.

89.

90.

un instrumento importante para la obtencion de recursos de mayor plazo y
reducir el riesgo de calce plazos entre los activos hipotecarios con los pasivos
que fondean tales créditos.

La creciente participacion de las principales empresas no financieras domésticas
en el mercado de capitales ha hecho que esas empresas utilicen una menor
proporcion del financiamiento bancario para el desarrollo de sus proyectos de
inversion y para financiar su capital de trabajo. Este hecho esta generando en las
entidades financieras la necesidad de efectuar modificaciones en su portafolio de
créditos para incluir a las medianas y pequefias empresas, ademas de aumentar
su presencia en las microempresas, ofreciéndoles alternativas de financiamiento
y una mayor gama de servicios financieros que se adecuen a sus necesidades y
realidades.

Para ello, estas empresas enfrentan el reto de mejorar su condicién como sujetos
de créditos, esperandose que orienten sus esfuerzos hacia una mayor
implementacién de las practicas de buen gobierno corporativo como a la mejora
continua de sus reportes financieros. Este esfuerzo podria verse reflejado no sélo
en la obtencion de mayores facilidades de acceso al crédito en el sistema
financiero, sino también en el acceso al financiamiento en el mercado de
capitales.

La mayor competencia que existe entre las entidades del sistema financiero y la
gue proviene del mercado de capitales seguiria propiciando una expansién
crediticia orientada en mayor medida hacia los créditos a las familias (créditos de
consumo e hipotecarios); expansion que obliga a las entidades financieras a
realizar un manejo prudente del crédito, cuidando que los prestatarios superen su
capacidad de pago. Se requiere continuar con las mejoras en la tecnologia de
asignacion crediticia que impliqguen un manejo mas sofisticado y prudente de la
informacion proveniente de las centrales de riesgo publicas y privadas, ademas
de la propia informacién que proporcionen sus prestatarios.

El mayor acceso al crédito de las familias va en paralelo al ejercicio de una
mayor responsabilidad en la toma de endeudamiento de forma que éste sea de
acuerdo a la capacidad de pago familiar. Es importante que los compromisos
financieros que una familia asuma guarden correspondencia con sus
necesidades y que, en ningln caso, el pago del mismo comprometa al flujo de
ingresos familiar mas alla de un nivel razonable y que sea acorde con la
satisfaccion de sus necesidades de vida como son alimentacién, educacion,
vivienda, vestimenta, transporte, etc.

En cuanto a las mayores utilidades que vienen registrando las entidades del
sistema financiero, se observa que se esta generando una oportunidad para que
dichas empresas aumenten su nivel de capitalizacion que les permita crecer de
manera ordenada y para que afronten las necesidades de inversidbn que
requieran para ello, asi como para mejorar el nivel de su apalancamiento global
con la finalidad de que dispongan de mayores recursos que les permita absorber
potenciales eventos inesperados que pudieran afectar al sistema financiero en el
futuro.

Por otro lado, la continua mejora de las centrales de riesgo en brindar
informacién positiva de los sujetos de crédito, genera a las entidades no
bancarias la necesidad de enfrentar la competencia bancaria a través de la
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blusqueda de mecanismos que les permitan ganar eficiencia y mejorar su
calificacion de riesgo, a la vez que les permita continuar con su labor de
introducir nuevos sujetos de crédito al sistema financiero y proseguir en su
contribucién al aumento de la bancarizacion de la economia.
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Asimismo, las entidades no bancarias podrian explorar alternativas financieras y
empresariales, asi como la basqueda de socios estratégicos que les permita
ganar sinergias. Ello las ayudaria a captar depositos de algunas grandes
empresas no financieras que so6lo colocan sus recursos en entidades financieras
gue cuentan con las mejores clasificaciones de riesgo, lo cual abarataria su costo
de fondeo. Adicionalmente, el esquema modular de operaciones de la Ley de
Bancos ofrece oportunidades para que esas entidades exploren el acceso a
nuevas operaciones a efectos de poder ofrecer una mayor gama de servicios a
sus clientes, esperdandose que ello venga acompafiado de una buena
comprension de las necesidades de éstos y de una buena capacidad de manejo
y administracion de riesgos de la misma entidad no bancaria.

91. Cabe sefalar que el marco institucional en el que opera el sistema financiero
juega un rol preponderante a efectos de que dicho sistema potencie sus
posibilidades de desarrollo. Por ello, es importante que opere en un marco de
estabilidad de reglas, en donde exista respeto y equilibrio en los derechos de los
deudores y acreedores en caso de controversias e incumplimientos. En este
aspecto, le cabe al Poder Judicial un rol preponderante a efectos de ofrecer las
garantias y los mecanismos necesarios para la solucién de los conflictos.

92. Finalmente, se observa que el conjunto de los inversionistas institucionales y en
general todos los agentes que operan en el mercado financiero enfrentan el reto
de ejercer una efectiva labor disciplinaria tanto a cada una de las entidades del
sistema financiero cuanto a las empresas no financieras que acuden al mercado
en busca de financiamiento. Dicha labor puede ser ejercida a través del
monitoreo de tales empresas, mediante el andlisis de los estados financieros que
publican y de la informacién empresarial disponible en el mercado.

Esta labor disciplinaria, recogida por Basilea Il a través del denominado pilar 3
(disciplina de mercado), que pone énfasis en el desarrollo de un conjunto de
requisitos de divulgacion de la informacion que propicien una adecuada toma de
decisiones para los inversionistas, es de especial relevancia para que los
participantes del mercado evallten el perfil de riesgo de la entidad financiera y su
nivel de capitalizacion, mas aun considerando el grado de concentracion que
actualmente se registra en el sistema financiero. En este uUltimo aspecto, juega
especial importancia el ingreso de nuevos entidades al sistema bancario.
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IV.1 Principales Desarrollos

93. En los ultimos afos, el mercado de capitales ha mostrado una importante
expansion, tanto en el mercado de renta fija como en el de renta variable. En el
mercado de bonos privados destaca las nuevas emisiones de bonos
corporativos?’, que ha representado una fuente alternativa de financiamiento al
crédito bancario para las empresas no financieras. En este proceso ha jugado un
papel importante la creacién de una curva de rendimiento de referencia a partir
de la emision de bonos soberanos, en el marco del Programa Creadores de
Mercado, que ha permitido alargar los plazos y reducir el costo del
financiamiento. Por otro lado, en el mercado bursatil resalta la alta rentabilidad de
los instrumentos de renta variable en los ultimos afios, convirtiéndose en una
interesante alternativa para los agentes superavitarios de recursos sean
personas naturales o inversionistas institucionales.

IV.1.1 Mercado de Renta Fija

94. En los ultimos afos, el financiamiento de las empresas no financieras a través
del mercado de capitales ha sido creciente, principalmente de aquellas empresas
pertenecientes al segmento comercial de la banca. Como se observa en el
siguiente grafico el financiamiento via bonos ha venido creciendo dentro de la
estructura de financiamiento de las empresas no financieras. Mientras tanto, el
financiamiento a través del crédito del sistema bancario ha mostrado una
tendencia decreciente como porcentaje del total.

Estructura del Financiamiento del Sector No Financiero (en %)

90 - «— + 30
Créditos bancarios

85 A - 25

80 - - 20

75 A - 15

70 10

Jun-02

Dic-02 7
Jun-03
Dic-03 7
Jun-04
Dic-04 7
Jun-05 7
Dic-05
Jun-06 7
Dic-06 T

Fuente: Conasev y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

95. En la evolucion del mercado de renta fija se observa no sélo la mayor utilizacién
de bonos corporativos, titulizados e hipotecarios; sino también el aumento de los
montos emitidos (adquiriendo importancia las emisiones en nuevos soles), la
incorporacion de nuevas empresas emisoras y el alargamiento de plazos.

2’ Estos bonos son emitidos por instituciones financieras y empresas corporativas no

financieras.
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De este modo, el mercado de capitales se ha convertido en una importante
opcién para la colocacion de fondos por parte de los agentes econdmicos
superavitarios y de financiamiento para las empresas no financieras; asi como,
una competencia para el financiamiento bancario. Esto ha significado una
reduccién del riesgo de concentracion del sistema bancario con el sector real de
la economia y viceversa dada la mayor diversificacion de las fuentes de
financiamiento.

