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PREFACIO?®

Este Reporte se elabora en concordancia con la finalidad esencial del Banco Central
de Reserva del Perd, expresada en la Constitucion Politica del Perl y en su Ley
Orgénica, que es la de preservar la estabilidad monetaria. La estabilidad financiera y el
buen funcionamiento del sistema de pagos coadyuvan a una eficiente y rapida
transmision de la politica monetaria a los mercados financieros y, por este medio, al
sector real de la economia. A su vez, la estabilidad del valor de la moneda es una
condicion necesaria para el desarrollo de los sistemas de pagos y la estabilidad de los
mercados financieros.

En el primer semestre de 2007, el Banco Central comenz6 a publicar, de manera
semestral, el Reporte de Estabilidad Financiera en el que se analiza y evalGa los
sistemas de pagos y los mercados financieros y de capitales desde una perspectiva
macroecondmica. En cada Reporte, se hace una especial menciéon a los factores que
pueden convertirse en obstaculos para el desarrollo y profundidad de estos mercados.

Este tercer Reporte corresponde al analisis de la evolucion del sistema de pagos como
de los mercados financieros y de capitales durante el segundo semestre de 2007. Esta
dividido en tres secciones (sistema de pagos, sistema financiero y mercado de
capitales) y se inicia con un Resumen Ejecutivo que resefia los aspectos
fundamentales que se han observado en el periodo analizado.

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

La economia nacional sigui®6 mostrando en el segundo semestre de 2007 un
importante crecimiento del producto (resultado del aumento de la demanda interna),
acumulando en el afio una tasa cercana al 9%, mayor a la tasa anual registrada el afio
anterior, en un contexto de baja inflacién aunque ligeramente superior al rango meta
fijado para el afio.

El dinamismo mostrado por la demanda interna se explicé por el importante
crecimiento de la inversion y del consumo del sector privado, asociado a las mayores
ventas y utilidades de las empresas asi como al aumento del empleo y del
financiamiento de las personas, proveniente éste tanto del sistema financiero como del
mercado de capitales.

En el contexto de una mayor presion inflacionaria mundial, la tasa de inflacion en Pera
se ubico por encima de lo proyectado en el Reporte de Inflacion de setiembre, aunque
dentro de lo previsto en las contingencias del balance de riesgos (mayor inflacion
importada). En este escenario, se aumento en tres oportunidades la tasa de interés de
referencia (julio y setiembre de 2007 y enero de 2008) pasando ésta de un nivel de 4,5
por ciento en junio de 2007 a 5,25 por ciento en enero del presente afio.

Asimismo, el afio 2007 se caracteriz6 por una elevada volatilidad en los mercados
financieros internacionales, producto de las crisis en los mercados hipotecario y de
crédito de los Estados Unidos de América.

Sistema de Pagos

El sistema de pagos experimentd en 2007 una expansion significativa en términos de
monto y de nimero de operaciones. Dicho desarrollo se dio tanto en los pagos de alto
y bajo valor como en el sistema de liquidacién de valores. En ese sentido, en un
entorno de crecimiento de la economia y de la liquidez del sistema financiero, se ha
ganado eficiencia en la ejecucién de las transacciones econémicas por el mayor uso
de los pagos electronicos.

De acuerdo con su objetivo de impulsar el uso de instrumentos de pagos mas seguros
y eficientes, el Banco Central ha autorizado la participacién de entidades financieras
no bancarias en la Cadmara de Compensacion Electrénica.

Adicionalmente, el Banco Central traslado el beneficio de la reduccién de sus costos
operativos por mejora tecnologica en el Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real
(que el Banco administra) a las entidades financieras que participan en dicho sistema
de alto valor, mediante la disminucion de las comisiones por servicios de
transferencias de fondos. Asimismo, a fin de ampliar la cobertura del servicio que
presta a una mayor cantidad de agentes econodmicos, redujo el monto minimo para
realizar transferencias a través de este sistema.

Un avance destacable en el afio ha sido la incorporacion de las operaciones con
valores emitidos por el Gobierno Nacional registrados en CAVALI al sistema de
liquidacion de valores. Este esquema, que opera en el sistema de alto valor, elimina el
riesgo de contraparte pues la entrega de valores se realiza simultAaneamente con la
entrega de fondos.
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Sistema Financiero

En el segundo semestre de 2007, el sistema financiero ha continuado con la tendencia
mostrada en los anteriores meses: las entidades financieras mostraron un buen
desempefio, en linea con la fortaleza de la economia, lo que se reflej6 en sus
indicadores de solvencia, calidad de cartera, eficiencia operativa y rentabilidad, lo que
le proporciona una sélida plataforma para su crecimiento. Se notd también, en linea
con la apreciaciéon del nuevo sol, una continua reduccién en el nivel de dolarizacién
tanto de los créditos como de los depdsitos.

Los créditos en moneda nacional al sector minorista (consumo, microempresa e
hipotecario) han seguido creciendo de manera importante, creando las condiciones
para que se incorporen nuevos sujetos de crédito. Asimismo, se observdé una mejora
en la calidad de cartera de los créditos de consumo, en particular los otorgados a
través de las tarjetas de crédito, luego del deterioro que mostrara en el primer
semestre del afio.

La principal fuente de recursos de las entidades financieras provino de los depositos
del publico. No obstante ello, los adeudados con el exterior han tenido también un
crecimiento importante en el afio, principalmente en la banca.

Durante el afio, las tasas de interés registraron en general una tendencia decreciente,
tanto en moneda nacional como extranjera, reflejando el incremento continuo en la
competencia; a pesar de ello, el margen financiero ha sido incrementado, producto del
mayor crecimiento de los créditos al sector minorista. Este mayor margen ayuda a
explicar el aumento de la rentabilidad de las entidades del sistema financiero, en
términos del activo (ROA) y del patrimonio (ROE). Un elemento adicional que ha
contribuido a dicho resultado es que las entidades financieras mostraron una mayor
eficiencia operativa, particularmente los bancos, no obstante su reorientacién hacia el
sector minorista, explicado, entre otros, por una mejora en sus procesos de asignacion
crediticia.

Lo anterior se dio en un contexto en el que el sistema financiero, en particular los
bancos, viene enfrentando una fuerte competencia del mercado de capitales y las
empresas no financieras vienen registrando una alta posicion de liquidez.

Mercado de Capitales

El mercado de renta fija se caracterizé por las mayores emisiones de titulos de deuda
de largo plazo en moneda nacional, realizadas tanto por el gobierno como por el sector
privado. Ello ha sido posible por la existencia de una curva de rendimiento de largo
plazo en moneda nacional, por el hecho de que las expectativas de inflacién de largo
plazo estan ancladas en torno al rango meta del Banco Central, por la mejora de los
fundamentos macroeconémicos del pais y por la fortaleza de la moneda local. Sin
embargo, se ha observado un ligero incremento de la tasa de interés en los mercados
de renta fija publica y privada producto de un entorno internacional menos favorable.

La volatilidad en los mercados financieros internacionales, producto de la crisis en los
mercados hipotecarios y crediticios de los Estados Unidos, tuvo efectos negativos en
el mercado local de capitales, principalmente en el mercado bursatil y en el portafolio
de los inversionistas institucionales. En el segundo semestre de 2007, la Bolsa de
Valores de Lima revirtié su tendencia positiva de los dltimos 5 afios, al experimentar el
indice General (IGBVL) y el indice Selectivo (ISBVL) un descenso de 20% y 24%,
respectivamente.
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El portafolio administrado por los inversionistas institucionales locales crecid, en el
2007, en 32% 6 S/. 19 965 millones, alcanzando los S/. 82 049 millones. Este
incremento se dio practicamente en su totalidad en el primer semestre (S/. 19 736
millones). En el segundo semestre de 2007, los activos de los inversionistas
institucionales se vieron afectados por el negativo desempefio de la Bolsa de Valores
de Lima, por lo que el portafolio administrado experimentd un crecimiento de apenas
S/. 228 millones.

Principales Retos

Como se mencionara en los anteriores Reportes, existen aspectos que podrian
constituirse en factores que dificulten el desarrollo del sistema de pagos, el crecimiento
sano del sistema financiero y la consecucion de una mayor profundidad de los
mercados financieros y de capitales.

Un primer factor esta constituido por el nivel actual de la dolarizacién de los créditos en
el sistema financiero que, a pesar de su progresiva reduccion, continda elevado. La
dolarizacion hace que la cartera contenga un factor de vulnerabilidad cambiaria-
crediticia (exposicion cambiaria en los prestatarios que generan ingresos en nuevos
soles) aun relevante y que podria hacerse critico en un contexto de depreciacion de la
moneda nacional. Por ello, se requiere impulsar el desarrollo y la profundizacion del
mercado de coberturas y, con ello, de los instrumentos que permitan una mejor
administracion de los riesgos financieros. Las entidades financieras y las empresas del
sector real tienen un rol importante a desempeniar en esta tarea.

Asimismo, el desarrollo de un mercado interbancario de operaciones de reporte
(REPO) de titulos del Banco Central o del Tesoro Publico se hace mas relevante para
una mejor administracion de los riesgos financieros. En esa misma linea, la realizacion
de operaciones de préstamos de valores (security lending) contribuiria positivamente
al desarrollo del mercado de capitales, en donde los inversionistas institucionales
tienen un rol relevante.

Un segundo factor que viene adquiriendo particular importancia es el fuerte incremento
del crédito, que hace necesario que las entidades financieras realicen una politica de
expansioén crediticia hacia los hogares de manera prudente, a efectos de disminuir la
probabilidad del sobreendeudamiento en las familias.

Para ello, las familias deben tomar conciencia de que su capacidad de asumir créditos
estad en relacion directa a su capacidad de pago de los mismos, y las entidades
financieras deben continuar con sus procesos de actualizacion de la informacién
financiera de las familias a efectos de medir de manera eficiente dicha capacidad. Esto
ultimo es de especial relevancia para la incorporacion al mercado de créditos de los
prestatarios que estén vinculados al sector informal.

Un tercer factor estéa relacionado con la profundizaciéon de la estabilidad de las fuentes
de financiamiento, luego de registrarse un importante crecimiento de los adeudados
con el exterior, recursos que podrian volverse volatiles como consecuencia de la
incertidumbre existente en los mercados financieros internacionales.

Un cuarto factor esta vinculado al aumento en el nivel de capitalizacién con el que
operan las entidades financieras, tal que les permita crecer de manera ordenada y
afrontar las necesidades de inversién que requieran para ello. Este aumento en la
capitalizacion seria también relevante para enfrentar potenciales eventos inesperados
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que pudieran afectar al sistema financiero asi como para administrar de manera mas
eficiente los efectos que se derivan de la concentracion existente tanto en el mercado
de crédito cuanto de depositos.

Un quinto factor es la necesidad de difundir en las empresas grandes y medianas las
ventajas de obtener financiamiento a través del mercado de capitales. La emisién de
instrumentos representativos de deuda o de capital permitiria a estas empresas reducir
su costo de fondeo, acceder a fuentes de financiamiento de largo plazo y diversificar el
financiamiento proveniente de los préstamos bancarios, pago a proveedores, entre
otros.

Un sexto factor esta referido a la necesidad de realizar una mayor difusion y
explicacion sobre los riesgos implicitos de las inversiones bursatiles por parte de las
Sociedades Agentes de Bolsa y de las Sociedades Administradoras de Fondos. Es
conveniente que los nuevos inversionistas dispongan de un mayor conocimiento sobre
la volatilidad propia de la inversion en renta variable para que sean menos proclives a
tener un comportamiento de “efecto manada” en los periodos de mayor volatilidad.

Un sétimo 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
implique el respeto de los derechos de propiedad, el equilibrio entre los derechos de
los deudores y acreedores en casos de controversias e incumplimientos y que los
mecanismos de solucién de controversias sean eficientes como previsibles en la
solucion de conflictos. En esta linea, las entidades financieras tienen un rol relevante
en el impulso de las practicas del buen gobierno corporativo en las pequefias y
medianas empresas.

Un aspecto relevante a evaluar es el actual procedimiento legal que se aplica a una
persona natural cuando se declara en insolvencia, mas aun, teniendo en cuenta que
una parte importante de los créditos que estas personas reciben son sin garantia
especifica.

Un octavo factor estéa 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.

Finalmente, un noveno factor consiste en extender el uso de los instrumentos
electrénicos de pago entre los clientes de las entidades financieras. Por ello, el Banco
viene promoviendo una mayor accesibilidad al Sistema de Ligquidacién Bruta en
Tiempo Real (LBTR) y la integracion de un mayor niamero de participantes en los
sistemas de pago interbancarios.
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I SISTEMAS DE PAGOS

1.1 Evolucion de los sistemas de pagos

1. Los sistemas de pagos constituyen uno de los pilares de la estabilidad
financiera. Dichos sistemas estan conformados por instrumentos, reglas y
procedimientos comunes que permiten a sus participantes transferir
electronicamente fondos entre si, relacionados a transacciones de bienes y
servicios y a operaciones con valores, productos derivados, moneda extranjera
y otras del mercado de dinero y de capitales.

Cabe resaltar que el funcionamiento seguro y eficiente de los sistemas de
pagos es esencial para la buena marcha de la economia, para la efectividad de
la politica monetaria y para la estabilidad y desarrollo del sistema financiero. De
especial relevancia son aquellos sistemas que se califican como de importancia
sistémica: El Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR), la Camara
de Compensacién Electrénica S.A. (CCE) y el Sistema de Liquidacion
Multibancaria de Valores.

El LBTR es administrado por el BCRP y tiene una funcién clave en la
eficiencia y seguridad de los pagos en la economia, pues liquida
transferencias interbancarias de fondos de alto valor (Transferencias BCR), ya
sean propias de las instituciones financieras o por cuenta de sus clientes.
También a través del Sistema LBTR se efectla la Liquidacién Multibancaria de
Valores y se liquida el resultado de las compensaciones de cheques y
transferencias de crédito de la Camara de Compensacion Electrénica.

Sistemas de Pagos
(millones de nuewvos soles)

5006 5007 Estructura % Variacidn
2006 2007 Y

Sistema LBTR- 746 337 957 043 52.2 60.7 28.2
Moneda Macional 451 5358 294 686 60,5 62.1 31.7
Moneda Extranjera 794 739 362 356 39.5 379 229
CCE ¥ otros sistemas de pagos 558 919 620 133 42.8 39.3 11.0
CCE 133435 150 835 23.9 24.3 131
Moneda MNacional 85 925 97 258 a4 64.5 13.2
Moneda Extranjera 47 510 53 627 35.6 35.5 129
Cperaciones Intrabancarias* 415 703 4585 593 743 73.5 9.5
Moneda Macional 247 229 273 928 59.5 60.1 10.8
Moneda Extranjera 167 974 181 964 40.5 39.9 8.3
Otros Sisternas de Pago ¥* 10 z81 13 356 1.8 2.z £9.9
Moneda MNacional g 321 11 160 g0.9 83.6 34.1
Moneda Extranjera 1 9a0 Z 195 191 16.4 1z.0
TOTAL 1305 256 1577 176 100.0 100.0 20.8
Moneda Macional 793 074 977 033 &a0.8 61.9 23.2
Moneda Extranjera 512 183 600 143 39.2 33.1 17.2

1/, Incluye el Sisterna de Liqguidacion Multibancaria de renta variable v fija
2/, Incluye las transacciones con tarjeta de débito v crédito
* Cifras preliminares para el 2007
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2. Las transacciones efectuadas a través de los sistemas de pagos
registraron incrementos en monto (20,8 por ciento) y numero de
transacciones (14 por ciento) en 2007. Destacan los mayores pagos
efectuados en moneda nacional en monto (23,2 por ciento) y en nimero (15

por ciento).

Sistemas de Pagos
(miles de transacciones)

5006 5007 Estructura % Variacidn
2006 2007 Y
Sistema LBTR' 386 400 0.2 0.2 3.6
Moneda Macional 228 230 59.2 57.4 0.6
Moneda Extranjera 153 170 40,8 42,6 g.0
CCE ¥ otros sistemas de pagos 192 802 219 892 99.8 99.8 14.1
CCE g 913 Q522 4.6 4.3 6.8
Moneda Macional 571z A 198 64,1 65.1 8.5
Moneda Extranjera 3201 3325 35.9 34.9 3.9
Operaciones Intrabancarias® 102 6584 108 591 53.3 49.4 5.8
Moneda Macional 85 379 90 190 83.1 83.1 5.6
Moneda Extranjera 17 305 13 401 16.9 16.9 8.3
Otros Sisternas de Pago ¥ 81 206 101779 421 46.3 25.3
Moneda Macional 76 100 95 542 93.7 94,2 25,9
Moneda Extranjera 5106 5 937 6.3 ] 16.3
TOTAL 193 188 220 292 100.0 100.0 14.0
Moneda Macional 167 419 192 460 86.7 a7.4 15.0
Moneda Extranjera 75 769 27 632 13.3 1Z.6 g.0
1/, Incluye el Sisterna de Liquidacidn Multibancaria de renta variable v fija
2/, Incluye transacciones con tarjetas de débito v crédito
* Cifras Preliminares para el 2007
3. Cabe anotar que los pagos de alto valor concentran el 60,7 por ciento del

monto total de pagos realizados en la economia, mientras que sélo representan
el 0,2 por ciento del nimero de transacciones totales de pagos®. Ello es
indicativo de la naturaleza propia de las transacciones de alto valor en
oposicion a los sistemas diferentes al LBTR.

Asi, el monto promedio de los pagos procesados por el sistema LBTR fue de
S/. 2,4 millones, superior en S/. 460 mil al monto promedio por transaccién en
el 2006; mientras que en los otros sistemas de pago fue de S/. 2 820 inferior en
S/. 79 al registrado en el 2006.

4. Cabe resaltar que del total de los pagos electronicos efectuados durante
2007, el 61,9 por ciento se realiz6 en nuevos soles, lo que significd un
incremento de la solarizacion en los pagos con respecto a lo registrado en
2006 (60,8 por ciento).

* Cifra que incluye la liquidacion de las operaciones procesadas en el Sistema de Liquidacion
Multibancaria de Valores.
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1.1

Sistema LBTR

El crecimiento de 28,2 por ciento del monto de los pagos realizados a
través del sistema LBTR refleja la expansién del monto transado en
moneda nacional y extranjera. Dicho aumento estaria en linea con el mayor
dinamismo de la economia, el incremento del crédito por parte de las
instituciones financieras y el mayor volumen del mercado cambiario.

Transferencias de Alto Yalor en Moneda Macional
{millones de soles)

2006 2007 Estructura % Var,

2006 2007 %
Empresas Bancarias 396 143 553 791 87.7 93.1 39.8
Compra-Yenta de M/E 59 405 96 066 15.4 16.2 354
Préstamos v devoluciones interbancarios 93 761 150 211 20.8 25.3 60.2
Transferencias al Banco de la Macidn 33 835 35 555 7.5 6.0 5.1
Transferencias de Clientes 197 195 264 422 43.7 445 34.1

Otros S 2 860 S 0.5 S
Sistermna de Liquidacion Multibancaria de Walores 1 944 4 677 0.4 0.5 140.6
Renta wariable 1 944 3131 0.4 0.5 61.1

Renta fija 0] 1547 0.0 0.3 o
Banco de la Nacidn 44 559 27 816 2.9 4.7 -37.6
Compra-Yenta de M/E 10 683 6 533 z.4 1.1 -38.8
Transferencias 33 876 21 283 7.5 3.6 -37.2
Cofide, Financieras y Cajas 10 895 13 079 2.4 2.2 20.0
Total 451 597 594 686 100.0 100.0 31.7

A nivel desagregado, este comportamiento se explica por el aumento de las
transferencias de clientes de los bancos, que registraron una expansion de
34,1 por ciento en moneda nacional y de 28,7 por ciento en moneda extranjera
y de los préstamos y devoluciones interbancarios que crecieron en 60,2 por
ciento y 10,6 por ciento, respectivamente.

Mencién aparte merece las operaciones del modulo de compra y venta de
moneda extranjera cuyo valor se increment6 en 28,0 por ciento, revirtiendo el
comportamiento registrado hasta junio (-14,3 por ciento) por el incremento de
las operaciones de las empresas bancarias durante el segundo semestre de
2007 (125,4 por ciento). Las operaciones del Banco de la Nacién en el
mencionado modulo se redujeron en 38,8 por ciento, disminucion que tuvo un
efecto minimo, dado que sus operaciones representan un bajo nivel en el total
de transacciones procesadas en dicho madulo.

Transferencias de Alto ¥alor en Moneda Extranjera
{millones de dalares)

>006 >007 Estructura (%) Var.

2006 2007 (%

Empresas Bancarias 85119 110 794 94.8 95.3 30.2
Compra-Venta de MJ/E 21 555 30 594 24.3 26.6 41.4
Préstamos v Devoluciones interbancarios 9 9z3 10 984 111 a.5 10.6
Transferencias de Clientes 53 145 65 376 59.2 58.8 28.7
Sisterna de Liguidacion Multibancaria de Walores 191 41 0.z 0.5 13z2.8
Renta variable 191 541 0.z 0.5 1582.8
Banco de la Nacidn 2 766 2711 3.1 2.3 -2.0
Compra-Yenta de M/E 2424 1995 2.7 1.7 -17.6
Transferencias 34z 713 0.4 0.6 108.5
Cofide, Financieras y Cajas 1919 2721 Z.1 2.3 41.8
Total 89 304 116 226 100.0 100.0 29.4
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6. El monto liguidado a través del Sistema de Liquidacion Multibancaria de
Valores de renta variable fue de S/. 3 131 millones en moneda nacional y
US$ 541 millones en moneda extranjera, lo que representa una expansion
de 61,1 por ciento y 182,8 por ciento, respectivamente. Este incremento se
explica por el mayor volumen negociado en la Bolsa de Valores de Lima que
refleja, entre otros, el alza de los precios internacionales de los metales y el
desarrollo de los proyectos de inversion en mineria. En tanto el Sistema de
Liquidacién Multibancaria de renta fija inicié sus operaciones en julio de 2007,
cerrando el afio con S/. 1 547 millones por operaciones en moneda nacional.

Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores
emitidos por el Gobierno Nacional

Este nuevo sistema de liquidaciéon inici6 sus operaciones en julio de 2007, como
resultado de las mudltiples coordinaciones entre el Banco Central y CAVALI, y de esta
Ultima con CONASEV. En enero de 2007, el Directorio de CONASEV aprobé la
modificacion del Reglamento Interno de CAVALI de modo tal que permita la liquidacion
en el Sistema LBTR de los valores emitidos por el Gobierno Nacional.

Los cambios efectuados en el Reglamento Interno de CAVALI hicieron posible que la
liquidacién de fondos de las operaciones con valores emitidos por el Gobierno Nacional
registrados en CAVALI se realice a través del Sistema LBTR, negociadas en los
Sistemas Centralizados de Negociacion de Deuda Publica y otros sistemas de
negociacién y registro de operaciones®. El sistema centralizado que actualmente se
emplea es el de la empresa Datos Técnicos S.A. (DATATEC).

A fin de implementar un sistema de entrega contra pago para la liquidacion de valores
emitidos por el Gobierno Nacional se conecté el sistema de registro de estos valores
(CAVALI) con el LBTR. El esquema de liquidacién de los bonos corresponde al Modelo
1° de entrega contra pago (DVP por sus siglas en inglés), en el que los fondos y los
valores se liquidan en forma bruta (operacién por operacién), debido a que el monto de
las transacciones son de alto valor. Este esquema elimina el riesgo de contraparte pues
la entrega de valores se realiza simultineamente con la entrega de fondos.

Este nuevo sistema de pago se une al ya existente Sistema Multibancario de Liquidacién
de Valores, que en la actualidad se utiliza para la liquidacion de los valores de renta
variable negociados en la Bolsa de Valores de Lima.

> No supervisados por la CONASEV.

® Existen 3 modelos de entrega contra pago: Modelo 1: El proceso de liquidacion se realiza
sobre una base individual, transaccién por transaccién, en que la entrega de los valores y pago
se efectian en tiempo real. Modelo 2: la entrega de valores se efectla transaccién por
transaccion, mientras que el pago de los fondos se efectlia sobre una base neta al final del dia.
Modelo 3: Tanto el pago como la entrega del valor se efectlia sobre una base neta.
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Proceso de Liquidacion de Operaciones (T+1)

Intermedilariﬂ Intermediario
GEETEEET vendedor
T S— T R de Fondos T |

i | Participante i ' | Participante
i Directo -F- )—:,-) Banco ) LBTR_BCRP ﬂ’ . B?nco ﬁ}' Directo

| P i Lspfieden Cuenta Matriz de Ligquidador " .

i Liquidador | q CAVAL ! Liquidador
:' Comprador S e S [ i Yendedor
R

i T (42) CAVALI [ !

I ]

| Transferencia de Yalores i

PROCESO

(1) El Participante Directo Liquidador Comprador instruye a su Banco Liquidador el abono de fondos en la
cuenta de CAVALl en el BCRP.

{2) Banco Liguidador transfiere fondos a la cuenta de CAV ALl en el BCRF a través del Sistema LETR.

{3) CAVALl verifica la entrega de los fondos v disponibilidad de valores por parte de los Participantes Directos
Liguidadores v en caso de ser conforme, procede con la liquidacidn DWE .

{4a) CAVALI otorga disponibilidad de valores al Participante Liquidador Comprador y a través del LETR
transfiere los fondos al Banco Liguidador.

{4b) El Banco Ligquidador transfiere los fondos correspondientes al Paricipante Directo Liquidador VYendedor.

7. A lo largo del dia los bancos tienen que ejecutar una serie de operaciones
en el sistema de pagos, por cuenta propia y de sus clientes, para lo cual
necesitan contar con recursos suficientes en sus cuentas en el Banco
Central. Las transacciones realizadas a través del sistema LBTR pueden
agruparse en tres grandes grupos: la liquidacién de operaciones de la CCE, la
liquidacion de valores de renta fija y variable y las transferencias interbancarias
por operaciones por cuenta propia o de terceros.