El dinamismo observado para las emisiones en moneda nacional, a plazos cada
vez mayores, es resultado del desarrollo de una curva de rendimiento de los
bonos nominales en nuevos soles, emitidos por el Tesoro Publico, que se
extiende a plazos de hasta 20 afios. Asimismo, la ejecucion de la politica
monetaria y la fijacion de una meta inflacién, ha permitido anclar las expectativas
inflacionarias de los agentes econdmicos e incentivar la demanda de bonos en
moneda nacional a plazos largos.

Comportamiento de los Bonos Soberanos

97.

98.

En abril de 2003, se dio inicio al Programa de Creadores de Mercado, con la
finalidad de impulsar al mercado de capitales con la expansion del mercado de
deuda publica interna en nuevos soles, mediante el desarrollo de una curva de
rendimiento que sirva de referencia al sector privado. Ademas, el Programa
Creadores de Mercado contribuye a mantener un perfil de endeudamiento
publico con niveles de riesgo aceptables, incrementando la participacion de la
deuda interna en el total de la deuda publica.

Los bancos de Crédito, Continental, Citibank, Interbank, Scotiabank y COFIDE,
forman parte del programa. Estas entidades participan exclusivamente en la
emision primaria de papeles publicos asegurando una demanda minima de 90%
del monto subastado (15% por cada entidad), para luego colocarlos en el
mercado secundario.

Como resultado, se ha incrementado tanto el nivel de liquidez cuanto el de
profundidad del mercado de Bonos Soberanos, debido a la cotizacion
permanente y simultdnea de precios de compra y venta. Ello ha generado una
curva de rendimientos como referencia de tasas de interés para el sector privado,
gue llega hasta los 20 afios de plazo en soles nominales a tasa fija y hasta los 40
afios para los bonos VAC. Cabe destacar que el 28 de noviembre se emitié por
primera vez bonos VAC a un plazo de 40 afios por un monto de S/. 45 millones y
a una tasa de interés de 3,83% + VAC.

El saldo de bonos del gobierno desde el inicio del mencionado programa se ha
incrementado en casi S/. 10 mil millones, lo cual equivale a una tasa de
crecimiento promedio anual de 63%. A junio de 2003, el plazo maximo de los
bonos publicos en soles era de 3 afios; a diciembre de ese mismo afio, se
extendié hasta los 4 afos. A fines del 2005, el plazo méaximo alcanzé los 15
afos; y a partir de mayo de 2006, el plazo alcanzé los 20 afios. Ello ha sido
acompafiado por la reduccidon de las tasas de rendimiento, que estdn mas
alineadas con las expectativas de inflacion, lo que refleja la confianza de los
agentes econdémicos en el cumplimiento de la meta por parte de la autoridad
monetaria.
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Tasas de interés de los Bonos Soberanos
(En soles)

9%

Dic 05
8% -|

7% -

6% -|

5% A S

Tasas de rendimiento

4% -

30/0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 23 456 7 8 91011121314151617 1819 20
Plazo de vencimiento (afios)

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

99. La existencia de una curva de rendimiento en moneda local continua y
alargada ha facilitado la valorizacién de las inversiones y la cuantificacion del
costo financiero de los emisores de deuda privada, permitiendo a nuevos
emisores® e inversionistas privados incursionar en el mercado de capitales. A su
vez, la curva de rendimiento constituye un referente para el mercado de créditos,
principalmente para los productos bancarios de largo plazo como los créditos
hipotecarios en soles.

100. La tenencia de bonos soberanos en soles nominales se distribuye entre las AFP
(43%), los no residentes (32%) y los bancos (17%). Los fondos de pensiones se
invierten, dada su naturaleza, en los tramos medio y largo de la curva; los no
residentes en el tramo largo y los bancos en el tramo corto. Cabe anotar, que
también se han emitido bonos VAC por un valor de S/. 2 032 millones, de los
cuales el 39% tienen como fecha de vencimiento a octubre de 2024 y el 45% a
enero de 2035. Los principales tenedores de bonos VAC son las AFP (48%) y las
compaiiias de seguro (36%).

Evolucion de los Bonos del Sector Privado, Estructura y Dolarizacion

101. Los bonos corporativos de empresas no financieras son los valores que han
registrado el mayor dinamismo en el mercado de oferta publica primaria, cuyo
saldo aumenté de S/.5 285 millones a fines de 2003 a S/. 8 673 millones a
diciembre 2006. De este modo, los bonos corporativos de empresas no
financieras registraron un crecimiento promedio anual de 18%, cifra superior a la
tasa de crecimiento del total de emisiones del sector privado (11%). Entre las
principales empresas no financieras emisoras destacan: Transportadora de Gas
de Perq, Telefénica del Pert, Edegel, Luz del Sur, Edelnor, Duke Energy
Internacional — Egenor, Pluspetrol Camisea, Telefénica Mdviles, Edelnor,
Electroandes, Minera Barrick Misquichilca y Minera Yanacocha.

% E|l endeudamiento en soles le permite a las empresas que desarrollan sus actividades

localmente mejorar la administracion de sus riesgos financieros, principalmente el cambiario,
incentivando a la sustitucion de deuda en ddélares a nuevos soles.
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Este comportamiento signific6 un aumento de 10 puntos porcentuales en la
participaciéon de los bonos corporativos de empresas no financieros en el
mercado de capitales, con respecto a diciembre 2003, representando el 60% del
saldo total a diciembre 2006. Cabe destacar que gran parte de estas emisiones
ha sido efectuada en moneda nacional, de ahi que el grado de dolarizacion
disminuyera de 62% a fines de 2003 a 56% a diciembre 2006.
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Valores Mobiliarios emitidos por Oferta Publica Primaria

Saldo fin de periodo recimien N
Tino de instrumento o millones dpe Colon) Cpfgmegiéo Estructura % | Dolarizacion
(anual) 1/
2003 2004 2005 2006 2003 2006 | 2003 2006
Bonos Corporativos 5810 7586 7895 9560 18% 55% 67% 56% 53%
- Empresas no financieras 5285 6925 7146 8673 18% 50% 60% 62% 56%
Bonos Titulizados 758 736 1648 1912 36% 7% 13% 86% 85%
Bonos de Arrendamiento Financiero 1951 1557 1504 1154 -16% 18% 8% 90% 95%
Bonos Subordinados 979 800 890 847 -5% 9% 6% 75% 71%
Certificados de Dep06sitos Negociables 533 605 439 267 -21% 5% 2% 0% 10%
Instrumentos de Corto Plazo 499 298 668 399 -7% 5% 3% 45% 71%
Bonos Hipotecarios 104 180 237 197 24% 1% 1%| 100% 100%
Bonos Estructurados 0 66 69 0 - 0% 0% - -
Total 10635 11829 13349 14336 11% 100% 100%| 63,3% 62,0%

1/ Corresponde a la variacion promedio anual de los saldos durante el periodo diciembre 2006 - diciembre 2003, calculada a través de la
siguiente férmula (saldo a dicembre 2006 / saldo a diciembre 2003)"(1/3)-1
Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

102. Los bonos titulizados también han aumentado su participacion en el mercado
de valores de renta fija (de 7% a 13%), como resultado del importante dinamismo
mostrado en los ultimos tres afios. El patrimonio autbnomo que sirve de respaldo
a los bonos titulizados esta conformado por: ventas de hidrocarburos extraidos
de Camisea (Hunt Oil Company of Peru), flujos de las ventas con tarjetas de
crédito y débito de la red VISANET (Wong & Metro), derechos de crédito y
pagarés (Aguaytia Energy), flujos de contratos de servicios de ingenieria o
consultoria (Grafia & Montero), flujos de las ventas con tarjetas de crédito
(Supermercados Peruanos) y cuentas por cobrar de los consumos realizados con
la tarjeta CMR (Financiera CMR).

103. En cuanto al resto de categorias, éstas registran, en promedio, tasas de
variacion negativas. Destaca la reduccion de la participacion de los bonos de
arrendamiento financiero y los bonos subordinados, explicado por los altos
niveles de liguidez en moneda extranjera y la capitalizacion de utilidades de la
banca. Esto ha permitido sostener el incremento de las colocaciones de
arrendamiento financiero y lease-back, que a diciembre de 2006 alcanzaron los
US$ 1 502 millones frente a los US$ 637 millones a diciembre 2003.

Plazos y Sectores Econémicos

104. Se observa un crecimiento sostenido en el peso relativo de los valores
mobiliarios con un plazo de vencimiento superior a los 5 afios tanto en moneda
nacional cuanto en moneda extranjera, tendencia que se acentla para las
obligaciones en moneda nacional. Asi, dentro de las emisiones efectuadas en el
2006, destaca la colocacion de bonos corporativos de la CAF por S/. 248,4
millones a 12 afios y a una tasa de 7,53%. Ademas, se han mostrado activas, en
este segmento de plazos: Telefénica Moviles, Edelnor, Edegel, BBVA Banco
Continental, Telefonica del Pert y BWS Sociedad Titulizadora (a través de bonos
de titulizacion de Wong & Metro y de la Municipalidad de Lima Metropolitana).
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Valores Mobiliarios por Plazos de Vencimientos

Plazos 2003 2004 2005 2006
MN (en millones de S/.) 3901 4180 4 666 5454
Hasta 1 afio 33% 33% 38% 20%
Mas de 1 afio, hasta 3 afios 32% 36% 29% 28%
Mas de 3 afios, hasta 5 afios 22% 15% 18% 24%
Mas de 5 afios 12% 16% 15% 28%
ME (en millones de US$) 1944 2331 2531 2776
Hasta 1 afio 10% 11% 14% 13%
Mas de 1 afio, hasta 3 afios 26% 22% 19% 21%
Mas de 3 afios, hasta 5 afios 22% 17% 21% 21%
Méas de 5 afos 41% 49% 47% 46%

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

105. Los 10 principales emisores concentran el 44% del saldo total de obligaciones
efectuadas por ofertas publicas primarias. En el 2006, se incorporaron 8 nuevos
emisores al mercado de capitales®.

Principales Emisores de Valores Mobiliarios
(En millones de soles)

Empresas y entidades A diciembre 2006
Transportadora de Gas 1097
Banco de Crédito del Per( 848
Telefénica del Pera S.A. 819
Edegel S.AA. 603
Luz del Sur S.A. 601
Duke Energy International - Egenor 482
Pluspetrol Camisea 480
Telefénica Méviles 464
Hunt Oil Company of Peru 448
Scotiabank Peru S.A.A. 447
Total 6 289
Porcentaje del saldo total de bonos 43,9%

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores

Por su parte, el 75% del saldo vigente de bonos corporativos esta concentrado
en tres sectores econdmicos: energia, servicios publicos y financiero.

Saldo de Bonos por Sectores Econémicos
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Fuente: CONASEYV - Reporte Mensual del Mercado de Valores

# Corporacién Andina de Fomento, Telefénica Mdviles, Minera Yanacocha, Pluspetrol

Camisea, Citibank del Perd, la Municipalidad de Lima Metropolitana, Tiendas EFE y Leasing
Total.
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Costos de Emisién de Instrumentos de Deuda

Los costos de emision de los instrumentos de deuda pueden restar dinamismo al
mercado de capitales como opcion de financiamiento para las grandes empresas y
constituir un factor limitante para el acceso de las medianas y pequefias empresas.

El proceso de emision de instrumentos de deuda puede dividirse en cuatro etapas,
cada una de las cuales requiere el cumplimiento de ciertas actividades que implican un
costo y un plazo de duracion determinada:

i) Preparacién interna: se requiere de sistemas contables e informacién financiera
adecuados, realizacion de auditoria interna, observancia de los Principios de Buen
Gobierno Corporativo y el acuerdo de emision.

i) Preparacién de la emision: se requiere de la eleccién del agente estructurador y
del agente colocador, la eleccién del tipo y caracteristicas del valor a emitir, la
realizacion de un Due Dilligence por parte del estructurador, la elaboracién del
Prospecto Marco y Contrato de Emision, y la presentacion de informacion
financiera auditada de los dos Ultimos ejercicios anuales y Ultima informacion
trimestral no auditada.

i) Oferta Publica Primaria: se requiere de dos clasificaciones de riesgo, la
inscripcion de la emisién en el Registro Publico del Mercado de Valores, la
actualizacién del Prospecto Marco y del Contrato de Emisién, la publicacion del
aviso de la Oferta Publica Primaria en el diario oficial y en el de mayor circulacion,
efectuar la colocacion a través del agente colocador y enviar los resultados de la
emision a la Conasev.

iv) Mantenimiento de Oferta Publica Primaria: se debe efectuar el pago de la
contribucién mensual a la Conasev, a la Bolsa de Valores de Lima y CAVALI; el
pago al Representante de obligacionista; y, el envio de los Estados Financieros
trimestrales y anuales, la Memoria Anual, Hechos de Importancia, y el reporte de
cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno Corporativo a la Conasev.

A continuacién, se estima a modo de ejemplo los costos asociados a la emision de
bonos a 5 afios de plazo, por parte de una empresa corporativa. Se considera un
bono del tipo bullet (redencién del principal al vencimiento) y con pago de cupones
anuales. Se presenta el caso para 4 escalas distintas de emision, asumiéndose (sélo
para fines de ilustracién) una misma tasa de colocacion para visualizar el impacto de
los costos de emision en la tasa efectiva de financiamiento.

Los principales costos de emision de bonos corporativos se concentran en los gastos
de estructuracion, los gastos legales, el costo de contratacién de dos clasificadoras de
riesgo y la comision del agente colocador. Cabe destacar que todos los principales
costos mencionados a excepcion de la comision por colocacién, son de monto fijo.

De otro lado, una emisién implica también un gasto anual de mantenimiento mientras
exista un saldo vigente. El gasto de mantenimiento viene dado por la contratacion
anual de dos clasificadoras de riesgo, el costo del Representante Bursatil y el
cumplimiento de los requerimientos de informacion, el pago al Representante de
Obligacionistas, y las contribuciones mensuales a la Conasev, Bolsa de Valores de
Limay CAVALIL.
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Se observa que los costos de emisidbn como porcentaje del monto total emitido
disminuyen a medida que aumenta la escala de la emision, debido al alto componente
de los costos fijos. Asi, de acuerdo al ejemplo presentado, para una escala de US$ 5
millones los costos de emision representarian el 2,26% del monto emitido mientras
gue para una escala de US$ 50 millones, los costos de emision representarian solo el
0,44%. De igual forma, el tamafio de la emision influye en el gasto anual de
mantenimiento, como porcentaje del monto emitido. Para una emision de US$ 5
millones, el gasto anual de mantenimiento equivale al 0,81% mientras que para US$
50 millones equivale al 0,18%.

Costo de Emision de Bonos Corporativos en el Mercado Peruano de Capitales (en US$

Escala 1 Escala 2 Escala 3 Escala4
Supuestos Monto emisién 5000 000f 10000 000| 20 000 000] 50 000 000
Gastos de Estructuracién 50 000 50 000 50 000 50 000
preparacion de la Gastos Iegales 25 000 25 000 25 000 25 000
emision Gastos_ reglstrales 1014 1014 1014 1014
Impresion Prospecto Marco 1449 1449 1449 1449
Clasificadoras 20 000 20 000 20 000 20 000
Comisién de colocacién: 0,2% 10 000 20 000 40 000 100 000
Gastos para  |Otros gastos ? 2 401 2401 2401 2401
efectuar la Oferta |Inscripcién BVL: 0,0375% 1875 3750 7500 18 750
Puablica Primaria |Inscripcién Conasev 1085 1085 1085 1085
Publicacién Resolucién El Peruano 246 246 246 246
Inscripcion CAVALI 100 100 100 100
Clasificadoras 20 000 20 000 20 000 20 000
Representante bursatil o 14 000 14 000 14 000 14 000
iaaitt‘;rir;:’izln(:g Conasev: 0,0035% mensual 2100 4200 8 400 21 000
de la emision Representante de Obligacionistas: 0,035% anual 1750 3500 7 000 17 500
BVL: 0,002% mensual 1200 2 400 4 800 12 000
CAVALI: 0,001% mensual * 1200 1200 2 400 3600
Costo total de efectuar la emisién 113170 125 045 148 795 220 045
Costos (En % de la emision) 2,26% 1,25% 0,74% 0,44%
totales Gasto anual de mantemiento de la emision 40 250 45 300 56 600 88 100
(En % de la emision) 0,81% 0,45% 0,28% 0,18%

1/ Corresponde al valor de 1 UIT (S/. 3 450) dividido entre un tipo de cambio de S/. 3,18 por délar.

2/ Inscripcion en Registros publicos del Contrato de Emisién Complementario, impresién del Prospecto Marco Complementario, y publicacion de
Oferta Publica Primaria en el Diario Oficial EI Peruano y en diario de mayor circulacion.

3/ Minimo de US$ 100 y maximo de US$ 300.