La capacidad con la que cuentan los bancos para cumplir con sus obligaciones
de pagos, se analiza a través del siguiente ratio’:

Ratio— (Lig CCE + Lig Valores+ Transferencias LBTR)
(Fondos propios + activosliquidos)

Inicialmente se mide la capacidad que tienen los bancos para cubrir los pagos
con fondos propios®, un ratio mayor a la unidad indica que requieren fuentes
alternativas de liquidez, distintas a la proveniente de sus fondos propios, para
poder cubrir todos los pagos que se originan en los tres conceptos del
numerador.

Dicho ratio, considerando solo los fondos propios en el denominador, fue para
operaciones en moneda nacional de 3,3 en 2007, inferior al 5,2 registrado en el
2006, ello porque los fondos propios mas que se duplicaron como reflejo del
proceso de desdolarizacién, como se observa en el siguiente cuadro:

" Ver Choy, Marylin y Ayllén, Roy (2007) La Liquidez Intradiaria en el sistema de pagos en una
economia dolarizada: La experiencia peruana. Banco Central de Reserva del Per(.
® Saldos en cuenta corriente al inicio del dia mas depdsitos overnight del dia anterior.
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Disponibilidad de fondos para cubrir pagos
(mill. 5/, promedio diario)

Fundns Saldu_ Furjdus SRR EERERC Pagos (F) /
Propios MM promedio  Propios ME M (D) ME (E] (MM+ME) (D) /(A) (D) f(A+B) (A+B4C)
[a) CODBCRP (B) (C) (P
2000 118 1418 10770 1214 1163 2377 0.3 0.79 0.19
2001 144 1857 10713 1227 Q37 2165 8.5 0.61 0.17
2002 209 1995 11941 1471 1058 2528 7.0 0.67 0.18
2003 215 3273 11865 1274 1130 2404 5.9 0.37 0.16
2004 223 6060 10247 1376 023 2299 6.2 0.22 0.14
2005 354 9618 9825 1478 886 2365 4.2 0.15 0.1z
2006 375 5571 13732 1945 1219 3163 5.2 0.33 0.16
2007 762 15244 11910 2493 1485 3978 3.3 0.16 0.14

Fuente: BCRP

Las facilidades financieras intradiarias es la modalidad empleada por el
Banco Central para otorgar recursos al sistema de pagos, la cual es
consistente con la operatividad del Banco en sus operaciones de mercado
abierto y con los otros instrumentos que emplea para inyectar liquidez al
sistema financiero. Asi, los instrumentos que emplea el Banco Central para
otorgar esta facilidad son b&sicamente los mismos con los que opera para
inyectar liquidez en sus operaciones monetarias en el mercado de dinero, estos
son: (1) las operaciones repo intradia, que consisten en la compra al inicio del
dia y la venta al cierre de operaciones del sistema de pagos, de valores de
primera categoria (principalmente Certificados de Depésitos del BCRP —
CDBCRP); y (2) operaciones swap intradia, similar al repo intradia, con la
diferencia que en lugar de realizar la operacion con valores, ésta se realiza con
moneda extranjera.

Cabe sefialar que la constitucion de facilidades financieras intradiarias se ha
reducido. Asi, en el segundo semestre del 2007, la constitucion de facilidades
financieras intradiarias se redujo en 6,7 por ciento respecto del monto
constituido en el mismo periodo de 2006, alcanzando un promedio diario de S/.
2 194 millones. Cabe mencionar que la utilizacion de las facilidades
constituidas se ha reducido. Asi pasé del 10,4 por ciento al 9,7 por ciento en
dicho periodo. Sin embargo, el uso de facilidades puede ser mayor en un
contexto estacional de pagos elevados (impuestos). Asimismo, puede alcanzar
picos en determinadas horas del ciclo operativo diario.

Cabe resaltar que actualmente la constitucion y uso de facilidades financieras
intradiarias se realiza a través de swaps, debido a los altos recursos
mantenidos por las instituciones financieras en el BCR en moneda extranjera® y
a su facilidad operativa en comparacion con los repos, en los que se necesita
realizar el registro del cambio de propiedad. No obstante, la tenencia de
CDBCRP en adicién a los fondos propios en el denominador del mencionado
ratio indica que los participantes del sistema tienen liquidez mas que suficiente
para realizar sus pagos en moneda nacional. Mas aun el significativo
incremento de los saldos de CDBCRP, como reflejo del proceso de
desdolarizacion financiera, ha llevado a que las entidades cuenten con
mayores recursos disponibles para realizar sus pagos. Como se observa en el
siguiente gréfico.

Consecuencia de los recursos de encaje requeridos por el BCRP.
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Transferencias y liquidaciéon en el LBTR a fondos propios + CDBCRP:
Moneda Macional
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Fuente: BCRP

Reduccion de comisiones y montos minimos en el Sistema de Liquidacion Bruta
en Tiempo Real (LBTR)

Uno de los principios basicos™ para los Sistemas de Pagos de Importancia Sistémica
gue el Bank for International Settlements (BIS) recomienda es que éstos ofrezcan
mecanismos que sean practicos para sus usuarios y eficientes para la economia
(Principio Basico VIII). Un sistema de pagos es eficiente cuando minimiza los costos
de la ejecucion de los pagos con relacion a los beneficios que brinda e incentiva a los
usuarios a realizar sus transacciones eligiendo aquel instrumento que optimice su
beneficio. Es practico cuando satisface las demandas del mercado y se utiliza
ampliamente. Consistente con este principio, el Banco redujo en agosto de 2007 las
comisiones por transferencias via BCR asi como los montos minimos para dichas
transferencias.

Reduccion de comisiones

El Banco ha trasladado a los usuarios del LBTR el beneficio de la reduccion de sus
costos operativos por mejoras tecnoldgica. Asi, se disminuyé el cargo fijo mensual y la
comisién variable promedio que se cobra a las empresas financieras participantes en
el sistema en 36 por ciento y 43 por ciento, respectivamente. El primero se redujo a S/.
525,00 y la segunda se establecié en S/. 4,00 para aquellas transacciones realizadas
antes de las 15:00 horas y de S/. 6,00 para las que se realizan luego de dicha hora.

Reducciéon de montos minimos

Simultdneamente, a fin de ampliar la cobertura del servicio que presta el LBTR a una
mayor cantidad de agentes econdmicos, el Banco redujo el monto minimo para
realizar transferencias a través de este sistema desde S/. 15 000 a S/. 10 000 y desde
US$ 5 000 a US$ 3 500. Asi, este servicio de transferencia se acerca a un mayor
namero de usuarios, facilitandoles evitar el inconveniente de retirar dinero de un banco
para depositarlo en otro, con los riesgos y costos que ello implica.

19B|S (2001) Principios Basicos para Sistemas de Pago Sistematicamente Importantes.
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[.1.2 Camara de Compensacién Electréonica y Otros Sistemas de Pagos

8. Los pagos procesados en la CCE y en los otros sistemas de pagos
(intrabancarios y los realizados con tarjeta de débito y crédito) crecieron
en 13,1 por ciento y 14,1 por ciento en monto y nimero de transacciones,
respectivamente.

Las transacciones electrénicas que se procesan a través de la CCE son
operaciones interbancarias y representan el 4,3 por ciento del nidmero de
transacciones totales, lo que equivale a una expansion de 6,8 por ciento
respecto a 2006. Los instrumentos compensables que en la actualidad se
procesan en la CCE son el cheque y la transferencia de crédito, siendo el
primero el de mayor utilizacion. Sin embargo, paulatinamente se ha visto
mermado su uso producto de la expansion de las transferencias como
instrumento de pago, el nidmero de transacciones de estas Ultimas se
incrementaron en 39,9 por ciento, alcanzando una participacion de 11,8 por
ciento en las operaciones de la CCE.

Camara de Compensacion Electronica y Otros Sistemas de Pagos
(millones de soles)

o006 2007 Estructura % Variacidn
2006 2007 (%)
CCE y Otros Sistemas de Pagos 558 919 620 133 100.0 100.0 11.0
CCEY- 133 435 150 885 23.9 24.3 13.1
Cheques 127 539 143 157 95.6 94,9 12.2
Transferencias de Crédito™ 5 896 7728 4.4 5.1 311
Operaciones Intrabancarias®- 415 203 455 893 74.3 73.5 9.8
Cheques 201 942 233 616 48.6 51.2 15.7
Cobrados en Ventanilla 121 485 137 915 79.3 30.3 13.5
Depositados en Cuenta 0 457 35 701 19.4 21.0 13.9
Débitas en la misma entidad™ 15 124 15 728 3.6 3.5 4.0
Transferencias en la misma entidad® 84 165 90 255 20.3 19.8 7.2
Otros Sistemas de Pago 10 281 13 356 1.8 2.2 29.9
Pagos por Tarjeta de Débito* Z 582 3721 25.1 27.9 44,1
Pagos por Tarjeta de Crédito 7 699 2 635 74.9 721 25.2

1/.Camara de Compensacidn Electrdnica, encargada de la compensacidn de pagos interbancarios,

2/ Instrurnentn cormpensable interbancario que implica transferencia de fondos entre clientes de distintas
instituciones financieras,

3f.Operaciones de pagos realizadas por clientes de una misma institucian financiera,

4f. Instrumenta que permite debitar de manera periddica la cuenta de un cliente a favar del receptor de los fondas,
* Cifras preliminares para el 2007
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Cdmara de Compensacion Electrinica y Otros Sistemas de Pagos
{miles de transacciones)

2006 2007 Estructura % Variacian

2006 2007 { % )

CCE ¥ Otros Sistemas de Pagos 192 802 219 892 100.0 100.0 14.1
CCEY- 8913 9 522 4.6 4.3 6.8
Chegques 3111 g 399 g1.0 g858.2 3.6
Transferencias de Crédito™ g0z 1123 9.0 11.8 39.9
Operaciones Intrabancarias®" 102 684 108 591 53.3 49.4 5.8
Cheques 40 951 43 529 39.9 40.1 6.2
Cobrados en Yentanilla 29 BES 31 039 28.9 28.6 4.6
Cepositados en Cuenta 11 316 12 490 11.0 115 10.4
Débitos en la misma entidad®” 7 G846 5495 7.6 7.8 5.3
Transferencias en la misma entidad® 53 856 56 565 52.4 5z2.1 5.0
Otros Sistemas de Pago 81 206 101 779 42.1 46.3 25.3
Pagos por Tarjeta de Débito* 23 649 34 615 29,1 34.0 46 .4
FPagos por Tarjeta de Crédito 57 556A 67 164 70.9 BE.0 16.7

1/.Camara de Compensacion Electronica, encargada de la compensacian de pagos interbancarios,
2/ Instrumento compensable interbancario que implica transferencia de fondos entre clientes de distintas

instituciones financieras.

3/ .Operaciones de pagos realizadas por clientes de una misma institucian financiera.
4/ Instrumento que permite debitar de manera periddica la cuenta de un cliente a favor del receptor de los fondos,

* Cifras preliminares para el 2007

Cabe resaltar que la tendencia creciente del uso de las transferencias de
crédito se explica por las operaciones que el gobierno canaliza via la CCE,
puesto que a través de ella realiza sus principales pagos (a proveedores y
remuneraciones). El pago a proveedores representa el 30 por ciento de las
operaciones realizadas con transferencias de crédito.

Transferencias de crédito por Tipo (MN+ME)
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Un factor que explica que no haya un mayor uso de la CCE son las
operaciones de pago entre clientes dentro de la misma institucion

(intrabancarios) ya sea con cheques

o con transferencias.

El nimero de transacciones intrabancarias representa el 49,4 por ciento del
namero de transacciones hechas por estos medios de pagos, expandiéndose
en 5,8 por ciento. El instrumento de pago intrabancario mas dinamico en el
2007 fue el cheque. La elevada participacion de los sistemas intrabancarios en
el monto y nimero de transacciones de estos sistemas de pagos es un reflejo
del grado de concentracion de depdsitos presente en el mercado bancario. A
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10.

11.

ello se une la falta de difusion entre los clientes de los medios interbancarios de
pago.

Por otra parte, los sistemas de tarjetas de débito y crédito procesan
principalmente operaciones de liquidacion de las redes de VISA,
MASTERCARD, etc. El nimero de operaciones con dichas tarjetas crecieron
en 25,3 por ciento en 2007. Cabe indicar que las tarjetas de crédito son el
medio de pago plastico preferido, pues el 66 por ciento de las
operaciones por este sistema son realizadas con dicha tarjeta. Sin
embargo, su mayor utilizacion se encuentra condicionada a la cantidad de
establecimientos que cuenten con la infraestructura adecuada para su
aceptacion.

Es objetivo del Banco Central impulsar el uso de instrumentos de pagos
mas seguros y eficientes, por ello se tiene previsto incentivar las
operaciones de la CCE; para lo cual se debe involucrar a entidades que
cuenten con menor infraestructura y que necesiten trasladar dinero entre
clientes de distintas entidades, con lo que se favorecera la desconcentracion
de operaciones. Ante ello, el BCRP ha autorizado la participacion de entidades
financieras no bancarias en la CCE y se espera que inicien operaciones en los
proximos meses.

I.2 Factores a considerar en el desarrollo de los sistemas de pagos

12.

13.

Para el buen funcionamiento de los mercados financieros y de la
economia en general, es imprescindible contar con sistemas de pagos
seguros y eficientes, ya que éstos permiten que las transacciones se
realicen con prontitud y seguridad.

Los participantes en los sistemas de pago pueden estar expuestos a diversos
riesgos, como son los riesgos financieros (liquidez y crédito). Mas aun, si el
valor de los pagos procesados por un sistema de pagos fuera lo
suficientemente elevado, individualmente, de manera agregada, o en relacién a
los recursos disponibles de los participantes del sistema, entonces problemas
de liquidez en un participante podrian transmitirse directa y rdpidamente a los
otros participantes, e incluso propagarse a otros sistemas y afectar al sistema
financiero en su conjunto (riesgo sistémico). Del mismo modo, los riesgos
operativos (continuidad operativa) podrian llevar, en un extremo, a una
situacion similar.

Por tanto, es indispensable que los sistemas de pagos estén bien disefiados y
que sean solidos. Es por ello que el Banco de Pagos Internacionales (Bank for
International Settlements - BIS) ha publicado los Principios Basicos para
Sistemas de Pago de Importancia Sistémica, con la finalidad de promover
estandares minimos para el disefio y funcionamiento de sistemas de pago
seguros y eficientes.

El Banco desempefia cuatro roles dentro de los sistemas de pagos:

e Regulador.

e Proveedor de servicios de transferencias y liquidacion en el Sistema
LBTR.

e Usuario de los servicios de canje y compensacion.

e Promotor del uso de pagos electronicos seguros y eficientes.
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14.

Como regulador emite la normatividad referida a estos sistemas. Por su parte,
los servicios de transferencia y liquidacién se efectian en el BCR, debido a la
reduccién de riesgos que implica la utilizacion de las cuentas que las entidades
financieras mantienen en él.

Dentro de los objetivos estratégicos del BCR se encuentra el fomento al
uso de los instrumentos electrénicos de pago interbancario, con lo cual
se reduce tanto los costos como los riesgos del publico en sus
operaciones de pago. En especial, el Banco busca una mayor difusién del
sistema de pago interbancario entre los clientes del sistema financiero.

Finalmente, se tiene previsto continuar con el proceso de modernizacion de los
sistemas de pagos y trabajar continuamente para mantener la eficiencia y
seguridad operativa del Sistema LBTR. En esta tarea es fundamental el
concurso de las instituciones financieras, a fin de facilitar las coordinaciones
para la introduccion de mejoras al sistema.

Banco Central de Reserva del Pert 19
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Il SISTEMA FINANCIERO

1.1 Principales Desarrollos

15. A diciembre de 2007, el sistema financiero continué mostrando un
importante dinamismo en un contexto de aumento de la demanda interna.
En los dltimos 12 meses, sus activos se elevaron en 37,5% (aislando el efecto
cambiario), tasa significativamente superior a la registrada en afios previos,
destacando el incremento de los activos en moneda nacional como resultado
del dinamismo de las colocaciones, en particular las dirigidas al segmento
retail’. Asimismo, se observé un importante incremento de las inversiones en
moneda nacional como resultado de las mayores compras de CDBCRP.

Por el lado de los pasivos, se observo que el fondeo provino de los depdésitos,
principalmente los denominados en moneda nacional que se elevaron en
mayor proporcién que los de moneda extranjera, asi como del importante
incremento de los adeudados al exterior.

Balance General del Sistema Financiero
En millones de S/.

Dic. 04 Dic. 05 Dic. 06 Dic.07 Flujo Anual
Dic.05/ Dic.06/ Dic.07/
Dic.04 Dic.05 Dic.06
Var.% anual de los activos* 7,6 22,0 11,2 37,5
Activos 74 484 93 287 99 644 132 814 18 803 6 357 33170
Fondos disponibles 15 830 24 371 24 815 31155 8541 444 6 339
MN 3805 6 492 9670 14 105 2 687 3178 4 435
ME (mill. US$) 3 664 5213 4739 5691 1549 -474 952
Inversiones 11 299 13100 12 978 21 806 1801 -122 8 828
MN 6928 8 596 10 120 19 126 1669 1524 9 005
ME (mill. US$) 1332 1313 894 895 -19 -419 0
Colocaciones 39 827 48 272 55435 73993 8 445 7163 18 558
MN 12 491 17 396 23523 33401 4905 6 127 9878
ME (mill. US$) 8 329 9 002 9 985 13 549 673 983 3564
Otros activos 7527 7 544 6415 5 860 16 -1128 -555
Pasivos 65 802 83 530 88 994 120 091 17 729 5463 31097
Depdsitos 50 196 59 632 65 648 80 027 9436 6 016 14 379
MN 19 246 23483 28 803 38 368 4237 5320 9 565
ME (mill. US$) 9430 10 539 11528 13 905 1109 989 2 376
Valores en circulacion 2106 2301 2421 2958 195 120 537
MN 578 641 947 1302 62 306 356
ME (mill. US$) 465 484 461 553 19 -23 91
Pasivos con el exterior 2564 4135 3526 13189 1570 -609 9663
Depdsitos (mill. US$) 37 258 147 110 221 -111 -37
Adeudados (mill. US$) 744 947 956 4292 203 9 3336
Adeudado a Cofide 2116 2 906 3074 1999 790 168 -1 076
MN 228 304 457 600 76 153 143
ME (mill. US$) 575 759 819 467 183 60 -352
Otros pasivos 8 820 14 556 14 325 21919 5736 -231 7594
Patrimonio contable 8 682 9 756 10 650 12 723 1074 894 2073
Pasivos + patrimonio 74 484 93 287 99 644 132 814 18 803 6 357 33170
* En cada periodo los activos del sistema financiero se contabilizan al tipo de cambio de diciembre de 2004 (S/.3,282 por
US$1)

™ Incluye a los créditos de consumo, microempresa e hipotecario.
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16. Los indicadores de solvencia, calidad de cartera, eficiencia y rentabilidad
de las entidades del sistema financiero continuaron mostrando una
evolucién favorable. Entre diciembre de 2006 y diciembre de 2007, la cartera
morosa como porcentaje de las colocaciones se redujo de 4,3% a 3,0% (como
resultado del incremento de las colocaciones); las provisiones especificas para
cartera morosa se elevaron de 72,8% a 82,2% de dicha cartera; y la
rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) se elevo de 21,5% a 26,5%.

PRINCIPALES INDICADORES DE LAS ENTIDADES DEL SISTEMA FINANCIERO

Porcentaj
Diciembre 2006 Diciembre 2007
Bancos | Financier. ! CRAC | Edpymes | Banco TOTAL Bancos | Financiet. ! CRAC Edpymes | Banco TOTAL
Macidn Macidn

2
ga”m it 17 27 42 BA 45 17 2,0 13 24 38 54 35 24 1,6
oloc brutas

g
Cartera morosa’/ 13 45 B0 120 52 158 13 28 3z 53 g9 40 24 3.0
Coloc brutas
U L B £33 995 852 588 855 982 72,8 791 1354 9El B33 856 1297 82,2
Cartera morosa
il 78 0,1 37| 285 24 041 6.4 38| 54| 20| 174 22| -4 3.1
Fimanio
Gaslo prov.esp./ (Margen M3 183 127 gal 124 0.1 109 110 181 122 g4 133 15 10,2
finac + ing.no financ.)
sl s1a| 510 482 B31| es8] 734 546 497 s3] 08| 625 608 E7E 52,6
inac+ng.no financ.)
Colocaciones brutas [
Mumero de personal (Mies 18 o7 0s o4 04 04 14 20 05 04 04 04 06 1.5
=i
it 23 7 47| 32 34| 0B 23 27| 4B 43| 32 42/ 13 27
Ik 238 83| ;4| 250 128 50| 25| 2| 23p| 255 235  189| 04 26,5
promedio (ROE)
R B35 o4 Mp| sl 73 0o 576 B04 87| s 77| 23 0p 54,9
colocaciones
piviomciiai B49 ap| 34| B - 100 sea| 53 72| ma| 20 | 98 52,1
epdsitos

11 Incluye a laz CMAC y la Caja Municipal de Crédita Popular de Lima.

20 Créditos vencidos y en cobranza Jucicial.

3! Créditos vencidos, en cobranza judicial, refinanciados v reestructurados.

41 Meta de provisiones especificas. En el caso de los bancos, la cartera morosa incluye ademas bienes adjudicados v en fideicomisos.
5! Excluye créditos al Gobierno Central del Banco de la Macidn.

B/ Solo considera los depdsitos del sector privado en el Banco de la Macidn.

17. Se mantuvo el dinamismo de las colocaciones, principalmente las
correspondientes a moneda nacional, destacando los créditos de
consumo que registraron una tasa de crecimiento de 41,2% en esa
moneda. Los créditos comerciales mantuvieron la tendencia creciente de los
ultimos meses, en particular los correspondientes a moneda extranjera, como
resultado de una mayor demanda de recursos para financiar operaciones de
arrendamiento financiero y créditos sindicados. El dinamismo de los créditos
leasing se explic6 por la mayor demanda de los sectores manufactura,
transporte, actividades inmobiliarias y electricidad, que prefieren utilizar este
mecanismo de financiamiento para la expansién de su capacidad de planta.

18. Los depdsitos siguieron siendo la principal fuente de fondos. Los
depdsitos en moneda nacional fueron los que registraron una mayor tasa de
crecimiento como resultado de los mayores depésitos de las empresas, las que
habrian incrementado sus saldos operativos por el mayor dinamismo de la
economia nacional. Por su parte, los adeudados al exterior en el sistema
financiero se elevaron significativamente en los dltimos 12 meses (US$ 3 336
millones), principalmente en la banca que incrementd su exposicién externa
como proporcién del patrimonio de 39% en diciembre de 2006 a 130,5% en
diciembre de 2007.
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No obstante, se debe sefialar que, a diferencia del afio 1998, la economia
peruana se encuentra en una posicion menos vulnerable, dado que a diciembre
de 2007 se contaban con reservas internacionales netas por cerca de US$ 28
mil millones (versus US$ 10 399 en junio de 1998) y la posicion de cambio del
Banco Central superaba los US$ 19 mil millones (versus US$ 2 241 millones en
junio de 1998)%.

19. Las tasas de interés registraron en general una tendencia decreciente,
tanto en moneda nacional como extranjera. Las excepciones a esta
tendencia, en el caso de moneda nacional, fueron las tasas de créditos de
consumo de las empresas financieras y de las edpymes, asi como las de
créditos comerciales de las cajas rurales. Por su parte, en moneda extranjera,
las tasas de interés de créditos de consumo de la banca, cajas municipales y
edpymes, asi como las de créditos hipotecarios de la banca y las de créditos
comerciales de las edpymes mostraron una tendencia creciente.

Tasas de Interés Activas

Entidad Tasas de interés activas en moneda nacional (%) Variacion (Phs)
Dic.06 Dic.07 Dic.07/Dic.06
Com. | MES [ Cons | Hip. Com. | MES | Cons | Hip. Com. | MES | Cons [ Hip.
Banca 0,2 37,6 38,4 10,0 2,0 34,4 34,6 9,3 -zg,0 -320,0 -376,0 -70,0
CM 26,9 47,8 32,1 25,5 24,5 44,8 30,2 19,4 || -245,0 -304,0 -193,0 -607,0
CRALC 22,5 52,7 32,3 - 22,0 45,4 30,0 - 38,0 -730,0 -225,0 -.-
Financieras S Sn 53,7 S Sn S 70,1 S Sn S 1635,0 Sn
Edpymes 36,3 53,8 74,8 - .- 33,3 49,1 7E,5 11,9 | -298,0 -471,0 71,0 -.-
Entidad Tasas de interés activas en moneda extranjera (%) Variacién (Phs)
Dic.06 Dic.07 Dic.07/Dic.06
Com. | MES [ Cons | Hip. Com. | MES [ Cons [ Hip Com. | MES | Cons [ Hip.
Banca 9.6 24,8 15,1 9,2 9,1 20,5 15,9 9.6 -54,0  -429,0 80,0 32,0
Chd 17,7 24,6 19,9 13,3 16,1 24,5 21,0 12,4 || -189,0 -9,0 110,0 -29,0
CRAC 17,3 24,4 23,1 12,0 17,3 24,3 20,3 11,1 -5,0 -11,0 -282,0 -95,0
Financieras - -.- 12,7 - -.- -- 10,8 - -.- - -195,0 -.-
Edpymes 19,7 28,3 26,9 o 21,0 21,0 27,5 12,2 133,0  -732,0 60,0 S

Comn.= comercial, MES = microempress; Cons.= consumo; Hip = hipatecario
Fuente: SBS

20. Durante el afio 2007, ingresaron nuevas entidades al sistema financiero y
se otorgd autorizacion para el funcionamiento de nuevas empresas para
el afio 2008. Financiera CMR se transformd en Banco Falabella Peru S.A. y
comenzo a operar como tal a partir de junio de 2007; el Banco Santander Perd
S.A. inici6 operaciones en octubre de 2007; y en noviembre de 2007 Financiera
Cordillera fue autorizada a iniciar operaciones como Banco Ripley S.A. a partir
de enero de 2008.