4/ Costo estimado del tiempo empleado por el personal asignado para el cumplimiento de los requerimientos de informacion.

Fuente: Conasev, Bolsa de Valores de Lima, CAVALLI, etc.

Utilizando la metodologia de la Tasa Interna de Retorno, se calcula la tasa de costo
efectivo anual para cada escala de emision. La tasa de costo efectivo anual incluye la
tasa de interés de la emision (6% anual), los costos incurridos para efectuar la emisién
y los gastos anuales de mantenimiento. Se aprecia un menor impacto en el costo
efectivo del financiamiento conforme se incrementa la escala de la emision.

Estimacion del impacto de los costos de emisién en la tasa efectiva
anual de financiamiento de una emisidon de bonos corporativos

Escala de Tasa de oy
la emision interés ¥ Costo efectivo
US$ 5 MM 6,00% 7,36%
US$ 10 MM 6,00% 6,76%
US$ 20 MM 6,00% 6,46%
US$ 50 MM 6,00% 6,28%

1/ Tasa de interés cupon. Se asume que los bonos son colocados a la par.
2/ Tasa de costo efectivo anual de la emisién, incluye los costos de emision y los
gastos de mantenimiento.
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Comportamiento de los Rendimientos de los Bonos Corporativos

106. La tasa de interés ponderada en moneda nacional para las nuevas colocaciones

107.

108.

de bonos del sector privado se ha venido reduciendo luego del alza
experimentada en abril de 2006 a 7,9%, que reflejaba la incertidumbre asociada
al periodo electoral. Asi, en diciembre de 2006, dicha tasa descendi6 a 6,4%.
Esta reduccién se ha dado a pesar de la emision a plazos mas largos y el
aumento de la tasa de interés de referencia del Banco Central de Reserva en
150 puntos basicos entre noviembre 2005 y mayo 2006, alcanzando ésta un nivel
de 4,5%.

Tasas de interés
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1/ Tasa de interés de las ofertas publicas de bonos del sector privado
efectuadas en el periodo.
Fuente: Banco Central de Reserva del Per.

En moneda extranjera, la tasa de interés para las nuevas emisiones fluctué entre
un minimo de 4,1% (tercer trimestre de 2003) y un maximo de 7,2% (julio 2006),
ubicandose en 6,1% a diciembre 2006. Cabe resaltar que ello se dio en un
contexto de ajuste continuo de la tasa de interés de referencia de la Reserva
Federal de los Estados Unidos de 1% en junio de 2004 a 5,25% en junio de
2006.

Cabe precisar que la mejora en los niveles de rentabilidad y capacidad de pago
de las empresas, en un ambiente de baja inflacion y de buen desempefio de la
economia peruana, ha permitido a éstas pagar una menor prima por riesgo de
crédito y de liquidez.

Una caracteristica del mercado de capitales doméstico es su poca liquidez y la
escasa negociacion secundaria de la mayoria de instrumentos de deuda. Asi, por
ejemplo, en el periodo enero — diciembre de 2006, la negociacién secundaria de
instrumentos de deuda fue de S/. 2 527 millones, lo que equivale al 17% de la
negociacién secundaria de instrumentos de renta variable. La baja liquidez se

% La tasa de interés utilizada corresponde a la tasa de colocacion (rendimiento) de las
emisiones de bonos del sector privado bajo ofertas publicas primarias.
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refleja en una ausencia de valorizacion continla de los bonos y otros
instrumentos que limita la utilizacion de la tasa de rendimiento al vencimiento.
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Cabe mencionar que la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP publica
diariamente las curvas Cupon Cero de los bonos soberanos en soles, soles VAC
y délares. La curva Cupdn Cero en soles se publica desde el 30 de noviembre de
2005, la de soles VAC desde el 20 de diciembre de 2005 y la de ddlares desde el
1 de febrero de 2006. La disponibilidad de estas curvas cobra mayor relevancia
en un mercado en el cual los instrumentos de deuda del sector privado carecen
en su mayoria de precio de mercado debido a su escasa negociacion secundaria
y poca liquidez. No obstante ello y para una adecuada valorizacion de esos
instrumentos, la curva de cupon cero requiere ser complementada con
estimaciones de la prima de riesgo asociada a cada emisor.

Curva cupdn cero

Una curva cup6n cero es un vector de tasas de interés o de rendimientos de
bonos sin cupones (bono cupo6n cero) a diferentes plazos de vencimiento. Dado
qgue en el mercado no se transa bonos sin cupones, las tasas del bono cupdén
cero soberanos son estimadas a partir de los precios de los bonos soberanos
con cupones emitidos en cada moneda, mediante el uso de modelos financieros
y matematicos. En este sentido, las tasas cup6n cero soberanas estimadas son
mutuamente consistentes con las tasas de rendimiento al vencimiento (TIR) de
los bonos soberanos negociados en los mercados de capitales.

Las curvas cupon cero de bonos soberanos constituyen una referencia de las
tasas de interés o de rendimientos de bonos cupdn cero sin riesgo default en el
mercado peruano. En base a estas curvas de referencia es posible valorizar
cualquier instrumento de deuda poco liquido sin precio de mercado descontando
los flujos de caja del instrumento a las tasas cupon cero en la moneda respectiva
y agregando el spread asociado con el riesgo de crédito del emisor del
instrumento. El uso de las curvas cupdn cero en la valorizacion de instrumentos
de deuda es una practica aceptada a nivel internacional.

IV.1.2 Mercado de Renta Variable

109. El desempefio de las acciones de las empresas listadas en la Bolsa de Valores
de Lima ha sido sobresaliente en los ultimos 4 afios. Asi, los indices General
(IGBVL) y Selectivo (ISBVL) aumentaron de 1159 y 1819 puntos,
respectivamente, al 1 de octubre de 2002, a 12 884 y 22 159 al 31 de diciembre
de 2006. Cabe sefialar que a partir de diciembre de 2003 los indices bursatiles
superaron sus anteriores maximos historicos alcanzados en julio de 1997,
previos a la crisis asiatica.
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Bolsa de Valores de Lima
(Octubre 2002 - Diciembre 2006, 30 Diciembre 1991 = 100)
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

110. La tendencia alcista de la Bolsa de Valores de Lima es superior a la registrada
en los principales paises de América Latina, destacando en particular el
comportamiento de las acciones mineras.

En general, las bolsas se han beneficiado de un contexto internacional de bajas
tasas de interés que impulsé a los inversionistas institucionales a la blusqueda de
activos de mayor rentabilidad, incluyendo en esa busqueda a los mercados
emergentes; del ciclo expansivo de la economia mundial y de la mejora de los
fundamentos econdmicos de los paises emergentes.

Como se aprecia en el cuadro siguiente durante el periodo diciembre 2002 -
diciembre 2006, los indices bursétiles de Perd y Colombia destacaron en la
region por su mayor rentabilidad.

Bolsas de Valores de América Latina
(Diciembre 2002 — Diciembre 2006)

. - . . Var. %

Pais Indice Dic-02 Dic-06 5003 5004 5005 5008

Brasil Bovepsa 11 269 44 473 97% 19% 27% 33%
Argentina  |Merval 525 2091 104% 28% 12% 35%
Mexico IPC 6 114 26 448 44% 47% 38% 49%
Chile IGP 5020 12 376 46% 28% -2% 34%
Colombia |IGBC 1 650 11 161 41% 86% 119% 17%
Peru IGBVL 1393 12 884 75% 52% 29% 168%
Peru ISBVL 2 205 22 159 81% 54% 25% 188%

Fuente: Reuters y Bloomberg.

111. El incremento en los precios de las acciones domésticas se relaciona con el
aumento de las utilidades de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima. Para ello estimamos la PER (relacion precio / ganancias). La PER se
puede interpretar como el nimero de afios necesarios para que el beneficio
acumulado sea igual al precio de la accién. Un PER bajo implica que se requerira
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de menor tiempo para que la participacion del accionista en las utilidades de la
empresa sea igual a su monto invertido. Asi, se observa que a partir del segundo
semestre de 2002 se inicia una tendencia alcista de las utilidades producto del
crecimiento sostenido de la economia peruana y de los mayores precios de los
metales que beneficié a las empresas mineras. De este modo, la PER de las
acciones del IGBVL mostré una tendencia a la baja (a pesar del significativo
crecimiento en el precio de las acciones), ubicandose en los menores niveles de
los ultimos 10 afios.