Por su parte, en agosto de 2007 se autorizd la organizacion de la empresa
financiera Edyficar S.A. (que se transformé de edpyme a financiera, y cuya
autorizacion de funcionamiento se otorgé en marzo de 2008) y del Banco
Azteca del Pera S.A. (el mismo que inicié operaciones en enero de 2008). En
octubre de 2007 se otorgd la autorizacién de organizacion a Deutsche Bank
Peru S.A.

2 Enla segunda mitad del afio 1998 se produjo la cancelacion de una parte de las lineas de
crédito con el exterior de la banca, lo que desencadend la crisis bancaria de fines de la década
de los noventa.

'3 La tendencia creciente de los indicadores de liquidez internacional ha continuado en lo que
va del afio. Asi, al 26 de marzo de 2008, las reservas internacionales netas alcanzaron los
US$ 33 565 millones; mientras que la posicién de cambio, los US$ 26 611 millones.
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21.

22.

23.

Tamafio, Estructuray Competencia

El sistema financiero esta compuesto por 56 instituciones entre bancos,
financieras, cajas municipales (CM), cajas rurales (CRAC), entidades de
desarrollo de la pequefia y micro empresa (edpymes) y el Banco de la Nacion.
La banca concentra el 78,7% del total de activos y el 87,2% de las
colocaciones.

El nimero de préstamos otorgados por el sistema financiero alcanzé los 6,2
millones, de los cuales el 62% correspondi6 a la banca. El nidmero de
préstamos se elevé en 15,2% (815 mil) en los ultimos 12 meses, explicado por
el aumento de préstamos de consumo (511 mil). Al respecto, se debe sefialar
que la informacion sobre el nimero de préstamos sobreestimaria el nimero
real de deudores, en la medida que un mismo deudor puede tener mas de un
crédito con una misma entidad y/o créditos con varias entidades a la vez.

Numero de instituciones financieras

Dic.2005 Dic.2006 Dic.2007
Total 56 54 56
Bancos 12 11 13
Finan. 3 4 3
CM* 14 13 13
CR 12 12 12
Edpyme 14 13 14
Nacion 1 1 1

* Incluye Caja Metropolitana de Crédito de Lima

El nimero de oficinas se incrementd en 293 y el nUmero de empleados en 7
596, como resultado del mayor desarrollo de los sectores microempresa y
consumo.

La banca estd compuesta por 13 entidades, tres de las cuales concentran
el 66,7% de las colocaciones y el 69,9% de los depdsitos del sistema
financiero. Los activos de la banca alcanzaron S/. 105 mil millones, lo que
representé un incremento de 32,6% en los ultimos doce meses. Dentro de la
estructura de activos, destacd el aumento de las inversiones en moneda
nacional, mientras que por el lado del pasivo, destacé el crecimiento de los
adeudados al exterior.

El ingreso de nuevas entidades al sistema bancario (Ripley y Azteca) a partir
de enero de 2008 promovera una mayor competencia, sobretodo en los
segmentos de microempresa y consumo; a lo cual también contribuird la
conversién a empresa financiera de la edpyme Edyficar. Asimismo, la entrada
de Deutsche Bank Peru S.A. impulsara la competencia en el sector comercial
(en especial, el corporativo), con impacto importante en el desarrollo del
mercado de capitales.

A diciembre de 2007, operaban tres empresas financieras con activos por
S/. 1 190 millones, lo que representé el 0,9% del total de activos del
sistema financiero. Cabe sefialar que con el inicio de operaciones de
Financiera Cordillera como banco Ripley, la participacion de las empresas
financieras respecto al total del sistema financiero se reducirid
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24.

25.

26.

1.3

27.

considerablemente, particularmente en los créditos de consumo, lo que se
compensaria parcialmente con el inicio de operaciones de Edyficar como
empresa financiera.

Las Cajas Municipales que operaban a diciembre de 2007, 13 incluida la
Caja Municipal de Crédito Popular de Lima (CMCPL), concentraron el
4,1% de los activos del sistema financiero. Esta participaciéon se elevo a
5,1% para las colocaciones totales y a 29,9% para las colocaciones a
microempresas.

El ingreso de algunas de estas entidades a operar en Lima Metropolitana
introdujo mayor competencia para la banca en la captacién de depdsitos a
plazo y de cuentas CTS, en la medida que las tasas ofrecidas por las CM son
significativamente superiores a las de la banca. Asi, las CM registraron tasas
de crecimiento en los Ultimos doce meses para los depésitos CTS de 118% en
moneda nacional y 44% en moneda extranjera.

Las Cajas Rurales estan compuestas por 12 entidades, con una
participacion de 0,8% sobre el total de activos del sistema financiero a
diciembre de 2007, la que aumenta a 1,1% para las colocaciones totales y a
6,0% para los créditos a la microempresa.

A diciembre de 2007, operaban 14 edpymes que alcanzaron unha
participacion de 1,6% en el total de activos del sistema financiero,
superando asi a las cajas rurales y a las financieras. Es importante
destacar el dinamismo mostrado por estas entidades, que en los ultimos doce
meses registraron la mayor tasa de crecimiento de activos en el sistema
(51,4%).

Colocaciones

Las colocaciones del sistema financiero mantuvieron la tendencia
creciente de afios anteriores. Asi, las colocaciones en moneda nacional se
elevaron en 42,0% en los dltimos 12 meses, mientras que las de moneda
extranjera en 35,7%.

Colocaciones Brutas MN Colocaciones Brutas ME
Tasa de Crecimiento anual (%) Tasa de Crecimiento anual (%)
400 -
32,0 4 Banca
240 A
Sistema Financiero 16,0 4
&0 4
S T T o0 —_—f—
5,0
2 2 2 4 g 5 & B8 B B 53538%%555
i} c > u & o = a = b L] [= E3 i [= T = = o = o
8 = 2 F & & = & 2 0o s 2 2 F 5 2 = & E 4

En los ultimos dos meses, las colocaciones en moneda extranjera crecieron a
un mayor ritmo que el registrado en meses previos, principalmente los créditos
comerciales de la banca, lo que conllevé una ligera elevacién en el nivel de
dolarizacion de los créditos de 54,1% en octubre de 2007 a 54,9% en
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diciembre de 2007. Esta evolucion reflejaria la tendencia creciente en la
apreciacioén del nuevo sol, acentuada desde setiembre ultimo.

La evolucibn de las colocaciones del sistema financiero se explic
principalmente por el comportamiento de la banca. Cabe resaltar que las
edpymes mostraron un importante dinamismo, principalmente en los créditos
hipotecarios y comerciales en moneda nacional.

[1.3.1 Empresas no financieras

28. Los créditos comerciales y a la microempresa se elevaron en 38,4% en
moneda nacional y en 43,4% en moneda extranjera; este Ultimo aumento es
explicado por las mayores colocaciones en délares de la banca y de las
edpymes ocurridas en los primeros nueve meses del afio.

Créditos comerciales

29. En los ultimos 12 meses, los créditos comerciales se elevaron principalmente
como resultado de las mayores colocaciones en moneda extranjera (44,8%),
siendo los sectores de manufactura no primaria y de comercio los que
registraron la mayor demanda por estos créditos.

La banca explicé el 97,5% del total de estos créditos (de los cuales tres bancos
concentraron el 81%), los que se encuentran denominados principalmente en
moneda extranjera (71% del total).

En moneda nacional destacé el incremento de los créditos por arrendamiento
financiero, avances en cuenta corriente, lease-back y factoring; mientras que
en moneda extranjera, el crecimiento se dio en los créditos sindicados, avances
en cuenta corriente y arrendamiento financiero. Los sectores que financiaron
sus operaciones mediante arrendamiento financiero fueron manufactura,
electricidad y transporte.

Variacion Anual: Dic.07 - Dic.06 Participacion %
Sistema Financiero Moneda nacional Moneda extranjera Moneda nacional Moneda extranjera
% Mill. S/. % Mill.US$ Dic. 06  Dic.07 | Dic.06  Dic. 07
Créditos comerciales vigentes

Avances en cuenta corriente 123,8 352,9 79,8 60,9 33 53 1,1 1,4
Descuentos 25,1 200,1 12,8 68,2 9,3 8,4 75 6,3
Préstamos 32,2 17053 13,5 414,6 61,5 58,6 43,2 36,7
Factoring 41,0 80,9 5,4 45 23 2,3 12 0,9
Arrendamiento financiero 1739 633,4 69,5 795,2 4,2 8,4 16,0 20,4
Lease back 88,8 104,6 19,2 39,8 1,4 19 29 2,6
Sindicados 4,6 324 106,7 395,7 8,2 6,1 52 8,1
Comercio exterior 34,7 164,4 38,7 583,1 55 53 211 22,0
Otros 18,1 68,0 13,7 18,1 4,4 3,7 19 1,6

Créditos a la microempresa

30. En el dltimo afio, los créditos a la microempresa se elevaron en 42,2% en
moneda nacional y en 19,7% en moneda extranjera, destacando el dinamismo
mostrado por las cajas rurales y las edpymes. Sin embargo, la banca mantuvo
una participacion mayoritaria en el total de estos créditos (51,3%).

Las tasas de interés asociadas a estos créditos fluctuaron entre 34,4% y 49,1%
para moneda nacional y entre 20,5% y 24,5% para moneda extranjera. En
moneda nacional las edpymes registraron las tasas de interés mas elevadas,
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mientras que en moneda extranjera las cajas municipales ofrecieron en

promedio créditos mas caros; por su parte, la banca ofrecio las tasas mas bajas
en ambas monedas.

CREDITOS A LA MICROEMPRESA DEL SISTEMA FINANCIERO
Diciembre 2007 (Millones de S5/.)

Empresas Chi* CR&C Ecpymes TOTAaL
Bancarias
Total 3702 2181 434 926 7223
hMoneda nacional 2828 1816 331 Fag 2 ¥a2
Moneda extranjera Cmill. LS 292 115 18 a7 481
Tasa de crecimiento anual MR (36 44 3 325 a7 2 52,2 422
Tasa de crecimiento anual ME (%) 30,8 -2.2 13,2 38,7 19,7
Taza de dolarizacion (76) 236 159 122 18,4 200

* Incluye a las ChAC v la Caja Municipal de Crédito Popular de Lima

11.3.2 Hogares

31.

El crédito hacia los hogares mantuvo un importante dinamismo,

impulsado por la mayor demanda por créditos de consumo e
hipotecarios.

Créditos de consumo

32.

En=-04 ]

Se mantuvo la tendencia creciente de los créditos de consumo observada en
los dltimos afios, los que se elevaron en S/. 4 556 millones (38,9%) en los
tltimos 12 meses, destacando el incremento de los créditos en moneda
nacional cuya tasa de crecimiento superdé a la del sistema financiero. En
moneda extranjera, se observd una desaceleracion de la tasa de crecimiento

desde octubre de 2007, explicada en parte por el aumento de las tasas de
interés en dicha moneda.

Créditos de Consumo MN Créditos dI_B C_Dnsumo ME
Tasa de Crecimiento anual (%) Tasa de Crecimiento anual (%)

Banca Banca

Sistema Financiero Lo

Jun-04
May-04
Abr-05 7
Sep-05
Feh-06
Jul-06
Dic-06
lay-07
Oct-07
Ene-04
Jun-04
Mav-04 7
Lhr-035
Sep-05
Feb-05
Jul-06 7
Dric-06
May-07 7
Oct-07

Por otro lado, el nimero de préstamos de consumo se elevo en 523 mil, con lo

cual el crédito promedio pasé de S/. 2 865 en diciembre de 2006 a S/. 3 504 en
diciembre de 2007.

Del total de colocaciones de consumo, el 33,5% corresponde a créditos
mediante la modalidad de tarjetas de crédito. Al respecto, en el Ultimo afio se
ha observado una mayor utilizacién del retiro en efectivo con tarjeta de crédito,
que pasé de
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S/. 335 millones a S/. 432 millones, monto que incluye compras de cartera que
efecttan las entidades financieras a sus clientes.

Cabe sefalar que los créditos vehiculares en moneda extranjera de la banca se
incrementaron de US$ 153 millones en junio de 2007 a US$ 196 millones en
diciembre de 2007, cifra equivalente al 22% de los créditos de consumo en
dicha moneda™.

Créditos hipotecarios

33.

200,0 -
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80,0 -
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El dinamismo del sector construccion se vio reflejado en el aumento de la
demanda por financiamiento para viviendas y proyectos inmobiliarios. En los
ultimos 12 meses, los créditos hipotecarios crecieron en 105,8% en moneda
nacional y 11,2% en moneda extranjera. Sin embargo, en los Ultimos meses se
ha desacelerado la tasa de crecimiento en moneda nacional y se ha
incrementado la de moneda extranjera. La banca explica el 95,9% de estos
créditos.

Créditos Hipotecarios MN Créditos Hipotecarios ME
Tasa de Crecimiento anual (%) Tasa de Crecimiento anual (%)

25,0

20,0 -

Sistema Financiero

Sistema Financiero 1507

10,0 -

0,0

-40,0 -

5,0 - Banca
0,0 T T T T T T T T T
< < < 0 0 © © © ™~ ~ < < < 0 0 © © © ™~ ™~
) ) o o ) ) ) ) ) [S) o o o o =} o =} o Q )
< = 5 1% > 5 < > = =Y & = 9 > 3
2 S 3 o 3 8 E] a ] < 2 S o o o) ) = a ] <
w a > < 1) L = (@] w o z < 0 w = (@]

11.3.3. Colocaciones por sector econémico

34.

A nivel del sistema financiero, los sectores que concentraron la mayor
parte de los créditos comerciales y a la microempresa fueron los de
industria manufacturera y de comercio. En particular, las cajas municipales
elevaron la participacion de sus colocaciones a la microempresa respecto al
total de colocaciones de 49,8% en diciembre de 2006 a 50,3% en diciembre de
2007, destacando el financiamiento al sector comercio. Por su parte, las
edpymes mantuvieron relativamente estable la participacion de sus
colocaciones a la microempresa, con alrededor del 78% del total de sus
créditos, reduciendo el financiamiento al sector comercio en favor del sector
transporte y comunicaciones.

4 En junio de 2007, todos los bancos comenzaron a reportar las estadisticas de los créditos
vehiculares. Cabe sefialar que a diciembre de 2007 también se registraron créditos vehiculares
en moneda nacional por S/. 57,7 millones.
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Distribucion de las colocaciones por sector econémico y tipo de entidad (%) 1/

Sector econémico Diciemhbre 06 Diciembre 07

Banca CM CRAC | Edpymes | Banca CM CRAC | Edpymes

Créditos comerciales 2/ 62,2 19,6 17.4 6,4 62,6 198 12,6 59
Créditos a la microempresa (MES) 5,6 49.8 48,2 78,6 5,7 50,3 53.4 7.8
Créditos comerciales y MES 67,8 69,5 65,7 85,0 68,4 70,1 66,0 83.7
Agropecuario 24 33 217 4.4 22 3ia 202 43
Paszca 27 o7 o0& 03 20 10 03 02
Mineria 348 o o o 4.4 02 02 o
Industria Manufacturera 216 449 26 73 221 49 24 77
Electricidad, Gas y Agua 40 oo oo o0 3k on o0 oo
Construceidn 16 2.4 0k 0.3 20 24 05 0E
Cornercio 14,4 373 22h 521 14,0 A 244 47 1
Haoteles y Restaurantes 08 27 08 1,2 1.1 25 11 16
Transporte y Cormunicaciones 45 7.4 358 E5 49 7B 56 g0
Citras Actividades 17 10,6 123 128 105 10,0 10,7 134
Créditos de consume 174 26,5 28,8 9,8 189 26,1 301 13,0
Créditos hipotecarios 14,8 4,1 5,5 5,2 12,7 3,7 39 3.3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0] 100,0 100,0 100,0 100,0]

1/ Las empresas financieras no tienen créditos comerciales ni MES, 81 92% de sus créditos estan en el rubro consumo v el resto en hipotecarios.
2f Log créditos comerciales son aguellos cuyo monto excede los US$ 30 000 por cada crédito, independientermente del sector econdmico al que se
dedica el cliente del banco (Resolucion SBS Mo.208-2003), Esto implica que no haya una relacion de sinonimia entre los crédito al sector comercio
y los créditos "comerciales”.

Fuente: SBS

Elaboracian: BCRP

11.3.4. Colocaciones por regiones

35. A nivel de regiones, Lima concentr6 el 74% del total de las colocaciones
del pais, seguido de La Libertad (3,28%), Callao (2,92%) y Arequipa
(2,86%). Sin embargo, si se consideran las tasas de crecimiento de las
colocaciones, el mayor dinamismo se dio al interior del pais, siendo Moquegua
(42%), Ayacucho (29,3%) y Madre de Dios (23,6%) las regiones que
registraron los mayores incrementos.

Participacion de las colocaciones por regiones

Diciembre-07 Var%

REGIONES dico7/

Banca Financieras CMAC CRAC Edpymes total dico6
Amazonas 0,03 0,85 0,07 14,0
Ancash 1,33 3,84 4,42 4,20 1,53 21,8
Apurimac 0,03 1,60 1,58 0,66 0,14 12,2
Arequipa 2,26 8,67 13,31 13,15 2,86 -7,1
Ayacucho 0,14 0,81 2,12 1,20 0,21 29,3
Cajamarca 0,69 5,04 7,09 3,57 1,03 0,0
Callao 3,22 0,11 0,22 2,92 -10,1
Cusco 0,73 6,04 8,55 2,02 1,12 3,0
Huancavelica 0,01 0,41 0,41 0,58 0,05 1,4
Huénuco 0,31 1,27 0,50 0,36 15,8
Ica 1,25 3,25 18,86 0,50 1,52 -5,8
Junin 0,93 5,87 2,66 10,92 1,36 7,7
La Libertad 2,89 8,70 11,96 3,71 3,28 -2,3
Lambayeque 1,72 6,17 3,58 571 2,02 -0,8
Lima 79,03 100,00 14,94 11,75 33,40 74,36 -0,2
Loreto 0,74 2,14 1,25 0,80 -0,9
Madre de Dios 0,04 2,60 0,18 23,6
Mogquegua 0,45 1,95 0,06 1,33 0,54 42,0
Pasco 0,12 0,54 0,48 0,14 18,5
Piura 1,82 11,54 2,21 5,49 2,40 -2,2
Puno 0,52 4,79 2,80 6,75 0,86 9,8
San Martin 0,60 2,39 5,56 0,25 0,74 6,7
Tacna 0,47 3,01 1,07 3,81 0,66 2,8
Tumbes 0,22 2,52 0,60 0,20 0,35 11
Ucayali 0,48 0,97 0,17 1,34 0,51 12,8
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 32,6

Fuente: SBS
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1.4 Riesgo de crédito

36. Las entidades del sistema financiero continuaron exhibiendo una
evolucion favorable en sus indicadores de solvencia, destacando la
decreciente exposicion patrimonial al riesgo de crédito. El ratio de cartera
morosa’® neta de provisiones especificas sobre patrimonio contable disminuy6
de 6,4% a 3,1% en el ultimo afio. Este resultado obedeceria al efecto conjunto
de la mayor capacidad de pago de los clientes, en un contexto de alto
crecimiento del PBI (el cual viene registrdndose en todos los sectores
productivos), y de la mejora en la gestion crediticia de las entidades del sistema
financiero. No obstante, a diciembre de 2007, las CRAC registraron adn una
elevada exposicion patrimonial al riesgo de crédito (17,4%) explicada por su
incursidn en el segmento agropecuario, aunque dicha exposicion es menor a la
registrada en periodos anteriores.

Indicadores de Riesgo de Crédito (%)

Cart. Morosa neta Prow. Cartera Pesada § Cartera Morosa ! Prow. Ezpecificas f
especificas [ patrimanio Coloc. Brutas Coloc. Brutas Cartera morosa
Dic-06 Dic-07 Dic-06 Dic-07 Dic-06 Dic-07 Dic-06 Dic-07
Bancoz T 348 17 1,3 4.3 24 699 a1
CRAC 285 174 B5 54 120 a4 585 B33
Chi 37 20 42 38 g0 53 862 91 &
Edpymes 24 22 4.5 35 5.2 4.0 G655 86 &
Financieras a1 54 27 24 4.5 32 995 1354
Pacion 01 -1 1.7 24 1,5 24 952 1287
Total 6,4 31 2,0 1,6 4,3 3,0 72,8 82,2

37. Las entidades del sistema financiero han aumentado la cobertura de la
cartera morosa con provisiones especificas a 82,2% de dicha cartera,
aunque en el caso de las CRAC dicha cobertura ascendié a 63,3%. Por otro
lado, el ratio de gasto en provisiones especificas sobre margen financiero e
ingresos netos no financieros del sistema financiero se redujo en el dltimo afio
de 10,9% a 10,2%, lo cual también evidenciaria la mejora de la calidad de la
cartera.

Provisiones especificas / Margen financiero e
ingresos netos no financieros del sistema
financiero (%)
14

12
10

8\ T T T T T T
Dic-06 Feb-07 Abr-07 Jun-07 Ago-07 Oct-07 Dic-07

1> Créditos vencidos, en cobranza judicial, refinanciados y reestructurados
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38.

39.

La reduccion de la morosidad se observé en todos los tipos de crédito,
incluyendo a aquellos otorgados mediante tarjetas de crédito (el valor mas alto
de la morosidad de las tarjetas de crédito del promedio del sistema financiero
ascendié a 5,1% en agosto de 2007). Los créditos otorgados mediante tarjetas
de crédito representaron el 7,6% de las colocaciones totales del sistema
financiero, aunque algunas entidades especializadas en el segmento minorista
registraron una mayor participacion.

No obstante, cabe resaltar que los créditos a la microempresa siguieron
registrando los niveles de morosidad mas elevados a nivel del sistema
financiero.

Indicador de cartera morosa por tipo de crédito (%)
Sistema financiero

Dic-06 Dic-07
MN ME Total MN ME Total
Total 3,5 5,3 4,5 2,8 3,2 3,0
Comercial 1/ 2.4 6,1 5,0 15 3,4 2,8
Microempresa 6,4 7,1 6,6 5,0 5,6 51
Consumo 3,3 4,1 3,5 3,0 3,1 3,0
Tarjetas de crédito 4.2 3,8 4.2 4.2 3,7 4.1
Hipotecario 0,8 2,0 1,8 0,6 1,7 1,5

1/ Se excluyen los créditos comerciales del Banco de la Nacién

La mejora en la calidad crediticia de los deudores minoristas ocurri6 en un
contexto de mayores ingresos de los hogares debido al crecimiento del empleo
en el pais. Asi, segun un informe de Ipsos-Apoyo (“NSE Pert 2007”), el ingreso
promedio mensual por hogar (medido en délares) en Lima se incrementd en
38,7% entre los afilos 2003 y 2007. Esta mejora en los ingresos no sélo se
habria dado en Lima Metropolitana, sino también en las diferentes ciudades
urbanas del interior del pais.

Ingreso familiar mensual
750 - 387% (en US$)
602
600 1 90,4% 44,9% 39,2% 34,2% 51,9

450 - 308 an

355 353

300 +

150 4

Lima Cusco Arequipa Piura Trujillo Huancayo

| DO2003 m2007 |

Fuente: NSE Peru - Ipsos Apoyo 2007
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El crecimiento de los ingresos de los hogares obedeceria a que una mayor
cantidad de miembros de la familia representativa se encontraria trabajando y
asi aportaria ingresos adicionales al presupuesto familiar. En contraste, se
observé un relativo estancamiento de los sueldos y salarios segun las
estadisticas proporcionadas por el Ministerio de Trabajo. Asi, en diciembre de
2003 el sueldo promedio ascendi6 a S/. 2 795, el cual se incremento levemente
a S/. 2 832 en junio de 2007 (segun la dltima informacion disponible)*®.

40. Por su parte, la mejora de la calidad crediticia de los créditos otorgados a las
empresas no financieras obedeceria a que dichas entidades han seguido
mejorando sustancialmente su capacidad de generacion de flujos de efectivo
como consecuencia del alto dinamismo de la actividad econémica. De acuerdo
a la encuesta de expectativas macroeconémicas del BCRP, el 98% de
empresarios manifesté tener una normal o buena situacién financiera, resultado
superior al reportado en los meses anteriores.

Situacién Financiera de la Empresa / Diciembre 2007
(en % de las empresas que respondieron)

Sector Buena Normal Mala

Agro y Pesca 67 33 0
Mineria e Hidrocarburos 79 21 0
Manufactura 46 51 2
Electricidad, Agua y Gas 40 60 0
Construccion 48 43 10
Comercio 38 60 2
Transporte y Telecomunicaciones 54 44 3
Servicios 67 33 0
Total 50 48 2
Memo:

Noviembre 43 52 5
Octubre 51 45 4
Setiembre 46 51 4
Agosto 47 50 3

Fuente: Encuesta de Expectativas Macroeconémicas. BCRP, Diciembre de 2007

El Nuevo Acuerdo de Capital — Basilea Il

El Nuevo Acuerdo de Capital (Basilea Il) consiste en una serie de principios y
recomendaciones del Comité de Basilea sobre Supervisién Bancaria'’ respecto a la
regulacion prudencial en materia de intermediacion financiera y reemplazaria al
acuerdo vigente de 1988 (Basilea I) en lo que a requerimiento de capital se refiere.

En la propuesta de Basilea |, el requerimiento minimo de capital para cubrir el riesgo
de crédito y de mercado™®, o capital regulatorio, se establecié en 8% de los activos
ponderados por riesgo crediticio (APR) y de las posiciones netas expuestas a los
riesgos de mercado. El capital regulatorio se define en dos niveles: capital basico (de
primer nivel), que es el efectivamenteaportado por los accionistas, y capital
suplementario (de segundo nivel), que corresponde a la deuda subordinada y la
provision genérica'®. En el caso de los APR, se dividen los activos en cinco categorias

' http://www.bcrp.gob.pe/ber/dmdocuments/Estadistica/Cuadros/Semanales/NC_082.xls

7 Este Comité forma parte del Banco de Pagos Internacionales (Bank for International
Setlements o BIS).

8 El Pert introdujo de manera parcial los cargos de capital para riesgo de mercado (tipo de
cambio y cotizacién de acciones) en 1999. Argentina también considera cargos de capital para
este tipo de riesgo (tipo de cambio, cotizacion de acciones y tasa de interés), mientras que
Chile recién lo incorporé (tasa de interés y tipo de cambio) en el 2005.