Cabe resaltar que el PER es un indicador que compara el precio actual de la
accion (determinado con valores esperados), con las ganancias (obtenidas en el
pasado) por lo que su validez como indicador de valuacién de las acciones es
relativo. Asi, por un lado el precio de una accion es equivalente al valor presente
del flujo de caja esperado, el mismo que se determina en funcién a las
expectativas de nuevos proyectos, la posibilidad de adquisiciones por terceros, la
evolucion esperada del sector en el que se desempefia la empresa, la evolucion
de las condiciones econdOmicas internas y externas, etc. Mientras que de otro
lado, las ganancias, se determinan en funcién a las ganancias obtenidas en
periodos recientes (usualmente 12 meses). Por ello, la validez del PER esta
asociada al mantenimiento en el tiempo de las condiciones que determinan el
precio actual de la accion.

Ganancias y Ratio Precio / Ganancias de las acciones del IGBVL
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Fuente: Economatica.

112. El sector minero fue el de mejor desempefio en los Ultimos afios, ya que fue el
principal beneficiado del ciclo expansivo de la economia mundial que se tradujo
en una mayor demanda fisica de materias primas (en particular de China) y del
creciente interés de los fondos de inversién en el mercado de commaodities. Asi,
los precios del cobre y del zinc alcanzaron maximos histéricos mientras que el
oro y la plata, maximos de 25 afios.
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El resto de sectores también ha experimentado una evolucidn positiva
fundamentada en la mayor actividad econémica local, la mejora de la situacion
patrimonial de las empresas lo que se refleja en sus estados financieros y el
incremento de sus utilidades y dividendos.
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IV.2 Inversionistas Institucionales

113. Las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) son los principales
inversionistas institucionales en el mercado peruano de capitales, administrando
un portafolio de US$ 14 418 millones a diciembre 2006, lo que representa el 74%

Banco Central de Reserva del Peru

59
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de las inversiones totales de los inversionistas institucionales. En segundo lugar,
se encuentran las sociedades administradoras de fondos mutuos que
administran recursos por US$ 2 580 millones, seguidas por las compafiias de
seguro con US$ 2 214 millones. Por udltimo, tenemos a los fondos de inversiéon
gue vienen administrando recursos por mas de US$ 204 millones.

Portafolio de Inversionistas Institucionales
100%
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Fuente: Conasev y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
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114. Entre diciembre 2003 y diciembre 2006, el portafolio de inversiones administrado
por las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, se increment6 en
S/. 23955 millones tanto por mayores inversiones en moneda nacional
(S/. 14 778 millones) cuanto en moneda extranjera (US$ 3 147 millones). Este
aumento se explica en gran parte por la rentabilidad de la cartera administrada,
la que ha estado fuertemente correlacionada con el ciclo alcista de la Bolsa de
Valores de Lima iniciado en octubre de 2002. Asi, la rentabilidad nominal anual
promedio de las inversiones de las AFP fue de 18,8% en los ultimos 3 afios.

Composicion de las inversiones de las AFP
(MN en millones de soles y ME en millones de US$ ddlares)

31-Dic-2003 31-Dic-2004 31-Dic-2005 31-Dic-2006
MN ME MN ME MN ME MN ME
Inversiones domésticas 11 323 2540| 14472 2683| 17354 3497| 26101 5020
Gobierno 1112 651 1709 573 4420 190 6641 478
Banco Central de Reserva 930 0 2 695 0 1533 0 6 170 0
Bancos 2681 446 1873 280 1919 418| 2981 204
Empresas financieras 174 0 85 0 119 2 197 4
Empresas de arrendamiento financiero 124 41 68 19 21 20 18 18
Sociedades titulizadoras 103 67 41 270 275 753 373 902
Sociedades adm. de fondos de inversion 0 66 0 113 0 266 6 349
Otras empresas financieras 153 523 111 623 170 773 741 1182
Empresas no financieras 6 053 735 7 923 805 8918 1074| 14397 1883
Otras -6 12 -33 0 -21 0 130 0
Inversiones en el extranjero 0 559 0 803 0 969 0 1226
Cartera administrada 11323 3099 14472 3486 17354 4466 26101 6 246
Total (en millones de soles) 22 055 25908 32574 46 050

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
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115. En las inversiones en moneda nacional, se aprecié un aumento de las tenencias
en acciones de empresas no financieras (S/.7 294 millones) y en bonos
soberanos de la Republica del Peru (S/. 5 529 millones); el primero, influenciado
por el aumento de los indices bursétiles en la bolsa local; y el segundo, por los
mejores retornos que ofrecen estos bonos. Asi, dentro del portafolio en moneda
nacional, la participacion de los bonos soberanos aument6 de 10% en diciembre
2003 a 25% en diciembre 2006. Este incremento se dio a expensas de una
reduccién en las inversiones en certificados y depdsitos de instituciones
financieras cuya participacion disminuyo de 22% a 9%.

Por su parte, en las inversiones en moneda extranjera, destacé el aumento de
las participaciones en fondos mutuos del exterior (US$ 434 millones), las mismas
gue permiten diversificar el portafolio a menor costo; de instrumentos de
titulizaciéon, tanto los de contenido crediticio (US$ 600 millones) cuanto los de
participacion (US$ 235 millones)* y los American Depositary Receipts (ADR) de
Credicorp - BAP (US$ 620 millones) y Southern Copper Corporation - PCU
(US$ 538 millones). De este modo, la participacion en el portafolio en moneda
extranjera de las inversiones en sociedades titulizadoras y en acciones subié de
2% a 14% y de 28% a 35%, respectivamente.
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y Al r.

116. Por otro lado, la evolucion de la solarizacién del portafolio de inversiones de las
AFP registro tres momentos significativos:

e Entre diciembre 2003 y mayo 2005, el nivel de solarizacién se increment6 de
51,3% a 59% con respecto al total del portafolio, en un contexto de
apreciacion del nuevo sol.

e Entre junio 2005 y marzo 2006, el ratio de solarizacién se redujo hasta un
minimo de 51,8%. Ello coincide con las mayores compras de activos
titulizados con derechos de participacion®? y el incremento en la cotizacion de
los ADR de Credicorp y Southern Copper Corporation.

! Estos activos otorgan dos tipos de derechos: (i) de contenido crediticio: el principal y los
intereses son pagados con recursos provenientes del patrimonio fideicometido; o (i) de
participacion: se confiere al ftitular una parte alicuota de los recursos provenientes del
Ezatrimonio fideicometido.

Las AFP adquirieron la segunda emisién de los certificados de participacion Napoledn por
US$ 114 millones en agosto de 2005 y los certificados de participacion de corto plazo Napoledn
por US$ 96 millones en noviembre de 2005.
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o A partir de abril 2006, una vez despejada la incertidumbre asociada al proceso
electoral, el nuevo sol y la Bolsa de Valores de Lima retomaron su tendencia
ascendente elevandose el ratio de solarizacidon hasta 56,7% a diciembre
2006, aunqgue por debajo del ratio obtenido en mayo de 2005.

Solarizacion de la cartera de inversiones de las AFP
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117. EIl patrimonio administrado por los 26 fondos mutuos operativos a diciembre
2006 lleg6 a US$ 2 580 millones, registrando un incremento de 29,8% en el 2006
y superando el anterior maximo histérico alcanzado en abril 2004 (US$ 2 109
millones).

Patrimonio Administrado por los Fondos Mutuos

NUumero de Participes

3 | 175000
Periodo MN ME Tota Var. %
Mill. S/. | Mill. US$ | Mill. US$ 150000 1
Dic-02 530 1342 1 493 125000 -
Dic-03 1 045 1 699 2 001 34,0] 100000 -
Dic-04 744 1541 1768 -11,6 75000 1
Dic-05 1312 1 606 1988 12,5 50000
Dic-06 2014 1 950 2 580 29,8 ~ o - 5 5 n N o o
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Fuente: Conasev.

El nimero de participes de los fondos mutuos llegé a 167 492 a diciembre 2006,
registrando un incremento de 151% respecto a diciembre de 2003. Del total de
participes, el 94,2% se concentra en fondos mutuos en obligaciones® y el resto

en fondos mixtos* y estructurados®.

* Invierten en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, como depésitos a plazo,
bonos o letras hipotecarias.
* Invierten en instrumentos de deuda de corto, mediano y largo plazo, como también en
acciones.
% Aseguran obtener una rentabilidad minima, la cual puede ser fija o variable, invirtiendo en
instrumentos derivados. También se les conoce como afianzados, garantizados o asegurados.



Mill. S/.

INFORMES ESPECIALES DEL BCRP
No. 2 — 7 de junio de 2007

118.

Portfolio Administrado por los

Las inversiones del portafolio en moneda nacional alcanzaron a diciembre 2006
los S/. 2 014 millones (24,4% del portafolio). En moneda extranjera, el portafolio
ascendié a US$ 1 950 millones (75,6%). Este portafolio de inversion es adn el
mas dolarizado de todos los administrados por los inversionistas institucionales
aunque se observa una tendencia decreciente en el ratio de dolarizacion desde
junio 2006.

Dolarizacién Portafolio
Fondos Mutuos (%)

Fondos Mutuos Mill. US$ 95
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Fuente: Conasev.

1109.

Fuente: Conasev.

Por tipo de instrumento, destacan los de renta fija y los depdsitos bancarios en
ambas monedas, aunque en moneda nacional crecié significativamente la
participacién de los instrumentos de renta fija, pasando de 30% a 52% entre
diciembre 2002 y diciembre 2006; mientras que los depdsitos bancarios cayeron
en 16 puntos porcentuales en dicho periodo.

En el 2006, los fondos mutuos adquirieron el 30% de las emisiones de
instrumentos de renta fija del sector privado, ubicandose por detras de las AFP
(41%). Cabe destacar que en el 2005, los fondos mutuos fueron los principales
adquirientes de estos instrumentos con el 31% del total emitido, superando a las
AFP (29%).
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Compaiiias de Seguro

120. A diciembre 2006, las compafias de seguro administran un portafolio de
inversiones de US$ 2 214 millones (11% del total del portafolio administrado por
los inversionistas institucionales), el cual ha registrado un incremento de
US$ 1 147 millones con respecto a diciembre 2003. En ese mismo periodo, el
grado de dolarizacion del portafolio de inversiones de estos inversionistas se ha
incrementado de 56% a 61%.

El Portafolio de Inversidon de las Empresas de Seguros

El portafolio de inversiones de las compafilas de seguro se puede dividir
entre aquellas especializadas en ramos de vida y generales.

Las compafiias de ramos de vida (riesgos condicionados a la existencia y
a la edad del asegurado) invierten sus recursos fundamentalmente en
instrumentos de renta fija puesto que deben formar una reserva técnica cuya
utilizacion ocurrird en el largo plazo.

Las compafilas de ramos generales (todos los demas riesgos no
comprendidos en la definicibn de ramos de vida) invierten las primas
recaudadas fundamentalmente en instrumentos de muy corto plazo o de
renta variable ya que sus desembolsos de caja son menos predecibles
(dependen de la ocurrencia de siniestros) y se registran en el corto plazo
(usualmente un afio periodo en el cual se contrata el seguro).

121. A diciembre 2006, las inversiones de los seguros de vida suman US$ 1 818
millones, representando el 82% de las inversiones totales (ramos de vida y
generales). Asimismo, dentro del ramo de vida, destacan los seguros
relacionados con el Sistema Privado de Pensiones (SPP) tales como los de
rentas de jubilacién y los de rentas de invalidez y sobrevivencia. El afiliado al
SPP debe pagar un porcentaje de su remuneracion mensual (0,91%, en
promedio), para tener derecho a recibir las prestaciones de invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio. La remuneracion asegurable que sirve de
base para este concepto es S/. 6 615 y los beneficios son definidos, en términos
de la lesion sufrida o de los deudos. Para que el afiliado tenga derecho a los
beneficios de invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio debe haber pagado
cuatro meses dentro de los ultimos ocho meses anteriores al siniestro. Cabe
destacar, la importancia del SPP para la industria de seguros de vida, lo que se
manifiesta en que las reservas técnicas del SPP representan el 81% del total de
obligaciones técnicas de los seguros de vida.

En términos agregados (monedas nacional y extranjera), el portafolio de
inversiones de las compafiias de seguro de ramos de vida registr6 una mayor
concentracion en instrumentos representativos de deuda (desde 68% en
diciembre 2003 a 76% en diciembre 2006), a costa de la reduccion de las
tenencias de instrumentos representativos de capital (de 13% en diciembre 2003
a 9% en diciembre 2006).

Entre los instrumentos de deuda que registraron mayor incremento destacan los
bonos soberanos y globales de la Republica del Perd (S/. 1 380 millones) y los
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bonos de empresas no financieras (S/.309 millones)®. Finalmente, las
compafiias de seguro del ramo vida incrementaron sus tenencias de activos del
exterior, desde 25% en diciembre 2003 a 31% en setiembre 2006.

MR
ULV}

U1

Portafolio de inversiones de las compafiias de seguro de ramos de vida
(En millones de soles)

Dic. 03 Dic. 04 Dic. 05 Set. 06
Inversiones domésticas 3147 3964 4 555 4977
Gobierno 872 1454 1849 2225
Banco Central de Reserva 33 7 29 29
Bancos 703 896 787 758
Empresas financieras 10 4 30 32
Empresas de arrendamiento financiero 45 54 31 34
Sociedades titulizadoras 34 45 121 89
Sociedades adm. de fondos de inversion 183 64 67 130
Otras empresas financieras 85 73 61 51
Empresas no financieras 861 1111 1165 1229
Otros 322 255 1203 399
Inversiones en el extranjero 1072 1246 1930 2209
Cartera administrada 4219 5210 6 485 7 186

Fuente: Superintendencia de Banco, Seguros y AFP.

122. Aunque no se cuenta con informacion por tipo de moneda del portafolio de
inversiones de las compafias de seguros, se puede deducir que, dada la
importancia de los seguros de vida, un factor que habria influido en la creciente
dolarizacion de las inversiones de las compafiias de seguro es la mayor eleccion
de rentas vitalicias denominadas en doélares por parte de los afiliados al Sistema
Privado de Pensiones. Segun informacion de la SBS, durante los ultimos 3 afios,
el 99% de las rentas vitalicias de jubilacion (legal y anticipada) fueron elegidas en
moneda extranjera. La jubilacion legal se obtiene a los 65 afios, y en el caso de
la jubilacién anticipada, la pension calculada debe ser igual o mayor al 50% del
promedio de las remuneraciones actualizadas de los ultimos 120 meses.

En el 2002, se cre6 el Régimen Especial de Jubilacion Anticipada para
Desempleados en el Sistema Privado de Pensiones (Ley N° 27617 de diciembre
de 2001) que tuvo vigencia hasta el 1 de diciembre de 2005, mediante el cual 12
mil afiliados adquirieron principalmente rentas vitalicias en dolares. Este régimen
estuvo vigente para los afiliados que: (i) cuenten con un minimo de 55 afios, (ii)
hayan estado desempleados por un plazo no menor de 1 afio, y (iii) la pension
sea igual o superior al 30% del promedio de las 60 Ultimas remuneraciones
mensuales; o igual o mayor a 2 veces la Remuneracién Minima Vital.

Por ello, dado que la mayoria de los afiliados que se jubilan en el SPP contrata
rentas vitalicias denominadas en doélares con las compafiias de seguro
especializadas®’, estas empresas buscan invertir la prima inicial de los afiliados
(aporte Unico) en instrumentos en moneda extranjera para mitigar el riesgo de
tipo de cambio en su portafolio de inversion.

% La composicion del portafolio de inversiones de las compafias de seguro detallado por
emisor e instrumento esta actualizado a setiembre 2006, fecha de la Ultima informacién
E7ublicada por la SBS.

Interseguro, Invita, Rimac Internacional, El Pacifico Vida, Mapfre Per Vida y La Positiva
Vida.
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Fondos de Inversion

123. A diciembre 2006, existen 9 fondos de inversion operativos que registran un

124,

patrimonio de US$ 202 millones, con un total de 196 participes. De dichos
fondos, los administrados por la empresa COMPASS Group S.A.F.l. alcanzan
una participacion del 65,9%, seguido por AC Capitales SAFI (15,2%) que
administra 2 fondos de inversién inmobiliarios.

El fondo de inversibn es un patrimonio integrado por aportes de personas
naturales y juridicas para su inversiéon en los valores y demas activos sefialados
en el marco legal®®. Son conocidos como fondos de capital cerrados, debido a
gue su numero de cuotas es fijo y no son susceptibles de rescate, reembolso o
de incremento en su valor por nuevas aportaciones. No obstante, la asamblea
general de participes podra excepcionalmente acordar que se efectlien nuevas
aportaciones o se aumente el numero de cuotas.