% En el Perd, el requerimiento de capital minimo, denominado patrimonio efectivo, es de 9,1%
de los APR y se ha definido en un sentido mas amplio, sin hacer la distincién de sus niveles.
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de riesgo crediticio, cuyos ponderadores de riesgo van desde 0% (activos sin riesgo
de crédito) hasta 100% (activos de mayor riesgo crediticio).

No obstante, el desarrollo de los instrumentos financieros y la cada vez mayor
sofisticacion en la medicion y gestién del riesgo han hecho que la normativa de
Basilea | se enfrente a una serie de limitaciones que hizo necesaria una modificacion
en la determinacion del capital regulatorio.

La propuesta de Basilea Il busca que el capital regulatorio refleje de manera mas
precisa el riesgo que las entidades financieras enfrentan en el desarrollo de sus
actividades. De esta manera, plantea métodos integrales para el calculo del
requerimiento de capital para el riesgo de crédito al tomar en cuenta el perfil de riesgo
del deudor, la naturaleza de cada operacién y las caracteristicas especificas de los
mitigantes de riesgo. La presencia de estos mitigantes imPIicarl'a menores exigencias
de capital, al reducir la exposicién al riesgo de crédito°. Asimismo, establece un
requerimiento de capital para cubrir el riesgo operativo, el cual no estaba considerado
en Basilea I.

Para el logro de sus objetivos, Basilea Il define tres pilares que estdn mutuamente
interrelacionados: Pilar 1, requerimientos de capital; Pilar 2, rol de las entidades
supervisoras; y Pilar 3, disciplina del mercado.

Pilar 1: Requerimientos de capital. Se centra en la definicién del capital regulatorio y
en el calculo del requerimiento del mismo por riesgo de crédito, por riesgo de mercado
y por riesgo operativo. La definicién de capital regulatorio es practicamente la misma
gue la establecida en Basilea |, excepto que incorpora un nuevo concepto de capital
suplementario (de tercer nivel) para cubrir exclusivamente el riesgo de mercado.

En lo que se refiere a riesgo de crédito, se establece un requerimiento de capital de
8,0% de los APR, los que resultan de multiplicar los factores de ponderacion segun el
riesgo de crédito por el valor de las exposiciones.

En términos generales:

Requerimiento de capital = 8% * APR

APR = (Factor de ponderacién) * (Exposicién)
Para el célculo del requerimiento de capital para riesgo crediticio se proponen dos
metodologias: el método estandarizado y el método basado en modelos internos.

a) En el enfoque estandarizado, la exposicion representa el saldo contable de los
activos, deducida de provisiones especificas y considerando los mitigantes de riesgo,
si los hubiere. Por su parte, el factor de ponderacion es determinado por el ente
supervisor para los diversos tipos de acreencias (de 0% a 150%), segun la
clasificacion que obtiene el deudor por parte de empresas especializadas.

b) En el enfoque basado en modelos internos, la exposicién representa el saldo
contable de los activos sin deducir provisiones y se le denomina “exposicion en el
momento del incumplimiento” (EAD). Asimismo, el factor de ponderacion es estimado
por las propias entidades financieras y se determina en base a cuatro parametros de

% Se reconoce como mitigantes de riesgo a las garantias reales financieras (por ejemplo los
depositos en efectivo); a las garantias personales, las que provienen del aval de un tercero; y a
los derivados de crédito.

2 Incluye empresas bancarias, financieras, cajas municipales, cajas rurales y edpymes.

*2 Estos principios estan establecidos en el documento “Core Principles for Effective Banking
Supervision” publicado en 1997, el cual presenta 25 principios (6 30, si se considera que el
primero se subdivide en 6) que establecen los requerimientos minimos para contar con una
regulacién preventiva y ejercer una supervision bancaria efectiva. En el 2005, un estudio del
Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial reporté que el Perd ha cumplido 29 de
estos principios, quedando pendiente el relacionado con la proteccion legal del supervisor.
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riesgo: probabilidad de incumplimiento (PD), que mide la probabilidad de que el
prestatario incurra en incumplimiento de sus obligaciones en un periodo determinado;
pérdida en caso de incumplimiento (LGD), que representa la parte de la exposicion
gue no se recuperaria en el evento de incumplimiento; vencimiento efectivo (M), que
calcula el plazo de vencimiento restante de una exposicion; y coeficiente de
correlacion (p), que refleja el grado de exposiciéon del deudor al riesgo sistémico. Este
enfoque requiere el uso de técnicas estadisticas y una gran disponibilidad de
informacion histérica para su implementacion. Justamente, el hecho que la estimacion
de los pardmetros de riesgo se base en informacion histdrica constituye una debilidad
de este enfoque.

Dentro del enfoque basado en modelos internos existen dos alternativas: el enfoque
basico y el enfoque avanzado. La principal diferencia entre ambos radica en el célculo
de los parametros de riesgo. En el enfoque basico, la entidad financiera sélo calcula la
PD mientras que los otros pardmetros son estimados por el supervisor. En el
avanzado, la entidad debe calcular internamente todos los parametros de riesgo.

En lo que se refiere al riesgo de mercado, la forma de calculo del requerimiento de
capital es idéntica a la establecida en Basilea I, tras la enmienda de 1996, y consta de
dos métodos alternativos: el método estandar y los modelos internos.

En lo que se refiere al riesgo operativo, Basilea Il ofrece varias alternativas en funcion
al grado de complejidad del calculo del requerimiento de capital, tales como el método
del indicador basico, que asigna el capital minimo a partir de los ingresos brutos de la
entidad; el método estandar, que determina el capital en base a los ingresos brutos de
cada linea de negocio; y el método de mediciéon avanzada, que establece un nivel de
capital a partir de los modelos estadisticos de las propias entidades.

Pilar 2: Rol de las entidades supervisoras. Basilea Il otorga al supervisor una mayor
discrecionalidad en el control de riesgos de las entidades financieras. El supervisor
puede imponer cargos adicionales de capital para riesgos no considerados de manera
explicita en el Pilar 1, tales como el riesgo de concentracion de crédito y riesgos
relacionados al ciclo econdmico, entre otros.

Pilar 3: Disciplina de mercado. El objetivo de este pilar es normar la forma en que
las entidades financieras difunden al mercado la informacion relativa a su situacion
financiera y el manejo de los riesgos que enfrentan. De esta manera, los agentes
econdmicos deberian estar en capacidad de evaluar el perfil de riesgo de los activos
administrados por las entidades financieras.

Basilea Il entr6 en vigencia en el 2007 en los paises mas industrializados (G-10),
excepto Estados Unidos, en lo correspondiente al enfoque estandarizado y a los
modelos internos basicos. En lo referente a modelos internos avanzados, se espera su
implementacion a partir del 2008. En la Unién Europea, Basilea Il fue introducido en su
legislacion en junio de 2006 y comenzé a regir para todos los paises miembros a partir
de enero de 2007, mientras que en Estados Unidos se implantara en enero de 2009.

En el Perd, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) ha decidido adecuar
los principios de Basilea Il a la regulacién del sistema financiero®’. Esta decision
guarda consistencia con el elevado grado de cumflimiento de los principios de
supervisién establecidos por el Comité de Basilea®, requisito indispensable para
migrar a Basilea Il. De esta manera, se han realizado algunos avances en lo referente
a la infraestructura adecuada para introducir Basilea Il y se ha publicado el
cronograma para su implementacién, en donde se espera que la emision de la
normatividad adecuada a Basilea Il ocurra en 2008, mientras que las operaciones con
el enfoque estandarizado, que sera obligatorio para todas las instituciones, se iniciaria
en junio del 2009.
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1.5 Riesgo de Liquidez

41. A diciembre de 2007, las entidades del sistema financiero siguieron
mostrando elevados ratios de liquidez en moneda nacional y extranjera®.
En el caso de la banca, el ratio de liquidez en moneda nacional (conformado
principalmente por CDBCRP) se elevo de 43,1% a 57,3%, en los ultimos 12
meses. Por su parte, el de moneda extranjera (conformado principalmente por
los fondos de encaje) se redujo de 45,0% a 36,9% en similar periodo.

en % Ratio de Liquidez MN en% Ratio de Liquidez ME
(Activos Liquidos/Pasivos de Corto Plazo) (Activos Liquidos/Pasivos de Corto Plazo)
60 - 60 -
CRAC
453 Banca 50 1
cM i CM
30 M 40 = M
1 CRAC
Banca
15 30 4
Financieras
0 ; ; ; ; : ‘ 20 \ ‘ ‘ . : ;
Dic-06 ~ Feb-07  Abr-07  Jun-07  Ago-07  Oct-07 Dic-07 Dic-06 Feb-07  Abr-07 Jun-07 Ago-07 Oct-07 Dic-07

La reduccién del nivel de liquidez en moneda extranjera se explicé, en parte,
por la decision de los bancos de disminuir su posiciébn de cambio contable, a
través de ventas de moneda extranjera en el mercado spot, como medida de
cobertura ante el incremento de las operaciones forward compra tanto a
residentes como no residentes. Estas operaciones se realizaron en el contexto
de expectativas de apreciacion de la moneda nacional. Las compras forward de
ddlares conllevaron a que los bancos aumentaran su posicion de cambio
global®* (indicador que mide la exposicién al riesgo cambiario), por lo que
decidieron vender doélares en el mercado spot para no asumir el riesgo
cambiario®.

Asi, durante el afio 2007, el saldo neto de forward compra en moneda
extranjera aument6 en US$ 1 196 millones, mientras que la posicion de cambio
contable se redujo en US$ 1 031 millones y la posicion neta de swaps se redujo
en US$ 60 millones. Esta dindmica se tradujo en un incremento de US$ 105
millones en la posicién de cambio global.

2% El indicador se mide a través de la relacion de activos liquidos sobre 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 (Resolucion SBS N° 472-2001 del 20.06.2001). Los activos
liguidos incluyen a la caja; 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 de corto plazo incluyen a las obligaciones a
la vista, de ahorro y a plazo, fondos interbancarios netos acreedores, adeudados de corto
&Iazo, entre otros.

La posicion de cambio global se mide como la suma de la posicion de cambio contable
(activos en ddlares menos pasivos en doélares), el saldo neto de forward compra por vencer y la
E)sosici(’)n neta de swaps de moneda. _ _ .

En sentido estricto, cuando una entidad ve incrementada su posicion neta de forward
compra, puede reducir su exposiciéon al riesgo cambiario reduciendo alternativamente su
posicién de cambio contable y/o su posicidn neta de swaps de moneda. No obstante, dado que
los swaps son contratos negociados en mercados poco liquidos (over the counter), resulta mas
viable efectuar la cobertura cambiaria realizando ventas de moneda extranjera en el mercado
spot.
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La estrategia de cobertura de la banca (venta de doélares en el mercado spot
ante el aumento de las compras forward de moneda extranjera) habria
generado una mayor demanda por efectivo en délares por parte de los bancos,
para ser vendidos en el mercado spot. En ese sentido, los bancos
incrementaron su nivel de endeudamiento con entidades financieras del
exterior (US$ 3 229 millones en los ultimos doce meses) para aminorar sus
restricciones de liquidez.

Los recursos en moneda nacional obtenidos por la banca tras la venta de
ddlares se orientaron a la adquisicion de CDBCRP, cuya tenencia aumenté en
S/. 6 611 millones en el 2007.

42. Por su parte, las entidades no bancarias registraron elevados niveles de
liguidez puesto que se ha venido observando un aumento de sus
depositos. Una parte importante de sus fondos disponibles se mantuvo en los
bancos, principalmente para el manejo de las operaciones con sus clientes.

Por tipo de entidad, se ha observado un comportamiento diferenciado. Las
cajas municipales redujeron sus niveles de liquidez en moneda extranjera (de
41,9% en diciembre de 2006 a 39,4% en diciembre de 2007), debido al mayor
dinamismo de sus colocaciones. En cambio, las cajas rurales registraron un
mayor nivel de liquidez en ddlares (de 41,1% a 48,5% en similar periodo), en
linea con la disminucién de sus colocaciones en esa moneda (se redujeron
12,5% en el 2007).

1.6 Fuentes de financiamiento

43. El financiamiento de las operaciones activas del sistema financiero
provino principalmente de los depdsitos de la banca, habiéndose
observado un importante incremento del adeudado al exterior en los Ultimos 12
meses, explicado por la necesidad de moneda extranjera para su venta en el
mercado spot ante el incremento de las compras de ddlares en el mercado
forward, como se explicé en el acapite anterior. Cabe sefialar que las edpymes
financiaron sus operaciones basicamente mediante adeudados al exterior y con
COFIDE, debido a que no estan autorizadas a captar depdsitos.

Principales fuentes de financiamiento del Activo
(como % del activo de cada entidad)

Diciernbre 2006 Diciernbre 2007
. Total de L
Entidades | Depésitos Adeudado | Adeudado Obllgaecnlones princ. Depésitos Adeudado | Adeudado Obllgaecnlones Tatal
al exterior | a COFIDE| . .. fuentes al exterior | a COFIDE| . - (Mill 54
circulacion - circulacion
(Mill 54
Banca 742 33 31 28 55 956 G877 115 13 248 88 324
Financieras 47 .8 o0 13 52 1014 534 oo [IE=] 25 B78
Ch 61,6 31 7A oo 336 B3.7 35 60 oo 3936
CRAC BE,1 0a 7A oo 529 B3.7 16 74 oo 772
Edpymes 0,0 28,3 185 0,0 461 00 341 13,0 1.8 537

[1.6.1 Depésitos

44, El fuerte dinamismo gue viene exhibiendo la economia nacional también
se reflej6é en el crecimiento de los depdsitos. Asi, entre diciembre de 2006 y
de 2007, los depdsitos en moneda nacional del sistema financiero aumentaron
en S/. 9 565 millones (33,2%), mientras que los de moneda extranjera en US$
2 376 millones (20,6%). El mayor aumento relativo de los fondos en moneda
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45,

46.

47.

nacional, aunado a la apreciacién del nuevo sol, se tradujo en una reduccién
del ratio de dolarizacion, que pas6 de 56,1% a 52,1% en el mismo periodo.

En el caso de la banca, se observd un incremento de los depdsitos tanto
en moneda nacional de S/. 8 449 millones (36,6%) como en moneda
extranjera de US$ 2 352 millones (21,2%). Este aumento provino
principalmente de empresas 0 personas juridicas, las que habrian
incrementado sustancialmente sus saldos operativos por el mayor flujo de caja
gue han venido registrando debido al dinamismo de la economia (los saldos
operativos de estas empresas estan estrechamente asociados a la evolucion
de los depoésitos a la vista, los que sirven de contrapartida a los cheques
emitidos por tales empresas). Asi, dichas empresas aumentaron sus depoésitos
totales en S/. 11 875 millones (33,4%), mientras que las personas naturales lo
hicieron en S/. 2 717 millones (10,9%).

La evolucion favorable de los ingresos del sector publico también se vio
reflejada en los depdsitos de dicho sector en la banca, principalmente en
moneda nacional qgue aumentaron en S/. 2 236 millones (56,4%), mientras que
en moneda extranjera lo hicieron en US$ 146 millones (45%). La mayor parte
de los depodsitos del sector publico en moneda nacional provino de Essalud
(24,6%), gobiernos regionales (10,7%), Sunat (7,7) y empresas publicas
(18,6%), entre otros. Esta evoluciéon conllevd un aumento del indicador de
dependencia de depésitos publicos con respecto al patrimonio, que pasé de
63,2% a 79,7% en el periodo.

Los depédsitos en las cajas municipales y rurales mostraron un
comportamiento dindmico en los ultimos doce meses, principalmente los
depésitos a plazo, rubro que creci6 a una tasa de 21,3% en las cajas
municipales y 28,9% en las cajas rurales (versus 21% en la banca). Este
dinamismo obedeceria a las elevadas tasas pasivas con que dichas entidades
remuneran los depdsitos a plazo y a la presencia de varias cajas municipales
en Lima Metropolitana, localidad en que las captaciones de depdsitos son
mayores que las colocaciones otorgadas (S/. 793 millones versus S/. 642
millones, respectivamente), lo que implicaria que las cajas municipales utilizan
a Lima Metropolitana como fuente de fondeo para sus colocaciones en
provincias.

Un factor a tener en cuenta es la membresia de las cajas municipales y de
las cajas rurales en el Fondo de Seguro de Depodsitos (FSD), lo que
constituye un elemento importante en la estabilidad y en el costo de fondeo de
dichas entidades, pero que a su vez podria generar un riesgo moral relevante
por parte de los depositantes. A diciembre de 2007, el 56,1% y 64,1% de los
depdsitos totales de las CM y de las CRAC, respectivamente, correspondieron
a personas naturales cuyos depoésitos no excedieron los S/. 79 mil por
individuo, madximo monto por depositante cubierto integramente con la garantia
del FSD a dicha fecha. Dichas proporciones son muy superiores a la registrada
por la banca (21,1%), lo que implicaria que la estabilidad de la liquidez de las
CM y de las CRAC seria mas sensible ante eventuales cambios en el monto
maximo cubierto por el FSD comparado con la banca.

La legislacion vigente establece que el monto de la cobertura del FSD se
actualiza trimestralmente, segun la evolucion del indice de precios al por mayor
(IPM). En diciembre de 1998, se elevd de manera sustancial el monto de la
cobertura de manera tal que, para el periodo diciembre de 2007 - febrero de
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2008, el monto de la cobertura ascendié a S/. 79 277 (equivalente a US$ 26
461). Antes de ese cambio, el monto de la cobertura estaba en alrededor de
US$ 4 500.

Adeudados

El nivel de endeudamiento con el exterior de la banca registré un fuerte
incremento durante el 2007. Asi, los adeudados al exterior se incrementaron
en US$ 3 229 millones en este periodo. De este total, el 65,3% correspondié a
adeudados de largo plazo y el 28,2% provino de organismos internacionales.
Este mayor nivel de endeudamiento con el exterior se tradujo en un importante
aumento del indicador de vulnerabilidad externa (la relacion de pasivos
externos sobre patrimonio contable pas6é de 39% a 130,5% en el mismo
periodo).

El nivel de adeudados de las edpymes registré un importante crecimiento
en los ultimos doce meses (46,6%), destacando los adeudados al exterior
(71,7%) que alcanzaron una participacion del 46% en el total de adeudados. A
diferencia del resto de instituciones financieras, las EDPYMES financian la
expansién de sus colocaciones principalmente con adeudados, debido a que
no estan autorizadas a captar depdsitos.

Rentabilidad

En el afio 2007, el sistema financiero continué mejorando su rentabilidad.
Asi, a diciembre de 2007 la utilidad acumulada ascendié a S/. 3 056 millones,
mayor en S/. 907 millones a la registrada en diciembre de 2006, con un
rendimiento sobre activo promedio (ROA) que pasé de 2,3% a 2,6% y un
rendimiento sobre patrimonio promedio (ROE) que aumenté de 21,5% a 26,5%,
porcentajes superiores a los registrados en las Ultimas décadas (el ROE
méaximo alcanzado en los afios noventa fue de 22,3%, en junio de 1996).

Por tipo de entidad, el aumento en la rentabilidad de los bancos y las
edpymes se explicé principalmente por el incremento del margen
financiero asi como por la mejora en la eficiencia operativa y en la calidad de
activos.

Esta evolucion se produjo en un contexto de fuerte competencia en los
mercados de colocaciones y de depdésitos, que se reflejé en la disminucion de
las tasas de interés activas lo que, a su vez, redujo el margen en las
operaciones de intermediacion, principalmente de las empresas no bancarias
especializadas en el segmento retail. Ello explica también la disminucién en la
rentabilidad observada en las cajas municipales como en las rurales.
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RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO
Como porcentaje de activos

ENERO - DICIEMBRE 2006 (; lizado) ENERO - DICIEMBRE 2007 (anualizado)
Entidad Margen [Ingresono | Gastos Provisiones|  ROAF ROE* Margen |Ingresono| Gastos Provisiones|  ROA ROE*™
financiero | financiero | operativas financiera | financiero | operativas

BANCA 6,8 21 4,6 14 2,3 23,8 7.3 21 4,7 1,3 2,6 28,2
CMAC 17,1 0,3 84 2.2 47 | 284 16,2 0,2 8.4 1,9 43| 255
FINANCIERAS 26,1 3,6 15,6 56 71 38,3 19,1 4.1 13,7 4.4 4.6 23,8
CRAC 15,7 0,6 10,3 1,2 3,2 25,0 15,8 0,4 10,1 1.1 3,2 23,5
BCO. NACION 5,8 4,0 7.1 -0,1 0,6 5,0 52 27 5,3 0,7 19| 204
EDFPYMES 22,8 0,1 15,1 2,8 3.4 12,8 23,7 0,1 14,5 3.1 4,2 18,9
SISTEMA 7,6 2,2 54 1,3 2,3 21,5 7,7 2,1 52 1,3 2,6 26,5

* También considera los ingresos y gastos extraordinarios, participaciones de los trabajadares en la utilidad e impuesta a la renta.
** Rentahilidad sohre patrimonio contable

El aumento del margen financiero del sistema, que alcanz6 en promedio
7,7% de los activos, se explicoé principalmente por el mayor crecimiento
de los créditos de consumo, a microempresas y los destinados a
operaciones de arrendamiento financiero y comercio exterior
(principalmente en el caso de los bancos). Ello se dio en un contexto de fuerte
crecimiento econémico y apreciacion de la moneda nacional. Sin embargo,
esta situacion se revirtio en el Ultimo trimestre del afio, explicado por el mayor
nivel de endeudamiento con entidades del exterior por parte de los bancos,
dado que el costo asociado con estas lineas de crédito es mayor al de las otras
fuentes de recursos.

La reduccion de los gastos operativos se dio a pesar del aumento en el
personal y numero de oficinas (aumentaron en 7289 trabajadores y 278
oficinas, respectivamente), asociado al dinamismo en el segmento retail. La
disminuciéon de los gastos administrativos por unidad de activo se vio
favorecida por el mejor control de los gastos relacionados a los egresos por
transporte, comunicaciones y seguros; asi como por el mayor volumen de
operaciones. El resultado fue una mejora en la eficiencia operativa de las
entidades financieras.

Es interesante notar que las entidades financieras que atienden a los sectores
de bajos ingresos y a la microempresa son los que presentan los mayores
gastos operativos por unidad de activo, reflejando el tipo de tecnologia que
utilizan para administrar el riesgo de crédito asociado a esos sectores.

A nivel del sistema financiero en su conjunto, la relacién de gastos operativos
respecto al margen financiero e ingresos no financieros (medida de eficiencia)
disminuyo de 54,6% a 52,6%. Sin embargo, esta tendencia decreciente no se
observé en las cajas municipales y financieras debido a los mayores gastos en
personal, publicidad, trabajos eventuales, vigilancia y proteccion, entre otros.
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La mejora en la calidad de los activos, explicada principalmente por la menor
morosidad de la cartera de colocaciones, determiné que los gastos efectuados
en provisiones especificas para colocaciones pase de 10,9% a 10,2% del
margen financiero e ingresos no financieros. No obstante, dichos gastos se han
incrementado en la mayoria de edpymes, cajas rurales y en el Banco de la

Nacién, debido basicamente a los mayores gastos en provisiones para créditos
de consumo.

Rentabilidad de la banca

La banca obtuvo utilidades en el afio 2007 por S/. 2 373 millones?,
superior en S/. 659 millones a las de 2006, lo cual se reflejo principalmente
en el aumento del ROE a 28,2% (4,4 puntos porcentuales mas que el afio
pasado) y del ROA a 2,6% (0,3 puntos porcentuales mas que en 2006).

El crecimiento del ROE obedecié al aumento del nivel de apalancamiento (de
8,0 a 8,5 veces), producto de un mayor volumen de operaciones con activos de
mayor rentabilidad que han realizado los bancos (como son las inversiones
negociables y a vencimiento y las colocaciones), financiadas con recursos
captados de terceros (depdsitos y adeudados). Destacaron en este
comportamiento, los bancos que se han dirigido a los segmentos de consumo y
microempresa.

La evolucion del ROA se explicé por la dinAmica del margen financiero, que
pasé de 6,8% a 7,3% del activo promedio, principalmente por efecto del mayor
volumen de créditos (efecto cantidad) que super6 al efecto generado por la
disminucion de la tasa de interés en moneda nacional de los créditos de
consumo (de 38,48% a 34,64%) y a la microempresa (de 37,63% a 34,38%).

El aumento de los egresos financieros por la mayor participacion de los
depdsitos en moneda nacional, que tienen tasas de interés mas elevadas que
las de moneda extranjera, fue parcialmente amortiguado por el efecto de la
disminucidn de los depdsitos con altas tasas de interés como son los depésitos
a plazo, ya que éstos han disminuido su participacion en el total de depdésitos
de 51,4% en diciembre de 2006 a 50,6% en diciembre de 2007.

%% Lo que representa el 77,6% del total del sistema financiero.
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57. La solidez de la banca peruana queda de manifiesto cuando se compara
su rentabilidad con la de sus pares latinoamericanos. Asi, de acuerdo a
FELABAN?, la banca peruana seria una de las que tiene la mas alta
rentabilidad en la regién (superada solamente por Paraguay), lo que se
explicaria principalmente por el mayor control de sus gastos operativos y por la
mejora en la calidad de sus activos comparado con otros bancos de paises
latinoamericanos. Estos resultados y la soélida posicién patrimonial de la
mayoria de los bancos se reflejé en sus clasificaciones de riesgo que en casi
todos los casos se ubico entre Ay A+, %

ROE de la banca (%)

O Dic-06 B Nov-07

[1.7.2 Rentabilidad de las entidades no bancarias

58. La fuerte disminucion de la rentabilidad de las financieras se explicé por la
conversién de una entidad financiera a banco, ya que el ROA de las financieras
sin considerar a esta entidad se increment6 de 6,1% a 6,6%. Por su parte, el
menor ROE siguid a la disminucion del nivel de apalancamiento (de 7,8 a 7,7
veces). Cabe notar que los gastos operativos y los gastos en provisiones para
colocaciones se incrementaron en este periodo.