Principales indicadores de los fondos de inversiéon
(A diciembre 2006)

Administradora Fondo de inversion Participes Tatlj:mlj)sng Part. %
AC CAPITALES SAFI FONDO DE INVERSION MULTIRENTA INMOBILIARIA 29 20,9 10,3%
FONDO DE INVERSION EN RENTAS
Y PROYECTOS INMOBILIARIOS u 100]  49%
GRUPO CORIL SAF.L INSTRUMENTOS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO 1 8 11,1 5,5%
INSTRUMENTOS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO 2 10 10,0 4,9%
INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO 5 61 3,6 1,8%
INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO 7 52 3,6 1,8%
COMPASS GROUP S.AF.l. [COMPASS GROUP-RENTA FIJA
- FONDO DE INV. MIXTA 9 91,01 44,7%
COMPASS GROUP- PYMES 11 43,2 21,2%
SIGMA SAFI LEASING OPERATIVO - LEASOP | 5 10,3 5,1%
TOTAL 196 203,7( 100,0%

Fuente: Conasev.

Fondo Mivivienda

125.

El Fondo MIVIVIENDA (en adelante, el Fondo), que viene operando desde el afio
1999, tiene por objeto canalizar recursos a través de las empresas del sistema
financiero para facilitar la adquisicion de viviendas ofrecidas en proyectos
promovidos y ejecutados por el sector privado.

Hasta abril de 2006, los recursos del Fondo eran canalizados a través de
COFIDE a las empresas financieras y de éstas a los compradores de vivienda. El
Fondo asumia hasta un tercio del préstamo en caso de que el cliente dejara de
pagar (cobertura de riesgo crediticio - CRC) y también ofrecia el incentivo
“premio al buen pagador” (PBP) equivalente al 20% de la cuota.

El Fondo establecia la tasa de interés y comisiones aplicables a las instituciones
financieras y éstas ultimas ofrecian los créditos a sus clientes a tasas anuales de
11,5%.

%8 Ley del Mercado de Valores, Reglamento de Fondos de Inversién y reglamentos internos.
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126. La evolucién del niamero de créditos concedidos desde 1999 por el Programa
MIVIVIENDA, se muestra en el siguiente cuadro. Como se observa, a partir del
aflo 2001 los créditos se otorgan mayormente en moneda extranjera,
representando el 99% del nimero total de créditos otorgados a abril de 2006%.
Las empresas bancarias canalizaron el 95% de los créditos otorgados, seguidos
por las cajas municipales quienes colocaron el 3% de los créditos.
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MIVIVIENDA: Desembolso anual y
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El saldo de préstamos otorgados por el Fondo MIVIVIENDA hasta el mes de abril
de 2006 fue de S/. 2373 millones, en 33 288 préstamos y a través de 35
entidades del sistema financiero (bancos, empresas financieras, cajas
municipales, cajas rurales y edpymes). Durante los primeros cuatro meses del
presente afo, el Fondo desembolsé créditos por S/. 299 millones en 3 746
operaciones.

En promedio, el Fondo ha otorgado 735 créditos al mes entre enero de 2003 y
abril de 2006, mayormente en moneda extranjera (99% del namero total de
créditos otorgados hasta abril de 2006).

127. Cabe anotar que la dolarizacion de los créditos hipotecarios otorgados con
recursos del Fondo, genera una exposicion al riesgo cambiario crediticio ante la
eventualidad de variaciones en el tipo de cambio.

Nuevo Esquema del Programa MIVIVIENDA

128. A partir del mes de mayo de 2006 el Fondo fue redisefiado y ahora ofrece dos
productos: el crédito otorgado con recursos de las propias entidades del sistema
financiero, quienes contratan con el Fondo la garantia CRC y el PBP y el crédito
estandarizado, otorgado con recursos del propio Fondo que se entrega solo en
moneda nacional.

El Fondo seguird financiando a las instituciones financieras que no tengan
capacidad de fondeo propio, como son los bancos pequefios, las cajas
municipales, las cajas rurales y las EDPYME, a través del Crédito Mivivienda
Estandarizado. El Fondo ha desarrollado un Manual de Originacién para hacer
efectiva la estandarizaciéon de estos créditos y posibilitar su titulizacion y posterior
emision de instrumentos en el mercado de capitales con el respaldo del
patrimonio titulizado. Para ello, las instituciones financieras cederan al Fondo los
créditos con el fin de que se constituya un patrimonio autonomo. El Manual de

% Cabe mencionar que a partir de mayo 2006 se implementé un nuevo esquema del Programa
MIVIVENDA que se explica posteriormente.
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129.

130.

Originacion establece los lineamientos y caracteristicas generales que deberan
seguir las instituciones financieras para otorgar los créditos; asi como, los
procesos de originacion, desembolso, administracion y supervision del crédito.

Mediante la CRC el Fondo garantiza hasta un monto maximo de un tercio de la
pérdida, con un tope de un tercio del saldo no pagado del crédito.

El PBP se reduce al 15% de la cuota, para los primeros S/. 15 mil del préstamo.
El aporte minimo del beneficiario sigue siendo equivalente al 10% del valor de la
vivienda y el valor de ésta (incluyendo terreno) no debe exceder de 50 Unidades
Impositivas Tributarias (S/. 170 mil), el plazo maximo de otorgamiento de los
préstamos es de 20 afios.

Préstamos otorgados a partir de mayo de 2006:

. Con recursos de las propias empresas del sistema financiero:

Entre los meses de mayo y diciembre de 2006, el Scotiabank Peru, Interbank,
BBVA Banco Continental y la Cooperativa de Ahorro y Crédito Abaco otorgaron
1 616 préstamos con sus propios recursos con el servicio CRC y PBP, como se
muestra en el siguiente cuadro:

Créditos MIVIVIENDA comprometidos con el servicio CRC-PBP
(En miles de nuevos soles y miles de US$)

Mayo - Diciembre 2006
Instituciéon Financiera MN ME
N° préstamos Monto N° préstamos Monto
Scotiabank Pert 939 20774
Interbank 528 11817
BBVA Continental 113 2786 147 3554
CAC Abaco 2 51
Total 113 2 786 1616 36 196

Fuente: MIVIVIENDA.

Las tasas ofrecidas para los créditos en moneda extranjera varian entre 12,9% vy
12,95%. Sin embargo, la SBS reporta que el costo efectivo del crédito - para un
crédito de US$ 18 mil a un plazo de 15 afios- varia entre 10,3% y 14,7%. Ese
costo efectivo considera los costos adicionales por seguro de desgravamen,
seguro de la vivienda, portes, comisiones y otros gastos, y asume que el cliente
se beneficia del PBP.

. Crédito estandarizado
Entre mayo y diciembre de 2006 se otorgaron 63 créditos estandarizados a

través de la Caja Metropolitana de Lima, el Banco de Comercio y el Banco
Financiero.
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131.

132.

Crédito MIVIVIENDA Estandarizado
(En miles de nuevos soles)

Mayo - Diciembre 2006
Institucion Financiera MN
N° préstamos Monto
Caja Metropolitana de Lima 59 5125
Banco de Comercio 2 176
Banco Financiero 2 169
Total 63 5471

Fuente: MIVIVIENDA.

Factores a considerar en el desarrollo del Mercado de Capitales

A pesar del dinamismo descrito en los Ultimos afios en los mercados de renta fija,
de renta variable y en el portafolio de los inversionistas institucionales, existen
aspectos que podrian generar un mayor desarrollo del mercado de capitales y
cuya implementacion contribuiria ademéas a fortalecer las condiciones que
sustentan la estabilidad financiera.

Un primer factor radica en la incorporacién de nuevos emisores al mercado de
valores, de forma tal que el crecimiento de la oferta de titulos valores vaya a la
par con el crecimiento de su demanda, la que es sustentada por el crecimiento
de los fondos administrados por los inversionistas institucionales.

Uno de los principales aspectos que le resta dinamismo a las emisiones de
titulos valores es el limitado acceso al mercado de capitales de las empresas no
financieras. Para revertir ello, se requiere que éstas realicen esfuerzos para
mejorar la transparencia y calidad de su informacion financiera.

Asimismo, estas empresas presentan ciertas caracteristicas organizacionales y
culturales que dificultan su ingreso al mercado de capitales. Entre ellas, destaca
el hecho que muchas de estas empresas poseen una estructura de propiedad
cerrada (familiar) la cual no incentiva una mayor implementacion de practicas de
Buen Gobierno Corporativo.