59. Las cajas municipales han sido las entidades mas rentables del sistema en
términos de activos (4,3%), después de las financieras®, a pesar de que su
ROA y ROE disminuyeron en 0,4 y 2,9 puntos porcentuales, respectivamente,
como resultado de la disminucién del margen financiero.

La reduccion del margen fue atenuada con los esfuerzos realizados para
reducir el gasto en provisiones para colocaciones (de 2,2% a 1,9% de los
activos). ElI menor margen financiero, que pas6 de 17,1% a 16,2% de los
activos, se explicé principalmente por la reduccién de las tasas de interés
activas para créditos a la microempresa (en moneda nacional pasé de 47,8% a
44,8%) y de consumo (de 32,1% a 30,2%), debido a la fuerte competencia que
estan enfrentando con otras entidades del sistema y al aumento de los costos
financieros por la mayor participacion de los depdésitos a plazo, cuyos costos
son mas elevados que los de otro tipo de depositos.

2" Con datos hasta noviembre de 2007.

%8 E patrimonio de los bancos con esta clasificacion represent6 el 96% del patrimonio de la
banca.

? E| ROA de las financieras correspondiente al afio 2007 incluye informacién de la Financiera
CMR hasta mayo 2007. A partir de junio, esta entidad comenzd a operar como Banco
Falabella. Si se hubiera excluido a CMR del célculo de rentabilidad de las financieras para todo
el afio 2007, el ROA de estas entidades hubiera sido de 2,29%.
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Las cajas rurales han disminuido ligeramente su rentabilidad respecto a los
niveles registrados el afio anterior. A diciembre de 2007, las utilidades
acumuladas fueron de S/. 30,3 millones (S/. 5,2 millones mas que en 2006). Su
ROE y ROA alcanzaron a 23,5% y 3,2%, respectivamente. Dicho resultado fue
producto del aumento del margen financiero (de 15,7% a 15,8% de los activos)
y la reduccion de los gastos operativos (de 10,3% a 10,1%), atenuado con la
reduccion de los ingresos por comisiones por servicios bancarios no
financieros. El ligero aumento del margen financiero se explicé por el fuerte
crecimiento de los créditos a microempresas en moneda nacional, luego que
sus tasas de interés disminuyeran de 52,7% a 45,4% como resultado de la
fuerte competencia existente en este segmento.

En 2007, las edpymes registraron una mayor rentabilidad debido
principalmente al aumento de su margen financiero y a la reduccion de sus
gastos operativos. Las utilidades acumuladas a diciembre de 2007 ascendieron
a S/. 49 millones, superiores en S/. 22,3 millones a las de 2006. Su ROA y
ROE aumentaron a 4,2% y 18,9%, respectivamente. El fuerte incremento de
las colocaciones a microempresas y de consumo en moneda nacional y el
aumento de las tasas de interés para créditos de consumo en moneda nacional
(de 74,8% a 75,5%) permitieron aumentar el margen financiero de estas
entidades.

Factores a considerar en el desarrollo del Sistema Financiero

El sistema financiero en su conjunto viene desarrolldndose sostenidamente,
fortaleciendo su posicion financiera y mejorando sus niveles de rentabilidad,
eficiencia operativa y la gestion de los diversos riesgos que enfrenta, en
particular el riesgo de crédito, lo que le proporciona una sélida plataforma para
su crecimiento. No obstante, el sistema financiero enfrenta una serie de
desafios, los que, a su vez, constituyen oportunidades para que continde su
proceso de crecimiento y con ello ampliar el nivel de profundizacion financiera
en el pais. Estos desafios son:

a) Continuar la reduccion de los niveles de dolarizacién de créditos y
depdsitos. En una situacion de volatilidad en los mercados financieros
internacionales podria ocurrir una eventual reversion de los flujos de
capitales y, con ello, una depreciacion de la moneda doméstica que
afectaria la capacidad de pago de aquellos deudores que generan sus
ingresos en moneda nacional y que mantienen sus pasivos en délares,
encareciéndose las obligaciones en términos de la moneda doméstica. Por
ello, es necesario que las entidades del sistema financiero incorporen
explicitamente este riesgo en sus modelos internos de asignacion
crediticia.

b) Profundizar el mercado de coberturas. Una manera de mitigar el riesgo
cambiario es a través de la profundizacion del mercado de coberturas, en
particular las operaciones de compra y venta de moneda extranjera a
plazo (forward), las de permutas financieras (swaps de monedas) y las de
opciones de compra y venta de moneda extranjera, mercado que aun
permanece circunscrito a algunas empresas corporativas y cuyo desarrollo
ayudaria a reducir el riesgo de la dolarizacion del crédito. Cabe sefalar
que la estabilidad macroecondmica del Pera proporciona el escenario
propicio para que las entidades del sistema financiero impulsen el
desarrollo del mercado de coberturas.
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9)

Profundizar la estabilidad de las fuentes de financiamiento. Las
entidades del sistema financiero deben seguir adoptando las medidas
adecuadas que permitan una mayor estabilidad de las fuentes de
financiamiento, luego de registrarse un fuerte crecimiento de los
adeudados con el exterior en el 2007. Estos recursos podrian volverse
altamente volatiles como consecuencia de la incertidumbre que prevalece
en los mercados financieros internacionales y con ello se podrian generar
situaciones de tension en algunas entidades. En este contexto y a pesar
de que el Banco Central cuenta con una amplia posicién de cambio que le
permitiria evitar fluctuaciones bruscas de la liquidez en moneda extranjera,
las entidades financieras mantienen la responsabilidad primigenia de
administrar los eventuales problemas de liquidez que pudieran resultar de
la reversion de las lineas de financiamiento del exterior, y asi evitar que se
produzca una eventual restriccion crediticia (credit crunch) en el mercado.
Para ello, seria conveniente que esas entidades mantengan los planes de
contingencia adecuados.

Evitar el sobreendeudamiento de sus clientes. El crédito del sistema
financiero al sector privado viene creciendo a tasas elevadas; para que
esta dindmica sea sostenible en el tiempo se requiere mejorar el manejo
de la informacion, haciendo que el endeudamiento del cliente no presione
excesivamente su efectiva capacidad de pago, asi como desarrollar
tecnologias de asignacion crediticia mas apropiadas para atender a
clientes excluidos, en muchos casos vinculados al sector informal.

Ampliar el nimero de prestatarios en el segmento minorista. La
reorientacion del crédito hacia este segmento ha permitido a las entidades
del sistema financiero elevar sus niveles de rentabilidad. Para que este
escenario favorable sea sostenible, se requiere que dichas entidades
amplien continuamente su universo de clientes a fin de diversificar el
riesgo de crédito. Para ello, necesitan mejorar sus niveles de productividad
y hacer que su politica crediticia les permita evaluar de manera eficiente el
riesgo de crédito inherente a dichos agentes econdmicos. En este
contexto, las centrales de riesgo cumplen un rol fundamental al
proporcionar informacién actualizada sobre el historial crediticio; y las
entidades financieras deben seguir con sus esfuerzos de actualizar la
informacidén pertinente respecto a la capacidad de endeudamiento del
solicitante de crédito.

Implementar el esquema de provisiones anticiclicas. A diferencia de
las provisiones especificas, que se realizan cuando el prestatario
incumplié con sus obligaciones crediticias, las provisiones anticiclicas
tienen caracter preventivo y sélo se acumulan en los momentos de auge
econdémico y crediticio. Los beneficios de estas provisiones se observarian
en la parte descendente del ciclo econémico al proporcionar reservas que
podrian emplearse para financiar los mayores niveles de provisiones
especificas que se requeririan constituir en las recesiones. Con ello, se
lograria una senda de expansion del crédito mas estable y una mayor
fortaleza del sistema financiero.

Promover una mayor utilizacién de los medios de pago electrénicos.
Los medios de pago electrénicos promueven una mayor bancarizacion de
las personas naturales y de las empresas, al reducir los costos de
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transaccion de sus operaciones. Por su parte, al emplear estos medios de
pago, las entidades del sistema financiero disminuyen su riesgo de
liquidez debido a que las liquidaciones se realizan en tiempo real.

h) Promover las practicas de buen gobierno corporativo en las
pequefias y medianas empresas. La implementacion de las buenas
practicas de gobierno corporativo en las pequefias y medianas empresas y
un mayor desarrollo de las centrales de riesgo ayudarian a superar el reto
de elevar la profundizacion financiera en el pais (variable que se aproxima
por el ratio del crédito al sector privado sobre el PBI nominal), la cual se
encuentra en estos momentos en niveles relativamente bajos.

i) Aumentar los niveles de capitalizacion. Las mayores utilidades de las
entidades financieras generan la oportunidad para que ellas aumenten su
nivel de capitalizacion, tal que les permita crecer de manera ordenada y
que puedan afrontar las necesidades de inversion que requieran para ello,
asi como para que mejoren su nivel de 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. Adicionalmente, y para enfrentar los riesgos
asociados a la alta concentracion que existe en el sistema financiero
peruano, las entidades financieras que concentran la mayor parte de los
créditos y depdsitos del sistema financiero deberian de realizar aportes de
capital adicionales a fin de disminuir el riesgo sistémico.

Profundizacién Financiera

Los sistemas financieros reducen los costos de transaccion y las asimetrias de
informacion que existen entre los agentes con excedentes de fondos y los agentes con
escasez de fondos. EI modo en que ello ocurre esta asociado al nivel de desarrollo
financiero de un pais, el cual influencia las decisiones de ahorro e inversion y afecta la
eficiencia en la asignacién de recursos.

La literatura empirica ha constatado la importante relacion que existe entre el nivel de
desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econdémico. Goldsmith (1969) y Beck,
et. al. (2000)30 sefialan que un elevado nivel de desarrollo financiero se traduce en una
adecuada canalizacion de ahorros hacia inversiones productivas y un eficiente sistema
de pagos que facilita las transacciones entre los agentes econémicos.

Estos trabajos empiricos han sefialado a la profundizacién financiera como una buena
aproximacién del nivel de desarrollo financiero de un pais. Un indicador de
profundizacion ampliamente utilizado en los Ultimos afios es la relacion del monto de
créditos al sector privado respecto al PBI*!, medida aproximada de la canalizacién de los
fondos de los ahorristas hacia las oportunidades de inversion.

El nivel de desarrollo financiero en América Latina es relativamente bajo y se ha dado
principalmente a través del financiamiento bancario. Asi, sus indicadores de

% Goldsmith, Raymond W, “Financial structure and development” New Haven, CT. Yale
University Press, 1969; y, Beck, T., Levine, R., Loayza, N., “Financial Intermediation and
Growth: Causality and Causes”, Journal of Monetary Economics, 46(1): 31-77, 2000.

! Otras aproximaciones son el nivel de cobertura (por ejemplo, el nimero de cajeros
automaticos por cada 100 mil habitantes) y el nivel de intensidad de uso (por ejemplo, el
namero de pagos con tarjetas de crédito o de débito). Para mas detalle, ver Liliana Morales y
Alvaro Yanez (2006) “La bancarizacion en Chile, concepto y medicion”.
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profundizacion (24,9% en promedio) son menores no so6lo con los de los paises
desarrollados, sino también con los de otras regiones emergentes como Asia (Tailandia,
73%:; Singapur, 96%) y Europa del Este (Eslovenia, 56%; Estonia, 59%). No obstante,
en los (ltimos afios se ha observado un importante dinamismo de este tipo de
financiamiento en varios paises de América Latina. Asi, la tasa de crecimiento real
promedio del crédito bancario en la region observada entre los afos
2003-2006 (12,6%) fue mayor a la registrada en el periodo 2000-2002 (-3,6%).

En el Perd, el nivel de profundizacion del crédito bancario® es bajo comparado no sélo
con el de otras economias emergentes, sino también con el de varios paises de América
Latina. El promedio del indicador de crédito al sector privado de la banca sobre PBI
alcanz6 18,6% entre el 2003 y 2006, nivel inferior al registrado por Colombia (20,2%),
Brasil (31,4%) y Chile (63,1%) en el mismo

periodo.

Crecimiento del Crédito* y Profundizacion Bancaria
(2003-2006, en porcentajes)
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Profundizacioén Bancaria (Crédito al sector privado/PBI)

" Deflactado por los precios de consumo, afio base 2000=100. Las lineas horizontal y vertical
representan los promedios muestrales de cada indicador.

Fuentes: Fondo Monetario Internacional y datos nacionales.

Este bajo nivel del crédito en la economia peruana se ve reflejado en los niveles de
profundizacién financiera, que registran una tendencia descendente desde fines de la
década de los noventa. Asi, el indicador de profundizacién del sistema bancario se redujo
de 26,2% en el 2000 a 16,9% en el 2007, tendencia que reflejaria no sélo la contraccién
del crédito bancario luego de la crisis financiera de fines de los noventa, sino también
una sustitucién parcial de la misma por otras fuentes de financiamiento. Inclusive,
tomando una medida mas amplia como el crédito al sector privado del sistema
financiero®, qgue incluye a los intermediarios financieros no bancarios y a los
inversionistas institucionales, el indicador de profundizacion financiera disminuy6 de
30,3% en el 2000 a 23,9% en el 2007.

Estos resultados sugieren que el nivel de desarrollo financiero (medido a través del
indicador de profundizacion financiera) es bajo en América Latina, y aln cuando en la
region se ha observado un importante dinamismo del crédito en los Ultimos afos, éste ha
venido precedido de significativas reducciones del financiamiento bancario en varios
paises, derivadas de las crisis financieras que las afectaron con anterioridad.

%2 | as cifras corresponden a diciembre de 2005.

% Incluye a las empresas bancarias y al Banco de la Nacion.

% Comprende al Banco Agropecuario, la banca de fomento en liquidacién, las empresas
financieras, las cajas municipales, las cajas rurales y las cooperativas de ahorro y crédito,
COFIDE, empresas de arrendamiento financiero, compariias de seguros, fondos de pensiones,
edpymes y fondos mutuos.
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Profundizacién Financiera en el Peru
Crédito al sector privado sobre el PBI
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¥ E| sistema bancario incluye a las empresas bancarias y al Banco de la Nacion.

Y El sistema financiero incluye al sistema bancario, a los intermediarios financieros no
bancarios y a los inversionistas institucionales. En el crédito al sector privado, se descuenta
las inversiones en acciones y las primas por cobrar de inversionistas institucionales

En el Perd, el nivel de profundizaciéon financiera también es bajo, inclusive si se
considera otras fuentes de financiamiento ademéas del sistema bancario, como las
provenientes de los intermediarios financieros no bancarios y de los inversionistas
institucionales. Este resultado podria reflejar una importante participaciéon de otras
fuentes de financiamiento en los Ultimos afios, tales como recursos propios
(autofinanciamiento), inversion extranjera directa, entre otros.

En ese sentido, el bajo nivel de desarrollo financiero en el Perl sugiere que adn existe
espacio para seguir ampliando la oferta de servicios financieros en la economia, no soélo
para recuperar los niveles alcanzados antes de la crisis financiera de fines de los
noventa, sino también para incorporar un mayor nimero de potenciales prestatarios con
capacidad de pago que aun se encuentran excluidos del sector financiero. La
incorporacion de tales agentes, muchos incluidos en el sector informal, requerira también
de esfuerzos adicionales en las entidades financieras a efectos de analizar de manera
apropiada el riesgo de crédito asociado a tales agentes.
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MERCADO DE CAPITALES
Principales Desarrollos

En el segundo semestre de 2007, el mercado de renta fija se caracterizd por
las mayores emisiones de titulos de deuda de largo plazo en moneda nacional
realizadas tanto por el gobierno como por el sector privado. Sin embargo, la
volatilidad en los mercados financieros internacionales, producto de la crisis en
los mercados hipotecarios y crediticios de los Estados Unidos, tuvo efectos
negativos en el mercado local de capitales, principalmente en el mercado
bursatil y en el portafolio de los inversionistas institucionales. Asimismo, se
observo un incremento en las tasas de interés de la deuda publica y privada.

Mercado de Renta Fija

El financiamiento de las empresas no financieras en el mercado de capitales
mediante la emision de instrumentos de deuda se ha consolidado como un
complemento al financiamiento bancario. De este modo, desde agosto de 2004
a junio 2007, la participacion del mercado de capitales dentro de la estructura
de financiamiento del sector no financiero se mantuvo en un nivel relativamente
constante entre 25% y 28%. Posteriormente, a partir de julio 2007, este
porcentaje ha disminuido ligeramente (23% a diciembre 2007) ante el mayor
dinamismo de las colocaciones de créditos comerciales del sistema bancario.

Estructura del Financiamiento del Sector No Financiero (en %)
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Fuente: Conasev y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

La principal caracteristica observada en los mercados de renta fija publica y
privada durante el segundo semestre de 2007 es el aumento de la preferencia
del gobierno y de las empresas por recurrir al endeudamiento de largo plazo en
moneda nacional. Ello ha sido posible principalmente por la existencia de una
curva de rendimiento de largo plazo en moneda nacional, el hecho de que las
expectativas de inflacion de largo plazo estan ancladas en torno al rango meta
del Banco Central, la mejora de los fundamentos macroeconémicos del pais y
la fortaleza de la moneda local. Sin embargo, se ha observado un ligero
incremento de la tasa de interés en los mercados de renta fija publica y privada
producto de un entorno internacional menos favorable.
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El saldo de bonos soberanos emitidos localmente en el mercado de capitales
alcanzé los S/. 18 792 millones a diciembre 2007, cifra superior en 61% al
saldo registrado a diciembre 2006. El incremento se produjo principalmente en
el segundo semestre (S/. 6 015 millones) debido a la emisién de S/. 4 750
millones en bonos soberanos a 30 afos realizada en julio, con el objetivo de
financiar la operacion de prepago de la deuda con el Club de Paris®.

En el segundo semestre de 2007, el mercado de bonos soberanos se ha
caracterizado por: i) la creacién de un benchmark a 30 afios en la curva de
rendimiento en moneda local; ii) una mayor participacion de los bonos
soberanos en soles nominales de largo plazo; iii) un incremento de las tasas de
interés de los bonos soberanos respecto al primer semestre de 2007; vy, iv) un
incremento del monto negociado en el mercado secundario.

La curva de rendimiento en moneda local en soles nominales se ha alargado
de 20 a 30 afios de plazo a partir de julio, producto de la emision del bono
soberano con fecha de vencimiento en agosto de 2037, previamente
mencionada. En soles VAC®*, la curva de rendimiento llega hasta los 40 afios
de plazo.

Tasas de rendimiento de los Bonos Soberanos
9%
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas.

La existencia de una curva de rendimiento en moneda local de papeles del
gobierno permite la formacién de tasas de interés para la deuda privada,
facilitando las emisiones de largo plazo en nuevos soles. A su vez, la curva de
rendimiento constituye un referente para el mercado de créditos, principalmente
para los productos bancarios de largo plazo, posibilitando la oferta de créditos
hipotecarios de mas largo plazo en soles y a tasa fija.

% Con el objetivo de mejorar el perfil de deuda, reducir el requerimiento financiero para los
proximos afos y reducir el riesgo cambiario, el gobierno acudié en mayo de 2007 al Foro del
Club de Paris para solicitar el prepago del total de la deuda comercial que vence en el periodo
octubre 2007 - 2015. La solicitud fue aprobada en julio de 2007 y el prepago se hizo efectivo a
comienzos de octubre por un monto aproximado de US$ 1 794 millones.

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



68. Los bonos soberanos de largo plazo en soles nominales han continuado
incrementando su participacion dentro del total. Ello ha respondido a una
estrategia por parte del gobierno que busca evitar la concentracion del pago de
las amortizaciones de la deuda en el corto plazo. Ademas, las emisiones de
bonos soberanos de largo plazo se han visto incentivadas por la demanda y
preferencia de algunos inversionistas institucionales, como las AFP, por
destinar recursos a instrumentos financieros con dicho horizonte de
maduracion.

De este modo, la participacion de los bonos soberanos en soles nominales con
vencimiento superior a los 5 afilos aument6 a 76% del total de bonos soberanos
a diciembre 2007. Mientras tanto, la participacion de los bonos VAC, de los
bonos de mediano plazo (vencimiento de 2 a 5 afos) y de corto plazo
(vencimiento menor a los 2 afios) disminuy6 a 11%, 8% y 5%, respectivamente.

Estructura del Saldo de Bonos Soberanos por duracion

Diciembre 2005: S/. 10 077 millones Diciembre 2007: S/. 18 792 millones
Largo plazo
(> 5 afios) Largo plazo
54% (> 5 afios)

76%

Mediano

p1|2§/0 Corto plazo VAC Mediano o1t plazo VAC
’ (< 2 afios) 20% plazo (< 2 afios) 11%
10% 8% 5%
69. En el segundo semestre de 2007 se observé un incremento de las tasas de

rendimiento de los bonos soberanos para todos los tramos de la curva producto
del incremento de la prima por riesgo de la deuda emergente y de la mayor
aversion al riesgo de los inversionistas, principalmente no residentes. Estos
desarrollos fueron consecuencia de la turbulencia registrada en los mercados
financieros internacionales, asociada al deterioro del segmento hipotecario de
alto riesgo (subprime) de Estados Unidos.

La mayor aversion al riesgo a nivel global implico un alza de la prima por riesgo
de la deuda de las economias emergentes. El riesgo pais de Perl, medido por
el EMBI*'+ Per( revirti6 su tendencia decreciente observada en el primer
semestre de 2007 donde alcanz6é un minimo histérico de 95 puntos basicos el
12 junio de 2007. En el segundo semestre de 2007, el EMBI+ Peru registré un
incremento de 60 puntos basicos, finalizando el 2007 en 178 puntos bésicos.
Este comportamiento de la deuda peruana siguié la trayectoria de la deuda
emergente global y regional. Asi, en dicho periodo, el EMBI+ Global subié 63
puntos basicos y el EMBI+ América Latina en 70 puntos basicos.

%" Emerging Markets Bond Index.
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Los inversionistas no residentes reaccionaron inicialmente ante el aumento de
la volatilidad de los mercados financieros internacionales, vendiendo sus
tenencias de bonos soberanaos, en particular, del bono soberano a 30 afios. En
agosto y setiembre, las tenencias de bonos soberanos de los no residentes se
redujeron en S/. 1 343 millones lo que presiond a la baja el precio de los bonos
soberanos y consecuentemente elevo la tasa de rendimiento de estos
instrumentos. En este contexto, las AFP dado su perfil de inversionista de largo
plazo incrementaron sus tenencias de bonos soberanos.

Posteriormente, se dio un retorno de los inversionistas no residentes dada la
vision favorable sobre las cuentas externas y el crecimiento del Perd, asi como
la expectativa de una pronta elevacion de la calificacion del riesgo de la deuda
publica al grado de inversion. Asi, entre noviembre y diciembre las tenencias de
bonos soberanos de los no residentes se incrementaron en S/. 577 millones.

Cabe agregar que otro factor que contribuy6 al alza de la tasa de interés de los
bonos soberanos, en particular de los de menor plazo, fue la elevacion en 2
oportunidades de la tasa de interés de referencia del Banco Central en 25
puntos basicos cada vez en los meses de julio y setiembre.

70. A diciembre de 2007, la tenencia de bonos soberanos en soles nominales se
distribuye entre las AFP (55%), los no residentes (30%) y los bancos (9%).
Dada la naturaleza de los fondos de pensiones, las AFP invierten en el tramo
medio y largo de la curva, los no residentes en el tramo largo y los bancos en el
tramo corto.

Los principales tenedores de bonos VAC son las AFP (42%) y las compafiias
de seguros de vida (39%). En particular, resalta la participacion de las
compaifiias de seguros en los bonos VAC de mas largo plazo, dado que poseen
el 53% de los bonos VAC con fecha de vencimiento en enero de 2035y el 82%
de los bonos VAC con fecha de vencimiento en agosto de 2046. Cabe sefialar
que la tenencia de estos bonos VAC permite a las compafiias de seguros hacer
la cobertura de sus pasivos indexados a la inflacion provenientes de los
seguros de vida y de las pensiones vitalicias derivadas del Sistema Privado de
Pensiones.

Tenencia de Bonos Soberanos a diciembre 2007: S/. 18 791,6 millones

Bonos en soles nominales: S/. 16 669,3 millones Bonos VAC: S/. 2 122,3 millones
B Fondos s
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71. El monto negociado de bonos soberanos en el mercado secundario ascendio a
S/. 19 802 millones en el 2007, cifra 84% mayor al monto negociado en el 2006
(S/. 10 768 millones). De este modo, la rotacion de los bonos soberanos
medida como el monto negociado en el mercado secundario entre el saldo a
inicios del periodo subi6 de 1,07 veces en el 2006 a 1,68 veces en el 2007.

Operaciones de recompra de titulos (Repos)
Definicion:

Los repos son operaciones de venta de un activo financiero con un compromiso o
pacto posterior de recompra. Los repos consisten en un acuerdo entre dos partes
mediante el cual una de ellas vende a la otra un activo financiero a un precio
especifico y se compromete a recomprar en una fecha posterior el mismo activo (o
uno de similar clase y emisor) a un precio mayor. El diferencial entre el precio de
recompra y el precio inicial de venta constituye el interés de la operacién repo.

Caracteristicas:
e Se efectlian en mercados no centralizados u OTC (over-the-counter).

e Los repos se pactan por lo general a 1 dia de plazo (overnight) o con un plazo
definido de corta maduracion.

e Los repos se consideran transacciones hibridas ya que combinan
caracteristicas de un préstamo garantizado (secured loans) con una transaccioén
de venta con posterior recompra de un activo financiero. El riesgo de crédito
(mitigado por la presencia de un colateral), la valorizacion mark-to-market del
colateral y el uso de margenes constituyen caracteristicas de los repos que
también se encuentran presentes en un préstamo garantizado. Sin embargo,
dado que en un repo se transfiere legalmente la propiedad del activo financiero,
el comprador inicial tiene la posibilidad de negociar el activo financiero antes del
término del plazo estipulado en la operacion.

e Si bien las operaciones repos incluyen una transferencia de propiedad, en el
caso que el activo financiero utilizado en la operacion pague dividendos,
cupones o amortizaciones originales, se retorna estos beneficios al tenedor
original del activo financiero.

e Los repos son considerados como inversiones con un riesgo de crédito mitigado
dado que la transferencia temporal del activo financiero se constituye como un
colateral del monto invertido. El riesgo de crédito se reduce alin mas cuando la
cobertura del colateral es mayor al monto invertido (overcollateralized repo).

e Los activos financieros mas empleados en las operaciones repos son: bonos y
letras del Tesoro, obligaciones de agencias federales, instrumentos del
mercado de dinero, certificados de depdsitos, bonos corporativos, obligaciones
respaldadas por activos hipotecarios y acciones.

Usos:

e Los repos son utilizados como una fuente de fondeo por los agentes tenedores
de activos financieros, quienes ante un requerimiento de liquidez pueden
financiarse mediante una operacién repo, sin perder los beneficios de la
tenencia de su activo financiero como el pago de cupones o una ganancia de
capital. Ademas, los traders utilizan los repos para financiar sus posiciones
largas de activos financieros, obtener acceso a fondos a un costo relativamente
bajo y cubrir sus posiciones cortas.
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e La contraparte en las operaciones repos, es decir la parte que inicialmente
compra el activo financiero, lo constituyen por lo general fondos mutuos de
corto plazo o fondos especializados en el mercado de dinero (money market
funds). Por su corto plazo de maduracion, su bajo nivel de riesgo y el elevado
tamafio promedio de transaccion, los repos son demandados por inversionistas
institucionales con excedentes de efectivo y con un horizonte de inversion de
corto plazo.

En el segundo semestre del 2007, el monto negociado en el mercado
secundario fue de S/. 9 720 millones lo que implica una reduccion de 4%
respecto al monto negociado en el primer semestre de 2007 que alcanzoé los S/.
10 081 millones. Finalmente, cabe destacar que entre los bonos soberanos con
mayor negociacion, figuran los bonos en soles nominales de mayor plazo
(bonos con fecha de vencimiento en agosto 2020, agosto 2026 y agosto 2037).

Renta Fija Privada

Las emisiones de valores mobiliarios en moneda nacional por el sector privado
continuaron mostrando un gran dinamismo durante el 2007. Luego de
experimentar un crecimiento anual cercano al 30% en los afios 2005 y 2006,
las emisiones en moneda nacional registran un incremento de 23% en el 2007.
Cabe agregar que en el segundo semestre de 2007 se emitieron S/. 1 726
millones mientras que en el primer semestre S/. 1 592 millones.

Por su parte, las emisiones en moneda extranjera realizadas por el sector
privado se redujeron en 11% en el 2006 y en 18% durante el 2007, con lo cual,
a partir del 2006, las emisiones en moneda nacional han superado a las
efectuadas en moneda extranjera.

Colocaciones de Valores Mobiliarios en Ofertas Publicas

Moneda Nacional Moneda Extranjera Total
Mill. S/. Var.% | Mill.LUS$ Var.% | Mill. US$  Var. %
2004 1643 765 1247
2005 2127 29% 829 8% 1474 18%
2006 2708 27% 737 -11% 1565 6,2%
2007 3318 23% 601 -18% 1670 6,7%
Ene - Jun 2007 1592 294 795
Jul - Dic 2007 1726 307 876

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

El saldo de bonos corporativos de las empresas no financieras alcanzé los
S/. 9 304 millones a diciembre de 2007, lo que significa un incremento de 6,7%
respecto al 2006. Los bonos corporativos son el principal instrumento de deuda
utilizado por las empresas para financiarse en el mercado de capitales. Los
bonos corporativos emitidos por las empresas no financieras representan el
60% del saldo total de valores mobiliarios del sector privado, y si se incluye a
los bonos corporativos emitidos por el sector financiero (principalmente bancos)
esta cifra se eleva a 68%.

En el 2007, resalté también el dinamismo de los instrumentos de corto plazo o
papeles comerciales, los que son emitidos por las empresas no financieras. El
saldo de estos instrumentos crecié en 50% a S/. 598 millones. Los recursos
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obtenidos por este financiamiento, al ser de corto plazo, se destinan
principalmente a cubrir los requerimientos de capital de trabajo. A su vez, estos
instrumentos constituyen la puerta de entrada al mercado de capitales para
varias de las nuevas empresas emisoras, como ha sido el caso de Tiendas
EFE en el 2006 y de Corporacién Aceros Arequipa, Metalpren, Zinc Industrias
Nacionales y Compafiia Industrial Nuevo Mundo en el 2007.

El saldo de bonos titulizados ascendi6 a S/. 1 833 millones a diciembre de
2007. Los patrimonios autonomos utilizados para respaldar a los bonos
titulizados son diversos y estan conformados por: ventas de hidrocarburos
extraidos de Camisea (originador Hunt Oil Company of Peru), flujos de las
ventas con tarjetas de crédito y débito de la red VISANET (Supermercados
Peruanos y Wong & Metro), derechos de crédito y pagarés (Aguaytia Energy),
flujos de contratos de servicios de ingenieria o consultoria (Grafia & Montero),
flujos provenientes de ingresos por alquileres y espacios publicitarios
(Inmuebles Panamericana), flujos provenientes del cobro de peajes
(Municipalidad de Lima Metropolitana), entre otros.

Uno de los desarrollos mas importantes en el mercado de capitales en el
segundo semestre de 2007, fue la titulizacién, por primera vez, de una cartera
hipotecaria. En diciembre de 2007, el Banco Continental realizdé la primera
emision de bonos titulizados respaldados por un patrimonio auténomo
compuesto de un portafolio de préstamos hipotecarios. EI monto colocado fue
de US$ 25 millones a un plazo de 18 afios y a una tasa de 6,75%. Cabe
destacar, que esta emision se encuentra dentro de un programa autorizado de
hasta US$ 100 millones.

La titulizacion de préstamos hipotecarios constituye para las instituciones
financieras una interesante fuente de fondeo, ya que no solo disponen de
mayores recursos para colocar sino también acceden a un financiamiento de
largo plazo. Ademas, la titulizacion proporciona mayor liquidez a sus
colocaciones hipotecarias. De este modo, las instituciones financieras
conseguirian un adecuado calce de sus plazos y mejorarian la administracion
de sus riesgos financieros, en particular los de liquidez y tasa de interés.

Valores Mobiliarios emitidos por Oferta Publica Primaria

Saldo fin de periodo jacio Estructura % Dolarizacién
Tipo de instrumento (en millones de soles) V;:Le:lli/r] 0
2004 2005 2006 2007 2006 2007 2006 2007
Bonos Corporativos 7586 7895 9560 10541 10% 67% 68%| 53% 42%
- Empresas no financieras 6925 7146 8673 9304 7% 60% 60% 56% 44%
Bonos Titulizados 736 1648 1912 1833 -4% 13% 12% 85% 7%
Bonos de Arrendamiento Financiero 1557 1504 1154 1103 -4% 8% 7% 95% 96%
Bonos Subordinados 800 890 847 961 13% 6% 6% 71% 63%
Certificados de Dep06sitos Negociables 605 439 267 365 37% 2% 2% 10% 0%
Instrumentos de Corto Plazo 298 668 399 598 50% 3% 4% 71% 71%
Bonos Hipotecarios 180 237 197 204 4% 1% 1%| 100% 100%
Bonos Estructurados 66 69 0 0 - 0% 0% - -
Total 11829 13349 14336 15604 9% 100% 100%]| 62,0% 52,2%

1/ Corresponde a la variacion de los saldos durante el Ultimo afio (diciembre 2007 / diciembre 2006).
Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.
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Las mayores emisiones en moneda nacional durante los Gltimos 3 afios han
permitido una reduccién paulatina en el grado de dolarizacién del saldo total de
valores mobiliarios. Esta tendencia se ha acentuado en el 2007, al registrarse
una reduccién en este indicador de 62% en diciembre 2006 a 52% en
diciembre en 2007.

En particular, destaca el grado de dolarizacion inferior al 50% de los bonos
corporativos. En el caso de los bonos corporativos emitidos por las empresas
no financieras, el grado de dolarizacién se ha reducido a 44% a diciembre
2007. Dado lo anterior, se ha producido una sustitucion del endeudamiento en
dolares por un financiamiento en soles en el mercado de capitales. Cabe
resaltar que endeudarse en soles permite a las empresas que desarrollan sus
actividades localmente mejorar la administracion de sus riesgos financieros,
principalmente el cambiario.

El mayor desarrollo del mercado primario de renta fija y las emisiones de bonos
soberanos a 30 afios de plazo en soles nominales (julio 2007) y 40 afios de
plazo en soles VAC (noviembre 2006) han contribuido a que las empresas se
financien en el mercado de capitales a plazos cada vez mas largos. En el 2007,
destacaron las emisiones de bonos corporativos en soles nominales con un
plazo de 15 y 12 afios de Edegel, y de 10 afios de Alicorp, Gloria y COFIDE.
Las emisiones en soles nominales de bonos subordinados alcanzaron un plazo
de 20 afios (Banco de Crédito) y 15 afios (Banco Continental) mientras que en
el caso de los bonos titulizados llegaron a los 15 afios (Inmuebles
Panamericana). Por su parte, en soles VAC se registraron emisiones de bonos
corporativos a 20 afios (Telefénica del Perd) y de bonos subordinados a 25
afos (Banco Continental).

El mayor endeudamiento de largo plazo en soles se evidencia en que a
diciembre de 2007, el 42% del saldo total de valores mobiliarios en moneda
nacional posee un plazo de vencimiento superior a los 5 afos, porcentaje
superior al 15% observado a finales de 2005. En moneda extranjera, el saldo
de valores mobiliarios con un vencimiento superior a los 5 afios se ha
mantenido por encima del 40% en los ultimos 4 afios. En el 2007, destacaron
las emisiones en moneda extranjera de bonos corporativos por un plazo de 12
afios de Red de Energia del Sur, de bonos subordinados a 20 afios del Banco
Continental y de bonos titulizados a 18 afios del Banco Continental (titulizacion
de cartera hipotecaria).

Saldo de Valores Mobiliarios por Plazo de Vencimiento

Plazos 2004 2005 2006 2007
MN (en millones de S/.) 4180 4 666 5454 7 452
Hasta 1 afio 33% 38% 20% 18%
Mas de 1 afo, hasta 3 afios 36% 29% 28% 22%
Més de 3 afios, hasta 5 afios 15% 18% 24% 18%
Mas de 5 afios 16% 15% 28% 42%
ME (en millones de US$) 2331 2531 2776 2727
Hasta 1 afio 11% 14% 13% 14%
Mas de 1 afio, hasta 3 afos 22% 19% 21% 22%
Mas de 3 afios, hasta 5 afios 17% 21% 21% 22%
Mas de 5 afios 49% 47% 46% 43%

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.
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[{01 \\'|'_|ii"'-i ' En el caso de los bonos corporativos se observa, a partir del 2006, una mayor
o U importancia de las colocaciones en moneda nacional a plazos superiores a los
5 afos. Esta tendencia se ha acentuado en el 2007, en donde el 72% de las
colocaciones de bonos corporativos en moneda nacional se realizaron a un
plazo superior a los 5 afios (ver grafico). En moneda extranjera, se observa la

preponderancia de las colocaciones a plazos superiores a los 5 afios desde el

2003.
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76. En el 2007, se incorporaron 7 nuevos emisores de instrumentos de deuda al

mercado de capitales, los cuales se suman a los 23 nuevos emisores
incorporados entre el 2004 y el 2006. Las empresas Corporacion Aceros
Arequipa, Metalpren, Zinc Industrias Nacionales y Compaifiia Industrial Nuevo
Mundo ingresaron al mercado de capitales a través de la emision de
instrumentos de corto plazo; Edpyme Edyficar y Enersur ingresaron a través de
bonos corporativos, mientras que Inmuebles Panamericana emiti6 bonos
titulizados.

A diciembre de 2007, los 10 principales emisores concentran el 47% del saldo
total de instrumentos de deuda, cifra superior a la observada a finales de 2006
(44%). Las principales empresas no financieras que recurren al mercado de
capitales son: Telefonica del Perd, Transportadora de Gas de Peru, Edegel,
Luz del Sur, Edelnor, Duke Energy Internacional — Egenor y Pluspetrol
Camisea. De otro lado, 3 empresas financieras se encuentran entre los 10
principales emisores del mercado de capitales, siendo ellas: Banco de Crédito,
Banco Continental y Scotiabank.
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Principales Emisores de Valores Mobiliarios
(En millones de soles)

Empresas y entidades A diciembre 2007
Telefonica del Pera 1 366
Banco de Crédito del Perd 1019
Transportadora de Gas 1008
Banco Continental 844
Edegel 622
Luz del Sur 615
Edelnor 533
Scotiabank Peru 474
Duke Energy International - Egenor 458
Pluspetrol Camisea 434
Total 7372
Porcentaje del saldo total de bonos 47,2%

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

77. En el 2007, las AFP fueron los principales adquirientes de valores mobiliarios
colocados por ofertas publicas primarias con el 39% 6 S/. 1941 millones,
seguidas por los fondos mutuos que adquirieron el 35% 6 S/. 1 743 millones.
Cabe mencionar que respecto al 2006, las AFP adquirieron una cantidad
similar de instrumentos de deuda del sector privado, mientras que los fondos
mutuos adquirieron un 25% mas (S/. 348 millones) lo que se sustentd en el
incremento del nimero de participes y el mayor patrimonio administrado por
estos inversionistas institucionales.

Colocaciones de Ofertas Publicas segin Adquiriente Colocaciones de Ofertas Publicas segun Adquiriente
Ene-Dic 2006 Ene-Dic 2007
Instituciones Bancos  Oftros Personas Insti’tUt_:iones Bancos Otros  Fersonas
publicas 1% 1% naturales publicas 206 4% naturales

11% 2%

13% 2%

Seguros
Seguros 7%

5%

AFPs
39%

AFPs
42%

Fondos Mutuo:

30%
Fondos Mutuos

35%

78. La tasa de interés ponderada para las nuevas colocaciones de bonos del
sector privado ha sido en la mayoria de los meses del segundo semestre de
2007 superior a la registrada en el primer semestre. En moneda nacional, la
tasa de colocaciéon (rendimiento) fluctué entre 5,6% y 7,0% y en moneda
extranjera entre 6,1% y 7,4%. Las tasas de interés de largo plazo del mercado
de capitales se incrementaron principalmente en el mes de agosto, producto de
la turbulencia en los mercados financieros internacionales. Dicha volatilidad
provocd un incremento en la tasa de los bonos soberanos y una mayor
aversion al riesgo de los inversionistas institucionales que exigieron un mayor
rendimiento en los instrumentos de deuda demandados. Estos factores
generaron un incremento en el costo del financiamiento en el mercado de
capitales local.
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1/ Tasa de interés de las ofertas publicas de bonos del sector privado.
Fuente: Banco Central de Reserva del Per0.

Beneficios del Ahorro en Nuevos Soles

En la década de los noventa, el sistema bancario peruano presenté un elevado
nivel de dolarizaciéon producto de la experiencia de alta inflacién que afecté a
nuestra economia en el periodo 1976-1990. Si bien a partir del afio 1997 la tasa
de inflacion se ubic6 por debajo del 10% anual, el grado de dolarizacién de la
liquidez del sistema bancario permanecié por encima del 70% hasta finales del
afio 2001.

Esta persistencia de la dolarizacién, contraria a la evolucién positiva de los
fundamentos econdmicos y a la mayor estabilidad monetaria, se explica por un
proceso denominado histéresis. Este término describe el mantenimiento de un
fendmeno a pesar que las causas que lo originaron ya no estan presentes. Ello se
debe a que los agentes forman sus expectativas sobre la base del pasado remoto,
aun cuando los fundamentos econémicos actuales no lo sustenten.

Sin embargo, desde el afio 2002, la dolarizacién del sistema bancario presenta
una tendencia decreciente. El grado de dolarizacion de la liquidez del sistema
bancario se ha reducido de 68% en diciembre de 2001 a 46% en diciembre de
2007. Cabe mencionar que uno de los factores que ha contribuido a la
desdolarizacién del sistema bancario ha sido la conducciéon de la politica
monetaria del Banco Central bajo un Esquema de Metas Explicitas de Inflacion lo
que ha permitido anclar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos.
En los 6 afios de aplicacién del Esquema de Metas de Inflacién (2002-2007), la
tasa promedio de inflacién anual ha sido de 2,3%, cifra que se ubica entre las mas
bajas de la region.
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En este sentido, cabe preguntarse si las decisiones de los ahorristas de
asignacién de sus recursos por monedas ha sido adecuada en los Ultimos afios.
Para ello, se ha utilizado la tasa de interés promedio de los depositos a 360 dias
del sistema bancario en soles y en ddlares. Ademds, se ha optado por escoger
como periodo de andlisis los afios comprendidos entre el 2002 y 2007 debido a
gue precisamente en el 2002 se inicid la aplicacion del Esquema de Metas
Explicitas de Inflacion. En todo este periodo, se verifica que la tasa de interés en
soles de los depésitos a 360 dias ha sido superior a la de dolares.

Evolucion del Rendimiento de los Depdsitos a Plazo a 360 dias

en el Sistema Bancario
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El rendimiento acumulado entre los afios 2002 y 2007 de un depésito a 360 dias
en el sistema bancario ha sido de 56,6% en soles y de 23,0% en ddlares. Sin
embargo, para realizar una comparacion entre ambas opciones de ahorro es
necesario considerar las variaciones en el tipo de cambio. En el periodo 2002-
2007, el nuevo sol registr6 una apreciacién de 13,2% respecto al ddlar. En
consecuencia, el rendimiento acumulado de un depdsito en délares pero medido

en nuevos soles (corregido por la variacién del tipo de cambio) fue de solo 6,7%
para el periodo de analisis.

Por lo tanto, la decisién de los agentes econdmicos de incrementar en términos
relativos sus ahorros en soles (lo que se refleja en la caida de la dolarizacion de la
liquidez del sistema bancario desde el 2002) ha sido claramente lo mas
conveniente para sus intereses en estos Ultimos 6 afios. Cabe agregar, que
gracias a la estabilidad econémica, el rendimiento acumulado de los depdsitos en




REPORTE DE ESTABILIDAD FINANCIERA
Diciembre de 2007

1.3

79.

Rendimiento Acumulado de los Depésitos a Plazo

soles ha sido muy superior a la inflacién acumulada (56,6% vs. 14,9%), lo que a
su vez contribuye hacia una mayor bancarizacion.

Rend. Depdsitos a Plazo Var. Tipo Inflacién
S/. US$ US$ adj 1/ | de Cambio
2002 9,2% 3,9% 6,3% 2,3% 1,5%
2003 7,3% 3,2% 1,9% -1,2% 2,5%
2004 7,0% 3,0% -2,6% -5,5% 3,5%
2005 7,4% 3,0% 7,5% 4,4% 1,5%
2006 7,8% 3,8% -2,9% -6,4% 1,1%
2007 7,9% 4,1% -3,1% -7,0% 3,9%
20’%‘;‘_‘2”807 56,6% 23,0% 6,7% -13,2% 14,9%

1/ Se ha adjustado el rendimiento de los dep6sitos en délares por la variacion del tipo de
cambio para poder compararlos con los depositos en soles.

Adicionalmente al mayor rendimiento relativo del ahorro en soles, hay otros
beneficios del ahorro en moneda local. En términos individuales, es beneficioso
para un individuo recibir la remuneracién de su depésito y efectuar los pagos de
sus préstamos en la misma moneda en que esta expresado su ingreso corriente,
ya que de esta manera no queda expuesto al riesgo cambiario. En la medida en
que el ingreso de la mayoria de agentes econdmicos estd expresado en moneda
local, conviene a éstos la solarizaciébn de las transacciones en el sistema
financiero.

En términos agregados, el ahorro en moneda nacional es preferible, ya que ello
contribuiria a la solarizacién de los activos y pasivos bancarios, con lo que se
reduciria la exposicién de los bancos al riesgo cambiario y aumentaria la
capacidad del Banco Central para administrar la oferta monetaria y controlar la
inflacion.

Mercado de Renta Variable

En el segundo semestre de 2007, la Bolsa de Valores de Lima revirtié su
tendencia positiva de los Gltimos 5 afios, al experimentar el indice General
(IGBVL) y el indice Selectivo (ISBVL) un descenso de 20% y 249%,
respectivamente. Los principales factores que explican este retroceso fueron
en primer lugar el declive de las bolsas mundiales como consecuencia de la
crisis hipotecaria en los Estados Unidos y en segundo lugar la disminucién en
los precios de los metales, principalmente del zinc que afecté
significativamente las cotizaciones de las empresas mineras productoras de
ese metal.
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80. Los mercados bursatiles internacionales mostraron un periodo de alta
volatilidad a partir de finales de julio de 2007, cuando el deterioro del segmento
hipotecario de alto riesgo (subprime) de Estados Unidos comenzé a afectar las
condiciones crediticias de los mercados de dinero (se produjo una situaciéon
atipica de iliquidez a mediados de agosto de 2007)%. Ademas, se empezaron a
generar pérdidas en las entidades financieras que poseian titulos-valores
respaldados por garantias hipotecarias del segmento subprime (ver recuadro).

La incertidumbre respecto a la magnitud y profundidad de la crisis hipotecaria
en el sistema financiero y en la economia de los Estados Unidos desencadend
un incremento de la aversién al riesgo de los inversionistas, los cuales optaron
por deshacerse de sus activos de mayor riesgo (acciones, commodities, deuda
emergente, deuda con calificacion de riesgo especulativa, operaciones de carry
trade®®, etc) e incrementar sus posiciones en efectivo (cash), activos refugio
(oro) y en activos de muy alta calificacion crediticia (bonos del Tesoro de los
Estados Unidos).

Cabe mencionar que luego del giro en la politica monetaria de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) ocurrido el 18 de setiembre®, los
mercados bursatiles experimentaron un periodo de relativa tranquilidad. Sin
embargo, a partir de mediados de octubre, el agravamiento de la crisis
inmobiliaria llevé a una serie de anuncios de pérdidas en las principales
entidades financieras producto de la pérdida de valor de sus titulos respaldados
por hipotecas. Ello renové los temores de una restriccion crediticia (credit
crunch) lo que, sumado a indicadores econdémicos negativos, genero
expectativas de una significativa desaceleracion de la actividad econdémica en
los Estados Unidos.

De este modo, las bolsas mundiales que, en su totalidad, venian mostrando un
so6lido desempefio en el 2006 y en el primer semestre de 2007 registraron en la
mayoria de los casos un desempefio negativo y una alta volatilidad en el
segundo semestre de 2007. Las principales excepciones dentro de los
principales mercados bursétiles fueron las bolsas de China y Brasil que se
constituyeron en las de mayor rendimiento en el segundo semestre de 2007 a
nivel global y regional, respectivamente.

% | a Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco Central Europeo se vieron obligados a

realizar importantes inyecciones de dinero al sistema financiero a través de repos debido a que

el nerviosismo en los mercados de dinero e interbancario llevo a que las tasas de interés para
réstamos interbancarios se ubicaran muy por encima de las respectivas tasas de referencia.

o Carry trade es la estrategia financiera en la que un prestatario recibe un préstamo en una
moneda con tasa de interés baja y adquiere activos financieros en otra moneda
correspondiente a un pais que tenga una tasa de interés alta.

° Por primera vez en 4 afios, la FED opté por reducir su tasa de referencia. En esa
oportunidad, la tasa se redujo en 50 puntos basicos de 5,25% a 4,75%. Posteriormente, la tasa
de referencia fue reducida en 25 puntos basicos en cada una de las reuniones del 31 de
octubre y del 11 de diciembre, con lo que finaliz6 el 2007 en 4,25%.
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82.

Principales indices Bursétiles Mundiales

- . . . Var. %
Region Indice Dic 2006 Dic 2007 | g 2007 1Sem 2007 Il Sem 2007

América
EE.UU Dow Jones 12 463 12 981 16 4 8 -3
EE.UU Nasdag Comp 2415 2 597 10 8 8 0
Brasil Bovespa 44 474 60 971 33 37 22 12
Argentina Merval 2091 2212 35 6 5 1
México IPC 26 448 28 711 49 9 18 -8
Chile IGP 12 375 14 106 34 14 22 -7
Perl IGBVL 12 884 17 837 168 38 74 -20
Perl ISBVL 22 159 29 971 188 35 77 -24

Europa
Alemania DAX 6 596 7 609 22 15 21 -5
Reino Unido FTSE 100 6 221 6 262 11 1 6 -5

Asia
Japon Nikkei 225 17 226 14 889 7 -14 5 -18
Corea Seul Composite 1435 1773 4 24 22 2
China Shangai Composite 2676 5032 130 88 43 32

Fuente: Reuters y Bloomberg.

A pesar del desempefio negativo en el segundo semestre de 2007, los indices
bursatiles locales finalizaron el 2007 con un rendimiento de 38% en el IGBVL y
de 35% en el ISBVL; ubicandose junto con la Bolsa de Sao Paulo como las
plazas bursétiles de mayor rentabilidad en la region. Cabe mencionar que la
importante rentabilidad experimentada en el primer semestre de 2007,
prosiguid al sobresaliente desempefio de la BVL durante el 2006, donde los
incrementos de 168% en el IGBVL y de 188% en el ISBVL la ubicaron como la
mas rentable del mundo.

El alza de las cotizaciones de las acciones listadas en la Bolsa de Valores de
Lima durante el 2006 fue liderado por las acciones mineras y respondi6 al ciclo
expansivo de la economia mundial que se reflejé en un importante alza en el
precio de los commodities, en particular de los metales industriales como el
cobre, el zinc y el plomo. Por su parte, el alza experimentada en los primeros 7
meses de 2007 correspondié, en mayor medida, al incremento en el precio de
las acciones ligadas a la demanda interna ante el mayor dinamismo de la
economia. Ademas, se observd una mayor liquidez en el mercado producto del
ingreso de nuevos inversionistas, principalmente a través de fondos mutuos y
aportes voluntarios a las AFP, lo que generé una mayor presion compradora®*.