El creciente dinamismo de la demanda interna y el creciente acceso de las
empresas mas grandes al mercado de capitales constituyen incentivos para que
el resto de empresas accedan al financiamiento bancario en primer lugar y
posteriormente al mercado de capitales, para asi tomar ventajas de las
oportunidades que se les presentan, de manera que potencien sus posibilidades
de crecimiento sobre sélidas bases financieras

De otro lado, las pequefias y medianas empresas, dada la menor escala de sus
operaciones, enfrentan el problema que los costos de emision de instrumentos
de deuda son proporcionalmente altos para su escala de emision. Sin embargo,
existen alternativas para que puedan financiarse en el mercado de capitales de
manera indirecta. Asi, seria conveniente evaluar el relanzamiento de la Mesa de
Negociacion de Instrumentos de Emision No Masiva, la cual tiene como objetivo
gue las empresas puedan negociar sus certificados de depdésito, letras, pagarés y
facturas conformadas en la Bolsa de Valores de Lima.
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De otro lado, se pueden desarrollar vehiculos de inversién como: fondos de
inversién en facturas corporativas, titulizacion de cuentas por cobrar de
instituciones educativas, fondo de inversion en pagarés emitidos por medianas
empresas Yy titulizacion de la cartera crediticia de instituciones financieras
especializadas en microfinanzas*. Otra alternativa interesante se encuentra en
el desarrollo de productos como el factoring directo de las cuentas por cobrar de
estas empresas; sin embargo, para ello, se requiere del uso de herramientas
estadisticas que permitan medir con eficiencia y confianza el nivel de riesgo de
crédito asociado a esas cuentas.

Finalmente, el mercado de capitales puede contribuir al financiamiento de la
inversién en infraestructura publica para lo cual es necesario identificar los
proyectos factibles de ser desarrollados por el sector privado, agilizar y promover
los procesos de concesion y brindar la estabilidad juridica necesaria.

Un segundo aspecto que enfrenta el mercado de capitales para consolidarse y
continuar su crecimiento se encuentra en el fortalecimiento de la infraestructura
financiera. El desarrollo del mercado de capitales requiere de un marco legal y
regulatorio que asegure el respeto a los derechos de propiedad, que el poder
judicial permita y garantice el proceso de ejecucion de los contratos en caso de
incumplimiento, asi como que los mecanismos de resoluciéon de conflictos
permitan una solucién rapida y clara de los eventuales conflictos que surjan en el
proceso. Para lograr todo ello se requiere de estabilidad en las reglas y que éstas
garanticen el adecuado equilibrio entre los derechos de los deudores y de los
acreedores.

Es importante que se tenga presente que los problemas en el sistema judicial
afectan al buen funcionamiento en los mecanismos de ejecucién de los contratos
y de la seguridad juridica en los mismos. Un avance en este tema ha sido la
creacion de las salas judiciales especializadas en asuntos comerciales (mercado
de valores, contratos privados, banca, arbitraje, sociedades civiles, entre otros).
Seria recomendable un incremento del nUmero de esas salas especializadas, asi
como la capacitacion en asuntos financieros a los jueces.

Cabe destacar también la implementacion del registro Unico de garantias
mobiliarias. La aprobacién de la Ley de Garantias Mobiliarias*, unifica los 16
registros prendarios antes existentes y crea el Registro Mobiliario de Contratos y
el Sistema Integrado de Garantias. Esta Ley facilita a los deudores ofrecer en
garantia su patrimonio mobiliario y a los acreedores una recuperacion mas rapida
de su inversién en caso de incumplimiento.

De otro lado, cabe verificar si los cambios efectuados en el Proceso de
Reestructuracion Patrimonial a través de la Ley General del Sistema Concursal*
gue agiliz6 el proceso en todas sus instancias sean los suficientes para asegurar
su funcionamiento adecuado ante un eventual aumento de la demanda por
acogerse a procesos de insolvencia en periodos de inestabilidad econémica y
financiera.

0 Esta recomendacion fue plasmada en el informe “Desarrollo de Mecanismos que Faciliten el
Acceso de Nuevos Emisores al Mercado de Valores” preparado por Macroconsult a solicitud de
la CONASEV.

“L Ley N° 28677 (01-03-2006).

2 Ley N° 27809 (08-08-2002).
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Un tercer reto se encuentra en lograr el desarrollo del mercado de coberturas,
gue permita a las empresas un mejor manejo de los riesgos financieros a los que
estan expuestos y asi suavizar los efectos de las fluctuaciones cambiarias y
financieras (tales como las que ocurren por variaciones en las tasas de interés).

En la actualidad, el mercado de coberturas se limita basicamente al mercado de
forwards de tipo de cambio. Es mucho mas restringido el uso de swaps de tipo
de cambio, y mas aun en el caso de forwards y swaps de tasas de interés. No
existe un mercado de futuros. Una limitante importante para un mayor uso de
instrumentos de cobertura 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.

Cabe mencionar que la mayor parte de las empresas no financieras se
encuentran adn en una etapa de aprendizaje sobre el uso de instrumentos de
cobertura como de los beneficios que éstos brindan, por lo que se espera un
mayor desarrollo de este mercado en un futuro préximo.

El mercado de capitales debe constituirse, por su naturaleza, en una de las
principales fuentes de financiamiento del mercado de créditos para el acceso a
vivienda por parte de la poblacién. Para la consecucion de este objetivo, se
requiere el desarrollo de un mercado de instrumentos hipotecarios y, para ello,
de la realizacibn mayores emisiones de tales instrumentos.

Los bonos hipotecarios (US$ 62 millones) representan solo el 1,4% del saldo
total de instrumentos de deuda emitidos por el sector privado, a diferencia con la
mayor importancia que tienen en mercados financieros mas desarrollados.

La titulizacién créditos hipotecarios constituye otra alternativa para incrementar
las fuentes de financiamiento. La titulizacion requiere como paso previo la
estandarizacién, es decir, que se sigan criterios uniformes en las condiciones de
los préstamos. Existe potencial para emitir bonos titulizados sobre la base de los
créditos otorgados por el Fondo MIVIVIENDA.

De otro lado, cabe resaltar la reciente creacion de las Empresas Administradoras
Hipotecarias*®* que tienen por objeto exclusivo otorgar y adquirir créditos
inmobiliarios por cuenta propia y, en relacion a ellos, emitir titulos valores, letras
hipotecarias, cédulas hipotecarias, instrumentos hipotecarios y titulos de crédito
hipotecario negociables. Estas empresas puede ayudar a dinamizar el mercado
de instrumentos hipotecarios.

137. Finalmente, un aspecto susceptible a perfeccionarse en el mercado de capitales

es el referido a la valorizacion del portafolio de los inversionistas institucionales.

La poca liguidez del mercado de capitales, en particular la baja negociacion
secundaria de los instrumentos de renta fija del sector privado, impide una
valorizacién estandar de los portafolios de los inversionistas institucionales.

Dada las limitaciones para utilizar cotizaciones vigentes de mercado, los
organismos supervisores han elaborado distintos lineamientos de valorizacion.

* Ley N° 28971 (27-01-2007).
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De este modo, los criterios de valorizacion de instrumentos iliquidos no son
homogéneos entre los inversionistas institucionales.

La valorizacion del portafolio de inversién de las AFP se efectla diariamente
siguiendo las politicas, criterios, metodologias y procedimientos establecidos en
el Manual del Vector de Precios. Dicha valorizacion se realiza con base en
valores de mercado y cuando ellos no existan se procede a su mejor estimacion
o al empleo de encuestas entre los participantes mas representativos del
mercado para recoger su apreciacion en cuanto a la tasa de descuento relevante
para cada instrumento del mercado.

En el caso de los fondos mutuos, la regulacion permite que cada administradora
cuente con un reglamento propio de valorizacién de los instrumentos de renta fija
de poca liquidez. Este reglamento propio si bien requiere ser presentado a la
Conasev permite que se utilice una metodologia de valorizacion distinta al resto.

Cabe sefalar que si bien la curva cupén cero constituye una referencia de las
tasas de interés o de los rendimientos de bonos cupoén cero sin riesgo de default,
su uso para la valorizacion de instrumentos privados es limitado debido a que el
mercado no cuenta con informacion relevante y confiable que proporcione el
spread asociado a las emisiones de valores deuda del sector privado.

Seria recomendable homogenizar las metodologias de valuacion de los
diferentes inversionistas institucionales a fin de evitar la posibilidad de arbitrajes
regulatorios.

Gerencia de Estabilidad Financiera
7 de junio de 2007