La Bolsa de Valores de Lima fue una de las plazas bursétiles de mas bajo
desemperio a nivel global durante el segundo semestre de 2007. Este hecho se
explica principalmente por: i) la Bolsa de Valores de Lima fue una de las de
mejor desempefio en los dltimos 5 afos, por lo que era muy factible que se
realice un proceso de toma de ganancias; ii) el IGBVL est4d compuesto en un
50% por empresas mineras por lo que es mas sensible, en comparacién a
otras bolsas de la region, a factores externos que afecten la demanda mundial
de metales vy iii) la poca liquidez y profundidad de la Bolsa de Valores de Lima
la hace ser muy dependiente del comportamiento de los principales
inversionistas institucionales y lleva a que en los periodos de mayor turbulencia
se generen caidas de mayor magnitud cuando dichos inversionistas se
ausentan del mercado.

“! ver Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2007.




REPORTE DE ESTABILIDAD FINANCIERA
Diciembre de 2007

Las Hipotecas Subprime: Crisis en el Mercado Inmobiliario Norteamericano

Las hipotecas subprime o subpreferenciales son préstamos dirigidos a
prestatarios a quienes se percibe como de alto riesgo crediticio, debido a que
tienen un pobre historial crediticio y/o no cuentan con un trabajo estable, un rango
de salarios constante o no pueden demostrar sus ingresos mediante néminas,
recibos, etc. Dichas condiciones, les imposibilitan el acceso a avales bancarios.
Por la naturaleza del riesgo que implican tales créditos, la tasa de interés cobrada
es largamente superior a un crédito hipotecario convencional (entre 200 y 300
puntos basicos). En la mayoria de los casos, la tasa de interés pactada es
variable. Estos préstamos se caracterizan también porque exigen una reducida
cuota inicial y porque los prestatarios no conocen con exactitud las condiciones en
las que les ha sido otorgado el crédito. Dado lo anterior, estos préstamos
presentan un alto incumplimiento en sus pagos, en particular en una coyuntura alcista
de tasas de interés.

Este tipo de hipotecas tuvieron una expansion significativa a mediados de los
noventa y entre los afios 2001 y 2006. Esta expansion fue generada por el
mecanismo de “emisidn — distribucidn”. Los prestamistas mantenian las
hipotecas en sus libros hasta que eran vendidas a otras instituciones financieras
(securitizers) que se encargaban de agrupar, empaquetar y titulizar un conjunto de
hipotecas. La agrupaciéon de un conjunto de hipotecas posibilita la emision de
titulos garantizados por éstas denominados Mortgage Backed Securities (MBS),
cuyos flujos de caja estan en funcién de los repagos de los préstamos
hipotecarios. Posteriormente, estos instrumentos financieros eran colocados a los
principales bancos de inversién, compafiias de seguros y fondos de pensiones; los
gue a su vez podian vender estos activos a sus clientes o a otros inversionistas
(por ejemplo fondos de cobertura), como componentes de valores estructurados.

Los MBS junto con préstamos bancarios, bonos corporativos, bonos de alto
rendimiento, bonos de paises emergentes, préstamos apalancados y/o titulos
respaldados por activos (Asset Backed Securities - ABS) pueden ser agrupados
también en un portafolio o “pool de deuda”’. Una vez agrupados, estos
instrumentos sirven de colateral para emitir nuevas obligaciones (Collateralized
Debt Obligations - CDO). Los CDO son trasladados a un Vehiculo de Propésito
Especial o SPV (por sus siglas en inglés), que se encarga de emitir notas de pago
gue son clasificadas en tramos segun un orden de prelacion. Asi, cada CDO
puede tener distintos perfiles de riesgo-rentabilidad por lo que son demandados
por distintas clases de inversionistas.*

2 padl Rebolledo (2007). La crisis hipotecaria subprime y sus efectos en los mercados financieros
internacionales. Revista Punto de Equilibrio (Afio 16; N° 96), Universidad del Pacifico.
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Inicialmente, los resultados fueron que tanto prestamistas como prestatarios
tuvieron mayor acceso a los mercados de capital, menores costos de transaccion,
mayor poder de apalancamiento y se transfirid el riesgo de crédito a un universo
mas amplio de agentes econdmicos. Ello sumado al “boom”del mercado
inmobiliario, al incremento en el precio de las casas y a una coyuntura de bajas
tasas de interés llevé a un mayor grado de apalancamiento de los prestatarios y a
una mayor complacencia frente al riesgo por parte de las instituciones
prestamistas, los bancos de inversién, las agencias clasificadoras y el grueso de
inversionistas. Cabe agregar que la complejidad de estos instrumentos financieros
dificulta su correcta valorizacion por parte de las agencias clasificadoras de riesgo
y la comprensién del riesgo que estan asumiendo los tenedores finales de estos
activos.

La finalizacion del “boom” del mercado inmobiliario y la reversion de la politica
monetaria expansiva se tradujo, a partir del 2006, en un desempefio cada vez
peor de las hipotecas subprime, en particular de las pactadas a una tasa de
interés variable. Se incrementaron los niveles de morosidad y las ejecuciones de
hipotecas, lo que a su vez llevd a un descenso en el precio de las casas
agravando la situacién del mercado inmobiliario. La reduccién en el precio de las
casas redujo el valor del colateral que sirve como respaldo de los préstamos
hipotecarios, lo que implica en muchos casos un incremento de las tasas de
interés debido al mayor riesgo del préstamo, dificultando a su vez el pago puntual
por parte de los prestatarios.

De acuerdo con la Asociacion de Banqueros Hipotecarios (Mortgage Bankers
Association) la tasa de morosidad alcanzé el 5,82% del total de hipotecas en el
cuarto trimestre de 2007, siendo la tasa méas alta desde 1985. Por su parte, las
ejecuciones hipotecarias alcanzaron un récord de 0,83% en el cuarto trimestre de
2007. Las préstamos subprime a una tasa de interés variable son claramente el
segmento mas afectado dentro del mercado hipotecario: la tasa de morosidad fue
de 20% y las ejecuciones hipotecarios alcanzaron el 5,3% en el cuarto trimestre
de 2007, para este segmento.

La correccion del mercado inmobiliario y el mayor incumplimiento en los pagos de
los préstamos hipotecarios subprime produjo una pérdida de valor de los titulos
respaldos por hipotecas (MBS, CDO), los que a su vez vieron reducidas sus
calificaciones de riesgo. La caida en los precios de estos activos se agravd por sus
caracteristicas de activos iliquidos y complejos, lo que dificultaba una correcta
valorizacion de los mismos y propicié una disrupcion en los mercados en que eran
negociados. El deterioro de estos activos financieros y la subita aversion al riesgo
dentro de los inversionistas y participantes del mercado afect6 las condiciones
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crediticias de otros mercados como el interbancario y el deuda de corto plazo;
produciéndose una situacion atipica de iliquidez, una restriccién del crédito, un alza
de la prima por riesgo y un alza de las tasas de interés.

Las entidades financieras se han visto obligadas a reconocer en sus estados
financieros las pérdidas originadas por la disminucién del valor de los MBS y CDO
que poseian. Segun informacion recopilada por Bloomberg, las pérdidas
acumuladas por efectos de la crisis subprime en los principales bancos y firmas de
valores del mundo alcanza los US$ 194,6 mil millones, desde comienzos del 2007.
De acuerdo, con Standard & Poor’s las pérdidas totales alcanzarian los US$ 285 mil
millones. La magnitud de estas pérdidas afecta los niveles de capital de las
instituciones financieras por lo que han comenzado a endurecer sus condiciones
crediticias y a aminorar el ritmo de sus colocaciones. Ello ha generado temores de
gue se produzca una restriccién crediticia en los Estados Unidos (credit crunch) que
se traduzca en una significativa desaceleracién del crecimiento econémico.

Pérdidas relacionadas a la Crisis Subprime
(En millones de délares)

Firma Monto
Merryl Lynch 24 500
Citigroup 22 400
UBS 18 100
HSBC 12 400
Morgan Stanley 9400
IKD Deutsche 8 900
Bank of America 7 900
Crédit Agricole 6 500
Washington Mutual 5800
Credit Suisse 4900
Otros 73 800
Total 194 600

Fuente:Bloomberg.

Los indices bursétiles locales, en medio de un contexto internacional todavia
favorable, registraron maximos historicos el dia 24 de julio, alcanzando el
IGBVL los 23 970 puntos y el ISBVL los 42 140 puntos. A partir de esa fecha, la
Bolsa de Valores de Lima realizd inicialmente un proceso de toma de
ganancias en la medida que se iba revelando la real magnitud de la crisis en el
mercado hipotecario de los Estados Unidos y su efecto en las entidades
financieras.

Posteriormente, a la par de la mayor turbulencia en los mercados financieros
internacionales y al descenso en el precio del zinc, se fue acentuando el
retroceso de las cotizaciones bursatiles. Asi, se generaron periodos de alta
volatilidad durante las 2 primeras semanas de agosto, la primera semana de
setiembre y las 3 primeras semanas de noviembre. Incluso, el 16 de agosto y el
21 de noviembre, las negociaciones en la Bolsa de Valores de Lima fueron
suspendidas durante 30 minutos para calmar las expectativas entre los
inversionistas.

En estos periodos de volatilidad se produce una sobre-reaccion en los
mercados bursatiles inducida por: i) el excesivo nerviosismo de los
inversionistas menos experimentados (venta de acciones de pequefios
inversionistas, retiro de participes de fondos mutuos); ii) la mayor aversion al
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riesgo que lleva a una preferencia del efectivo respecto a las acciones; iii) la
venta de acciones por la expectativa de que continle el descenso de las
cotizaciones, a pesar de que los precios se encuentren por debajo de sus
valores fundamentales; y, iv) la venta de acciones de los inversionistas
apalancados con operaciones de reporte debido, a que la caida de los precios
exige que se repongan los margenes de garantia.

La sobre-reaccién en los mercados bursatiles genera “compras de oportunidad”
dentro de los inversionistas méas experimentados y un posicionamiento en
acciones de los inversionistas institucionales con un horizonte de largo plazo
(principalmente, las AFP), observandose un aumento del monto negociado en
los dias de mayor volatilidad que coincide con el dia en que las cotizaciones
registran sus precios minimos para cada periodo. Estos periodos de volatilidad
fueron similares al registrado en mayo de 2007,

A nivel de indices sectoriales, el sector diversas compuesto principalmente por
las empresas Credicorp, Ferreyros y Grafia y Montero fue el que registré el
mayor avance durante el 2007 (+110%). La rentabilidad de estas acciones es
explicada por las favorables expectativas para los proximos afios del sistema
financiero y de los sectores construccion y de bienes de capital. Ademas, estas
3 empresas poseen una gran participacion de los inversionistas institucionales
dentro de su accionariado, por lo que son menos volatiles en los periodos de
turbulencia. Cabe destacar que este sector junto con el sector servicios fueron
los Unicos que mostraron un comportamiento positivo en el segundo semestre
de 2007. En el caso del sector servicios éste se compone principalmente de
acciones de empresas eléctricas, las cuales son consideradas tradicionalmente
como un sector defensivo en periodos de alta volatilidad**.

Las acciones agrarias, que en su totalidad corresponden a empresas
azucareras, registraron un incremento de 88% en el 2007. Cabe resaltar que
estas acciones experimentaron también un notable crecimiento en el 2006
(+241%) donde se constituyeron en el sector mas rentable, después del
minero. La significativa apreciacion de las acciones azucareras en los 2 Ultimos
afios es producto de: i) las bajas cotizaciones que presentaban las acciones en
términos de valor de mercado / hectareas cultivables a inicios de 2006; ii) las
inversiones que se vienen realizando en campo y fabrica, a fin de mejorar la
productividad de las empresas; iii) los planes de produccién de etanol en el
mediano plazo, sea para su exportacibn o para consumo interno; vy, iv) la
aprobacion del Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos.

Las acciones de empresas industriales mostraron un incremento de 69% en el
2007. Este indice sectorial es el mas representativo de las empresas ligadas a
la demanda interna y el mas diversificado en términos de sectores econémicos.
Las acciones industriales respondieron favorablemente al efecto del dinamismo
de la demanda interna sobre sus ventas y utilidades asi como por los planes de
inversion y de ampliacion de capacidad productiva anunciados.

3 Ver Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2007, Recuadro: Volatilidad de la Bolsa de
Valores de Lima en mayo 2007.

4 En el mercado bursatil, se considera a un sector como defensivo al grupo de acciones en las
que los inversionistas se refugian durante los periodos de alta volatilidad. Estas acciones se
caracterizan por entregar dividendos de una manera constante, estable y predecible. Las
empresas eléctricas son uno de los principales ejemplos de acciones refugio dada la baja
fluctuacion de sus resultados financieros.
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indices Sectoriales de la Bolsa de Valores de Lima
(Enero 2007 — Diciembre 2007, 29 Diciembre 2006 = 100)
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Por otro lado, las acciones de las compafilas mineras, el sector con mayor
ponderacioén en los indices bursatiles, obtuvieron un rendimiento de 26% en el
2007 (+70% en el primer semestre y -26% en el segundo semestre); con lo que
su ubicaron por debajo del promedio del mercado. Sin embargo, se observé un
comportamiento diferenciado en el segundo semestre entre el desempefio
positivo de las empresas auriferas y cupriferas y el fuerte descenso
experimentado por las empresas polimetélicas principalmente productoras de
zinc.

84. La composicion del IGBVL por sectores econdmicos altamente concentrada en
mineria fue una de las razones de la alta volatilidad del mercado bursatil
peruano durante el segundo semestre de 2007. El 50% del IGBVL se compone
por acciones de empresas mineras. En especial, sobresale que el 35% del
IGBVL esta conformado de 8 empresas mineras polimetélicas, donde al menos
el 50% de sus ventas provienen de concentrados de zinc. Por lo tanto, la Bolsa
de Valores de Lima es bastante sensible a las fluctuaciones en el precio de
este metal.

Las acciones de las empresas ligadas propiamente a la demanda interna, es
decir que responden directamente a variables como el crecimiento econémico
del pais, representan solo el 35% del IGBVL (suma de los sectores:
construccion y bienes de capital, alimentos y bebidas, sistema financiero y
servicios publicos)®.

%5 Se excluye a los sectores pesca, refinacion y agricultura debido a que el precio de estas
acciones esta primordialmente en funciéon de la cotizacién de la harina de pescado, de los
margenes internacionales de refinacién y de la cotizacién de la azUcar, respectivamente.
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Composicion del IGBVL por Sectores Econémicos 1/

Sector Econémico Part. # Empresas
IGBVL (%) |Empresas
Mineria 49,9 12
- Polimetalica 35.3 8 Volcan, Milpo, Atacocha, Morococha, El Brocal
(zinc, plomo, plata) ' Perubar, Raura, Santa Luisa
- Cobre 8,0 2 Southern Copper Corporation, Cerro Verde
- Estafio 4,2 1 Minsur
- Oro y plata 2,4 1 Buenaventura
Industria 27,4 10
- Construccién y 16.6 6 Siderperu, Aceros Arequipa, Ferreyros, Grafia y Montero
bienes de capital ' Cementos Pacasmayo, Cementos Lima
- Alimentos y Bebidas 4,7 2 Corporacion Lindley, Alicorp
- Pesca 3,4 1 Austral
- Refinacion 2,8 1 Refineria La Pampilla
Agricultura 9,1 4 Casagrande, Pomalca, Andahuasi, Cartavio
Sistema Financiero 8,1 3 Credicorp, Banco Continental, Scotiabank.
Servicios Publicos 54 3 Edegel, Edelnor, Luz del Sur
Total 100,0 32

1/ Corresponde a la composicién del indice General de la Bolsa de Valores de Lima vigente en el
segundo semestre de 2007.

85. El negativo desempefio del indice minero y de la Bolsa de Valores de Lima en
su conjunto en el segundo semestre de 2007 estuvo marcado por el retroceso
de las acciones de las mineras polimetalicas que son el grupo de mayor
ponderacién. Asi, las 8 mineras polimetalicas que conforman el IGBVL se
ubicaron entre las 11 acciones del IGBVL de peor desempefio en el segundo
semestre de 2007, con caidas superiores al 30%.

Cabe mencionar que este grupo de empresas fueron las que lideraron el
crecimiento de los indices bursatiles en el 2006 ante el fuerte incremento en el
precio del zinc. El precio promedio del zinc subié de US$ 0,63 por libra en el
2005 a US$ 1,48 por libra en el 2006, alcanzando un maximo histérico de
US$ 2,10 por libra el 24 de noviembre de 2006. Sin embargo, en el 2007 el zinc
siguid una trayectoria decreciente en particular a partir del segundo semestre.
El precio del zinc disminuy6 en 47% de US$ 1,96 por libra al cierre de 2006 a
US$ 1,04 por libra al cierre de 2007.

La cotizaciéon del zinc fue afectada por el ingreso a producciéon de nuevas
minas en el 2007*° y las proyecciones de crecimiento de la oferta para los
proximos afios*’. De acuerdo con el International Lead and Zinc Study Group
(ILZSG), el incremento de la oferta de zinc redujo significativamente el déficit
en el mercado de zinc refinado de 352 mil TM en el 2006 a 15 mil TM en el
2007. Para el 2008, el ILZSG proyecta una reversiéon en el mercado de zinc
refinado hacia un superavit de 250 mil TM, tras 4 afios consecutivos de déficit.
Ademas, contribuyeron negativamente las expectativas de una menor demanda
mundial ante los temores de una desaceleracion economica de los Estados
Unidos.

5 Se puede mencionar la entrada a produccién a mediados de 2007 de las minas San Cristébal
en Bolivia y Cerro Lindo en Peru.

" Dentro de los principales proyectos que iniciarian operaciones se encuentran Sotkamo en
Finlandia y Pefiasquito en México. De otro lado, Hindustan Zinc (el tercer mayor productor
mundial) anuncié que incrementaria su produccion en 50% en 2008.
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87.

indice de Cotizacion de los Principales Metales
(Enero 2006 — Diciembre 2007, Enero 2006 = 100)
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Fuente: Reuters y Bloomberg.

Las acciones de la Compafia de Minas Buenaventura se convirtieron en las de
mejor desempeiio del IGBVL durante el segundo semestre de 2007 (+60%).
Esta compafia aurifera se beneficié del incremento de la cotizacién del oro
consecuencia de la debilidad del délar y de su condicion de activo refugio y de
activo de cobertura contra la inflacion. En el 2007, el precio del oro experimentd
un incremento de 32% (de US$ 635 por onza troy al cierre de 2006 a US$ 835
por onza troy al cierre de 2007)“®.

Cabe mencionar que a pesar de las favorables expectativas de las empresas
ligadas a la demanda interna, la cotizacion de estas acciones se vio afectado
por el descenso de las acciones mineras de alta ponderacién en los indices.
Ello debido al efecto negativo que se produce sobre los portafolios y el estado
de animo de los inversionistas ante la caida de las acciones mineras, lo que
provoca una mayor aversion al riesgo en el mercado y correspondientemente la
venta de acciones no mineras (preferencia por efectivo). Este proceso de venta
general se ve reforzado por la baja liquidez que presenta el mercado bursatil
limefio en las épocas de mayor volatilidad.

Sin embargo, se espera que eventualmente las acciones ligadas a la demanda
interna empiecen a responder en mayor medida a sus favorables fundamentos,
los que guardan relacion con el desenvolvimiento de la economia y sus
utilidades presentes y futuras.

8 En términos de precios promedio, la cotizacién del oro se incrementd en 15% de US$ 604
por onza troy en el 2006 a US$ 697 por onza troy en el 2007.
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88. Se observa, a partir de mayo 2007, una reduccion en el ratio precio / ganancias
(PER)* de las acciones del IGBVL, relacién que se ubica ligeramente por
encima de 13 veces a diciembre 2007. Esta cifra es comparable con el PER
registrado en los mercados bursatiles de Brasil (15 veces) y México (16 veces)
e inferior a la de mercados mas desarrollados como Chile (20 veces) y Estados
Unidos -S&P 500- (20 veces). Dada la alta ponderacion de empresas mineras
en los indices de la Bolsa de Valores de Lima y la mayor volatilidad de estas
acciones es de esperar que la bolsa limefia presente una menor valorizacion
relativa en términos de su relaciébn precio / ganancias. De otro lado, el
descenso del PER desde mayo 2007 indicaria que los inversionistas estarian
descontando parcialmente las menores utilidades esperadas para las mineras
polimetalicas ante el retroceso del precio del zinc.

Relacion Precio / Ganancias de las acciones del IGBVL
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89. El dinamismo observado en el mercado bursatil en los uUltimos afios se ha

reflejado también en un notable crecimiento del monto negociado en la Bolsa
de Valores de Lima. En el 2007, el total negociado ascendi6 a S/. 38 810
millones, lo que representa un incremento de 88% respecto al 2006 (S/. 20 625
millones). De ese total, el 75% (S/. 29 151 millones) correspondi6 a
operaciones de renta variable, el 16% (S/. 6 189 millones) a operaciones de
reporte®® y el 9% (S/. 3 470 millones) a operaciones con instrumentos de
deuda. Sin embargo, y a la par del retroceso en los indices bursatiles, se
observd a partir de setiembre de 2007 un menor monto negociado. Asi, el
monto negociado en operaciones de renta variable disminuy6 en 15% de S/. 15

“9 El 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 de menor
tiempo para que la participacion del accionista en las utilidades de la empresa sea igual a su
monto invertido. 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
ue su validez como indicador de valuacion de las acciones es relativo.
* Son operaciones realizadas tanto con acciones como con obligaciones, que implican la
realizacion de dos operaciones simultaneas: una al contado, en donde un ofertante de dinero o
reportante adquiere un titulo de un demandante de dinero o reportado, y una segunda a plazo,
mediante la cual ambos participantes se comprometen a revenderse o0 a recomprarse el mismo

titulo, en una fecha futura a un precio y plazo pactados. Las operaciones de reporte se pueden
realizar tanto en soles como en ddlares.
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744 millones en el primer semestre a S/. 13 407 millones en el segundo

semestre de 2007.

(En millones de soles)

Montos Negociados en la Bolsa de Valores de Lima

2007

2006 2007 var. % | Semestre |l Semestre
Renta variable 15193 29151 92% 15744 13 407
Instrumentos de deuda 2527 3470 37% 2424 1045
Operaciones de reporte y préstamo 2906 6189 113% 2909 3281
Total negociado 20 625 38810 88% 21077 17 733
Promedio diario 82 155 89% 169 142
NUmero de operaciones (en miles) 328 554 69% 313 241
Reportes pendientes de vencimiento 301 490 63% 546 490

Fuente: Conasev y Bolsa de Valores de Lima.

90. Finalmente, se ha obtenido la relacion riesgo — rentabilidad para el IGBVL y los
distintos indices sectoriales para el periodo 2006-2007. Se observa que los
sectores con un mayor nivel riesgo (medida como la volatilidad de sus
cotizaciones diarias) corresponden al sector agrario y al minero. Precisamente,
estos sectores junto con el sector de empresas diversas han sido los de mayor
rentabilidad en los dltimos 2 afios. De otro lado, como se esperaba, los
sectores tradicionalmente considerados como defensivos como el de servicios
son los que han presentado el menor nivel de riesgo. Cabe mencionar, que en
general se verifica una relacién positiva entre los niveles de rentabilidad y
riesgo para los indices sectoriales de la Bolsa de Valores de Lima.

Relacion Riesgo - Rentabilidad de los indices Bursétiles

(Enero 2006 - Diciembre 2007)
180% -

Diversas Agrarias
150% - 9 L 4
2
T 120% - .
I @ Mineras
= IGBVL
S 90% - L J
‘a_-: ; Industriales ¢
$ 60% - ; 77777777777777777777777777
S Senicios ¢ Bancos
0% : : : ! :
0% 10% 20% 30% 40% 50%
Riesgo

1/ La rentabilidad corresponde a la rentabilidad anualizada para el periodo especificado.
2/ El riesgo corresponde a la volatilidad, medida como la desviacion estdndar de los
rendimientos diarios para el periodo especificado y expresada en términos anuales.

Certificados de Participacion - INCATRACK

El 7 de diciembre de 2007, se realiz6 la primera colocacion de los Certificados
de Participacion INCATRACK por un monto de S/. 64,6 millones. Los
inversionistas institucionales adquirieron el 57,5% de la colocacion y los
particulares el 42,5%. El monto de Certificados de Participacion — INCATRACK
inscrito en el Registro Publico del Mercado de Valores asciende a S/. 500
millones.
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Definiciones:

Los Certificados de Participacion INCATRACK son valores mobiliarios
representativos de derechos de participacion, no amortizables, que el
Fiduciario emitird con cargo al Patrimonio Fideicometido. Estos valores
confieren a su titular una parte alicuota de los recursos provenientes del
Patrimonio Fideicometido.

El Patrimonio Fideicometido comprende un portafolio de acciones que replique
el Iindice Nacional de Capitalizacién (INCA), una cuenta de ingresos y una
cuenta de gastos. La cuenta de ingresos esta conformada por los dividendos
que paguen las acciones en dicho portafolio. La cuenta de gastos sera
utilizada para pagar los gastos de administracién del Patrimonio Fideicometido
que comprenden las comisiones al: Originador (Bolser S.A.C.), Asset Manager
(Banco de Crédito), Fiduciario (Credititulos Sociedad Titulizadora S.A) y Banco
Custodio (Banco de Crédito). Cabe agregar que la comisién de administracion
no excedera el 1% del valor total del Patrimonio Fideicometido (calculado
como promedio del afio).

El INCA es un indice que refleja el comportamiento de los precios de un
portafolio diversificado de 20 acciones de empresas cuya actividad econémica
mayoritaria se da en el Perl y que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima
(BVL). Las acciones que forman parte del INCA son las mas liquidas de la BVL
y su ponderacion se obtiene sobre la base de la capitalizacion bursétil del free-
float de estas acciones. Se considera como free-float a la porcién de acciones
de una empresa en poder de comitentes con una participacion menor o igual al
1% del total de acciones en circulacion (Ver Reporte de Estabilidad Financiera
Junio 2007, Recuadro: indice Nacional de Capitalizacion).

Bolser S.A.C. es una subsidiaria de la BVL y tiene como objeto social el brindar
asesoria econdmica y financiera, crear, originar y/o estructurar productos
financieros, actuando como originador, estructurador y/o asesor legal en
procesos de titulizacion de activos, y el desarrollo de actividades de promocién
del mercado de capitales en general.

Objetivo:

El objetivo del programa de emision de Certificados de Participacion
INCATRACK es ofrecer un instrumento de inversion que tienda a generar
rendimientos similares a los que obtenga el INCA.

Caracteristicas:

e Los INCATRACK se encuentran debidamente inscritos ante la
CONASEV y la BVL y podran ser comprados y vendidos en el mercado
secundario de la BVL durante los horarios establecidos por esta ultima
como cualquier otra accion.

e Los INCATRACK estaran representadas por anotaciones en cuenta,
en el registro contable de CAVALI ICLV.

e Elvalor nominal es de S/. 10 por cada INCATRACK.

Beneficios:

Los beneficios para el inversionista de adquirir Certificados de Participacion
INCATRACK respecto a invertir directamente en acciones o adquirir
participaciones en un fondo mutuo de renta variable son:
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. Diversificaciéon

La diversificacion es una técnica de administracion de riesgo que combina una
amplia variedad de productos y clases de activos de inversién en un portafolio,
minimizando el impacto de cualquier inversiébn de bajo rendimiento en el
rendimiento general del portafolio.

El INCATRACK permite al inversionista diversificar su portafolio al contar con
un instrumento financiero que replica una cartera de acciones. Asi, sera
posible para el inversionista particular disponer de una cartera de acciones de
diversos sectores (mineria, industria, sector financiero, servicios publicos) sin
necesidad de invertir una gran suma de dinero.

Asimismo, el inversionistas particular puede considerar conveniente adquirir un
instrumento que replique una cartera de acciones en lugar de realizar
inversiones especificas en acciones debido a: i) la falta de informacién
disponible y/o relevante; ii) la falta de experiencia y/o conocimientos, vy iii) la
dificultad de realizar un andlisis fundamental de una accién especifica.

e Cartera de acciones representativa

Los Certificados de Participacion INCATRACK constituyen una cartera de
acciones representativa del mercado bursatil peruano dado que replican el
INCA. Cabe recordar que el INCA pondera cada acciéon en funcidon a su
capitalizacion bursatil (tamafio de la empresa) lo que contribuye a su
representatividad y facilita que pueda ser replicado. Los otros indices
bursatiles (IGBVL, ISBVL y ISP-15) al calcular las ponderaciones de las
acciones en base a su liquidez y no al tamafio del patrimonio de la empresa,
dificultan la inversidn de fondos de gran tamafio o institucionales en acciones
con poca oferta o profundidad.

e Menores costos de transaccién / Mayor flexibilidad

- El costo de administracion del Patrimonio Fideicometido es menor a la
comision cobrada por los fondos mutuos.

- No se exige un monto minimo de inversion.

- No se exige un plazo minimo de permanencia.

- Mayor flexibilidad para operar: los INCATRACK pueden ser
comprados o vendidos en cualquier momento de la rueda de bolsa y a un
precio determinado a diferencia de los fondos mutuos en los que solo se
puede entrar o salir al final del dia y al precio de cierre del valor cuota.

e Transparencia

El inversionista sabe en cualquier momento en qué acciones esta invirtiendo y
cual es la composicién de su cartera dado que el valor del INCATRACK esta
en funcién de los rendimientos del INCA.

Dado los beneficios expuestos, los Certificados de Participacion INCATRACK
pueden constituirse como un atractiva alternativa de inversion para los agentes del
mercado de capitales y en particular para las personas naturales.
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Préstamo de Activos o Security Lending

Definicion:

Es una operacion por la cual una parte transfiere a otra un activo financiero,
entregando en contrapartida una garantia (colateral) que es igual o superior en
valor al activo transferido. Al término de la operacion, el prestatario debe
entregar al prestamista el activo recibido o uno de igual clase y emisor. En
términos estrictos, se considera que el término préstamo no revela la naturaleza
de la operacién ya que se produce una transferencia de propiedad tanto del
activo financiero como del colateral.

Caracteristicas:

Se efectiian en mercados no centralizados u OTC (over-the-counter).

El plazo de la operacion puede ser definido por las partes o abierto, siendo esta
Ultima la mas usada. Bajo esta opcion, cualquiera de las partes puede solicitar
en cualquier momento la terminacién de la operacion, lo que significaria que el
prestatario tendria que entregar el activo financiero y el prestamista el activo
usado como colateral.

Para realizar operaciones de security lending, se suele requerir la autorizacién
de las autoridades regulatorias. Por ejemplo, en el caso del Reino Unido la Ley
de Servicios y Mercados Financieros del 2000 considera al security lending
como un actividad regulada. Los participantes en este tipo de operaciones estan
sujetos al Cdodigo de Conducta de Mercado de la Autoridad de Servicios
Financieros (FSA). Finalmente, el Securities Lending and Repo Committee -
formado por prestamistas y prestatarios, empresas que proveen servicios de
plataforma electrénica para operaciones, la bolsa de Londres, la Camara de
Compensacion y Liquidacion y la FSA- han creado el Stock Borrowing and
Lending Code, que contiene un conjunto de buenas practicas para este tipo de
operaciones.

El colateral puede ser efectivo o cualquier activo financiero de alta calificacion
crediticia (bonos de gobierno, bonos corporativos, bonos convertibles, acciones,
cartas de crédito de bancos y certificados de depdsito).

En operaciones entre inversionistas domésticos, la cobertura del colateral suele
ser hasta por 102% del valor de los activos financieros; para operaciones que
involucran a participantes situados en otros paises, la cobertura se ubica en
torno a 105%. El colateral es valorizado mark-to-market diariamente.

Si bien el prestatario adquiere la titularidad del activo financiero prestado y
recibe todos los beneficios derivados de la propiedad del titulo (dividendos,
cupones, derecho a voto, etc), el contrato lo obliga a traspasar al prestamista
los beneficios recibidos. De igual forma ocurre con los activos del colateral.
Como excepcion, los derechos de voto quedan bajo el &mbito del prestatario.

El prestamista del activo obtiene una comisién derivada de la operacién que es
resultado de la negociacién entre las partes.

Oferentes (prestamistas) vy demandantes (prestatarios):

Los oferentes de activos o prestamistas son los fondos de pensiones,
compafiias de seguros y fondos mutuos. Los demandantes de activos o
prestatarios son principalmente los bancos de inversion y hedge funds.

Entre ambos, suelen intervenir diversos intermediarios. En la oferta, estan los
gestores de activos (asset managers), los bancos que ofrecen servicios de
custodia de activos y compafiias especializadas en security lending.
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Estos agentes suelen comprometer en estas operaciones entre el 25% y 50%
de su portafolio. En la demanda, acttan brokers que, ademas del servicio de
corretaje, proveen otros servicios como ejecucién de operaciones, reporte,
compensacion, financiamiento y security lending.

Usos:

Efectuar ventas en corto: el prestatario vende un activo (que no necesariamente
posee), para luego de un tiempo comprarlo. Esta operacién obedece a que el
prestatario espera que el precio del activo baje.

Cubrir posiciones en corto: el prestatario pide prestado el activo para devolver el
activo que obtuvo por cualquier otra operacion.

Obtener financiamiento por la disposicién del activo: el prestamista obtiene
temporalmente recursos que pueden ser invertidos, sin necesidad de vender
sus activos financieros.

Riesqos:
Las operaciones de security lending traen consigo algunos riesgos especificos,

siendo los mas evidentes el riesgo de crédito de las partes (que el prestatario no
cumpla con entregar el activo equivalente o que el prestamista no devuelva el
colateral). El riesgo de crédito puede obedecer a factores diversos, tales como
problemas de iliquidez para comprar y vender los activos y problemas de
valorizacion.

Ademads, es importante valorizar en forma continua el colateral a fin de que se
mantenga el porcentaje de cobertura acordado. Asimismo, existe la posibilidad
de un descalce de plazos debido a que el colateral es invertido a un plazo
diferente al del activo financiero.

Inversionistas Institucionales

El portafolio administrado por los inversionistas institucionales locales creci6 en
32% 6 S/. 19 965 millones en el 2007, alcanzando los S/. 82 049 millones. Este
crecimiento estuvo sustentado por el incremento de 56% del portafolio de
inversion de los fondos mutuos y de 33% en el caso de la cartera administrada
por las AFP. Sin embargo, el incremento de los recursos administrados por los
inversionistas institucionales se explica practicamente en su totalidad por el
aumento ocurrido en el primer semestre (S/. 19 736 millones). En el segundo
semestre de 2007, los activos de los inversionistas institucionales se vieron
afectados por el negativo desempefio de la Bolsa de Valores de Lima, por lo
gue el portafolio administrado experimentd un crecimiento de apenas S/. 228
millones.

Las AFP son los principales inversionistas institucionales en el mercado
peruano de capitales, dado que administran una cartera de inversiones
equivalente a S/. 61 051 millones a diciembre 2007, que representa el 74% del
portafolio total de los inversionistas institucionales. En segundo lugar, se
encuentran las sociedades administradoras de fondos mutuos con un portafolio
equivalente a S/. 12 822 millones 6 16% del total de recursos de los
inversionistas institucionales. Posteriormente, se ubican las empresas de
seguros y los fondos de inversibn que administran recursos equivalentes a

S/. 7 401 millones y S/. 776 millones, respectivamente.
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Portafolio Administrado por los Inversionistas Institucionales
(En millones de soles)

. . Var. % Estructural
Dic-06 = Dic-07 2007 ISem  liSem | Dic-07
AFP 46 050 61 051 33% 33% -0,4% 74%
Fondos Mutuos 8241 12 822 56% 48% 4,8% 16%
Compafiias de Seguros 7072 7401 5% 7% -2,2% 9%
Fondos de Inversion 721 776 8% 4% 3,2% 1%
Total 62 084 82 049 32% 32% 0,3% 100%
Fuente: Conasev y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.
92. El andlisis de la relacién riesgo — rentabilidad para portafolios de inversién

seleccionados durante el 2007 muestra que el Fondo Tipo 3 de las AFP obtuvo
un desempefio superior (mayor rentabilidad con menor volatilidad) que el
IGBVL y los fondo mutuos de renta variable. En particular, el IGBVL present6 el
mayor nivel de volatilidad de todos los portafolios seleccionados. El Fondo Tipo
2 de las AFP se ubic6 en una posicién intermedia entre los fondos mutuos con
un alto componente de renta variable y aquellos orientados principalmente o en
su totalidad a inversion de renta fija. Asimismo, el Fondo Tipo | de las AFP
obtuvo un rendimiento superior a los fondos mutuos en obligaciones debido a
la rentabilidad del componente de renta variable de su portafolio.

Relacion Riesgo — Rentabilidad en Portafolio Seleccionados
(Enero 2007 — Diciembre 2007)

45,0% - )
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40,00A)’ ”””””””””””””””””” ””””””””I’(\;B’\’/L”
FM - RV local
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Riesgo
1/ Larentabilidad de todos los portafolios de inversion esta expresada en nuevos soles.
2/ El riesgo corresponde a la volatilidad, medida como la desviacion estandar de los
rendimientos diarios para el periodo especificado y expresada en términos anuales.
.4.1 AFP
93. En el 2007, la cartera administrada por las AFP se incrementé en S/. 15 001

millones. Los aportes de los afiliados del Sistema Privado de Pensiones fueron
de S/. 5 223 millones, por lo que aproximadamente S/. 9 778 millones 6 un 65%
del aumento de la cartera administrada por las AFP es explicado por el
rendimiento de las inversiones, principalmente por la mayor valorizacién de las
tenencias de titulos de renta variable (S/. 6 779 millones)*. Sin embargo, en el

*1 No es posible con la informacién publica disponible identificar cuanto del incremento de las
inversiones de las AFP en renta variable corresponde a una mayor precio de las acciones y
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segundo semestre la cartera administrada por las AFP registré una disminucion
de S/. 218 millones explicado principalmente por la pérdida de valor de los
titulos de renta variable (-S/. 1 686 millones).

94. En el 2007, ademéas de las mayores tenencias en renta variable, las AFP
incrementaron su portafolio de bonos soberanos (S/. 5 403 millones), sus
inversiones en el exterior (S/. 4 139 millones) y sus tenencias de instrumentos
de renta fija del sector privado (S/. 1 734 millones).

Por su parte, en el segundo semestre de 2007, se observaron menores
depdsitos en el sistema financiero (-S/. 804 millones), menores inversiones en
CDBCRP (-S/. 791 millones) y una recomposicion del portafolio hacia bonos
soberanos (S/. 4 381millones) e inversiones en el exterior (S/. 1 085 millones).

Composicién de las inversiones de las AFP por instrumento financiero
Saldo en millones de soles Var. (millones de soles) Estructura]
Dic-06 Jun-07 Dic-07 2007 | Sem Il Sem Dic-07

Bonos del gobierno 8 168 10413 12 604 4 436 2245 2191 21%
Bonos soberanos 6 759 7781 12 162 5403 1022 4381 20%
Certificados de Depdsitos del BCR 617 1581 790 173 964 -791 1,3%
Depositos en el sistema financiero 2521 2 251 1447 -1074 -270 -804 2,4%
Cuenta corriente 243 737 384 141 494 -353 0,6%
Instrumentos de renta fija del sector privado 6911 8 458 8 645 1734 1547 187 14%
Bonos de empresas no financieras 5014 5903 5197 183 889 -706 8,5%
Titulos de renta variable 19412 27 877 26 191 6779 8 465 -1 686 43%
Sociedades Titulizadoras 3254 3228 2 453 -801 -26 -775 4,0%
Fondos de inversion 1121 712 793 -327 -408 81 1,3%
Operaciones en transito 130 -221 73 -58 -351 293 0,1%
Inversiones en el exterior 3916 6 970 8 055 4139 3054 1085 13%
Total 46 050 61 269 61 051 15001 15 219 -218 100%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

95. Las inversiones de las AFP en instrumentos de deuda del gobierno central se
incrementaron en S/. 4 436 millones (de S/. 8 168 millones a fines de 2006 a
S/. 12 604 millones a fines de 2007). Igualmente, se ha producido una
recomposicion al interior de esta clase de instrumentos financieros. Las AFP
han preferido aumentar sus tenencias de bonos soberanos, los cuales estan
denominados en soles y son emitidos y negociados en el mercado local. De
otro lado, han reducido sus posiciones en bonos globales y en bonos Brady, los
cuales se encuentran denominados en délares y son negociados en el
mercado internacional. Las inversiones en bonos soberanos subieron de
S/. 6 759 millones en diciembre 2006 a S/. 12 162 millones en diciembre 2007,
mientras que el monto invertido en bonos globales se redujo en similar periodo
de S/. 1 058 millones a S/. 442 millones. Por su parte, desde marzo de 2007,
las AFP no registran inversiones en bonos Brady®?.

cuanto corresponde a adquisiciones de un mayor nimero de acciones. Para ello, se requeriria
que la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) publique con una frecuencia diaria la
cartera administrada de las AFP por emisor e instrumento financiero. Actualmente, la SBS
ublica dicha informacion de manera cuatrimestral.

2 En febrero de 2007, en marco de la estrategia del gobierno de mejorar el perfil de la deuda y
reducir el riesgo cambiario, se realiz6 un intercambio de bonos Brady y bonos globales 2012
por bonos de mas larga maduracién, emitiéndose bonos globales con vencimiento en el afio
2037. El monto de la operacién de intercambio de bonos ascendié a US$ 2 262 millones.
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Dado el horizonte de su inversion, las AFP mostraron un gran interés para
participar en la subasta de S/. 4 750 millones en bonos soberanos en soles
nominales a 30 afios realizada en julio 2007. Asi, las AFP adquirieron
inicialmente el 48% de la emision (S/. 2 259 millones) pero finalizaron el 2007
poseyendo el 68% de los bonos soberanos a 30 afios (S/. 3 236 millones). Las
AFP aumentaron su participacion a través de compras en el mercado
secundario principalmente a inversionistas no residentes en los meses de
agosto y setiembre. Como se mencioné en la seccion de Renta Fija Publica, en
la etapa inicial de turbulencia en los mercados financieros internacionales
(agosto), los no residentes reaccionaron vendiendo sus tenencias de bonos
soberanos.

El monto invertido en instrumentos de renta fija del sector privado se
incrementd en S/. 1 734 millones a S/. 8 645 millones en el 2007. De este
monto, el 60% (S/. 5197 millones) corresponden a instrumentos de deuda de
empresas no financieras locales. Cabe recordar que las AFP adquirieron el
39% de las ofertas publicas primarias de instrumentos de deuda del sector
privado en el 2007. Por su parte, los depoésitos en el sistema financiero se
redujeron durante el 2007 en S/. 1 074 millones, finalizando el afio con un saldo
de S/. 1 447 millones.

Dada la naturaleza de largo plazo de las inversiones de los fondos de
pensiones y su escasa necesidad de liquidez en el corto plazo, los
instrumentos con un mayor plazo de maduracién son considerados como una
alternativa de inversibn mas atractiva (por ejemplo: bonos soberanos a 30
afos). Ello explica el interés de las AFP en adquirir los bonos soberanos de
mayor fecha de vencimiento, asi como de participar en las emisiones de
instrumentos de deuda de largo plazo del sector privado a la vez que reducen
sus depositos en el sistema financiero los cuales mayormente son de muy corto
plazo.

A diciembre de 2007, las AFP mantienen el 43% de su portafolio en acciones
locales. De este total, el 51% estaba invertido en acciones de empresas
vinculadas al sector de mineria, el 20% en sistema financiero, el 18% en
industria y el 11% en servicios publicos. En comparacion a la composicion del
IGBVL, la ponderacion del sistema financiero y de servicios publicos es
superior en el caso del portafolio de las AFP, mientras que el IGBVL tiene una
mayor participacion de los sectores industrial y agrario. El sector minero
mantiene una alta participacion (alrededor de 50%). No obstante, se observa
que la cartera de acciones mineras de las AFP se encuentra mas diversificada
en términos de tipo de metal producido que la del IGBVL. En particular, las
acciones de las mineras polimetalicas (zinc) que fueron las de peor desempefio
en el segundo semestre de 2007 tienen un peso de 19% en el portafolio de
acciones de las AFP en comparacién con el peso de 35% que poseen en el
IGBVL.

El portafolio de acciones de las AFP registra una elevada concentracion por
emisores. A diciembre de 2007, 4 empresas (Credicorp, Buenaventura,
Southern Copper Corporation y Volcan) representaban el 51% del total de
titulos de renta variable de la cartera administrada por las AFP. A pesar de la
turbulencia en los mercados financieros internacionales, destacé el desempefio
en el segundo semestre de 2007 de las acciones de Credicorp, Buenaventura y
Southern Copper Corporation. Credicorp se vio favorecida por sus resultados
financieros y por las oportunidades de crecimiento del sector financiero para los
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préximos afos en el Perd. Las acciones de Buenaventura se vieron impulsadas
por el importante incremento en el precio del oro (ver seccion Renta Variable)
mientras que las acciones de Southern Copper Corporation se beneficiaron de
la fortaleza de la cotizacién del cobre y del anuncio de sus nuevos proyectos
mineros (Tia Maria, Los Chanchas y la ampliacién de las minas Toquepala y
Cuajone). En el 2007, estas 3 acciones finalizaron el afio con rendimientos
cercanos al 100%.

Portafolio de Acciones de las AFP por Sectores Econémicos

o Part. #
Sector Econdémico %) Empresas Empresas

Mineria 51,3 6
i Pgllmetallca 18,9 3 Volcan, Milpo, Atacocha

(zinc, plomo, plata)
- Oro y plata 14,4 1 Buenaventura
- Cobre 11,4 1 Southern Copper Corporation
- Estafio 6,6 1 Minsur
Industria 17,6 8
- Construccion y 122 4 Cementos Lima, Ferreyros,

bienes de capital ' Grafia y Montero y Cementos Pacasmayo
- Alimentos y Bebidas 3,5 1 Alicorp
- Energia y refinacion 1,9 2 Refineria La Pampilla, Maple Gas
- Bienes de Consumo 0,05 1 Editora El Comercio
Sistema Financiero 20,0 5 Credicorp, Intergroup, Banco Continental, Scotiabank
Servicios Publicos 11,2 4 Edegel, Enersur, Edelnor y Luz del Sur
Total 100,0 23

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Cabe mencionar que la elevada concentraciéon, poca profundidad y escaso
namero de empresas en el portafolio de acciones de las AFP se debe a que no
pueden invertir libremente en las empresas que sus Comité de Inversiones
consideren conveniente, a diferencia de otros inversionistas institucionales
como los fondos mutuos. La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP es la
entidad encargada de autorizar los instrumentos financieros (como acciones de
empresas locales) en las que las AFP pueden invertir. Sin embargo, en los
ultimos afios, no se ha ampliado las posibilidades de inversion en renta variable
local para las AFP.

98. Las inversiones en el exterior de las AFP se han incrementado en S/. 4 139
millones, con lo que participacion sobre el total de la cartera administrada ha
subido de 8,5% en diciembre 2006 a 13,2% en diciembre 2007. Desde el Gltimo
trimestre del 2006, el Banco Central ha incrementado en 5 oportunidades el
limite operativo de las inversiones en instrumentos emitidos por gobiernos,
entidades financieras y no financieras cuya actividad econdmica
mayoritariamente se realice en el exterior®>. En noviembre de 2006, se elevo el
limite de inversion en el exterior como porcentaje de valor del fondo de
pensiones de 10,5% a 12% (Circular No. 027-2006-BCRP), en febrero de 2007
a 13,5% (Circular No. 003-2007-BCRP) y en mayo de 2007 se incrementd a
15% (Circular No. 009-2007-BCRP). En el 2008, se ha continuado elevando el
limite de inversidn en el exterior; asi, a comienzos de enero de 2008 se elevo6 a
16% (Circular No. 002-2008-BCRP) y a finales de ese mismo mes se
incremento el limite a 17% (Circular No. 007-2008-BCRP).

*% De conformidad con lo dispuesto en el articulo 25°-D del Texto Unico Ordenado de la Ley del
Sistema Privado de Administracion de Fondos de Pensiones aprobado por Decreto Supremo
N° 054-97-EF.
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Limites e Inversiones de los Fondos de Pensiones en el Exterior
(Como porcentaje del total de la cartera administrada)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

99. A partir de diciembre 2005 entr6 en funcionamiento el esquema de los
multifondos, el cual permite a los afiliados escoger entre 3 tipos de
administracién de fondos de pensiones de acuerdo a su edad, horizonte de
jubilacion, expectativas de rentabilidad y tolerancia al riesgo.

El Fondo Tipo Ill puede invertir hasta un 80% en renta variable y esta disefiado
para los afiliados que poseen expectativas positivas sobre el desempefio del
mercado bursatil, por lo que estan dispuestos a incrementar su exposicién al
mercado de renta variable local. Este fondo tiene como finalidad buscar
retornos a largo plazo por encima del promedio y es recomendable para los
afiliados con un horizonte de jubilacion muy lejano que pueden asumir mayores
fluctuaciones (volatilidad) en su fondo de pensiones.

El Fondo Tipo | esta disefiado para los afiliados préximos a jubilarse y para los
gue poseen una mayor aversion al riesgo. Este fondo presenta pequefas
fluctuaciones en la rentabilidad dado que tiene un limite maximo de inversién
de 10% en renta variable por lo que es adecuado para los afiliados que
requieren una certeza y seguridad respecto al monto de su capital. Finalmente,
el Fondo Tipo Il con un limite de 45% en renta variable es un portafolio
balanceado entre renta fija y variable con un nivel de riesgo moderado.

En el primer semestre de 2007, se produjo una recomposicion de los portafolios
por parte de los agentes econdémicos hacia inversiones con un mayor
componente de renta variable>*. Esta recomposicion prosiguié para el portafolio
de las AFP por tipo de fondo en el segundo semestre, aunque en menor
medida. Ello explica el crecimiento de 34% del Fondo Tipo Il en el segundo
semestre a pesar de registrar una rentabilidad negativa de 5,9%.

Entre diciembre 2006 y diciembre 2007, el Fondo Tipo Il experimenté un
crecimiento de 510% 6 S/. 11 793 millones, mientras que el Fondo Tipo Il
aumentd en 7% O S/. 2 832 millones y el Fondo Tipo | en 14% 6 S/. 376
millones. El crecimiento significativo del Fondo Tipo Il llevé a que represente al

* En el caso de los afiliados al Sistema Privado de Pensiones se observé un traslado hacia el
Fondo Tipo .
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cierre de 2007 el 23% del total de la cartera administrada por las AFP,
porcentaje bastante superior al 5% que representaba a finales de 2006.

Cartera Administrada de las AFP por Tipo de Fondo

Fondo de Saldo en millones de soles Var. % Rentabilidad

Pensiones Dic-06 Jun-07 Dic-07 2007 1Sem Il Sem 2007 1Sem Il Sem
Tipo | 2 694 2979 3069 14% 11% 3,0% 10% 10% -0,4%
Tipo Il 41 045 47 743 43 877 6,9% 16% -8,1% 24% 27%  -2,3%
Tipo Il 2312 10 548 14 105 510% 356% 34% 40% 49%  -5,9%
Total 46 050 61 269 61 051 33% 33% -0,4%

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Los fondos de pensiones registraron en el 2007 una rentabilidad de 40% para
el caso del Fondo Tipo lll, de 24% para el Fondo Tipo Il y de 10% para el
Fondo Tipo I. En el segundo semestre de 2007, la rentabilidad para los 3 tipos
de fondo de las AFP fue negativa debido principalmente al desempefio
negativo de la mayoria de acciones de la Bolsa de Valores de Lima. Sin
embargo, cabe destacar que el rendimiento negativo de los fondos de
pensiones no fue tan marcado como el de los indices bursatiles. Asi, por
ejemplo el fondo mas expuesto a inversiones en renta variable, el Fondo Tipo
I, registro una rentabilidad negativa de 5,9% frente a una disminucién de 20%
del IGBVL. Esta diferencia es explicada por el buen desempefio de las
acciones de Credicorp, Buenaventura, Southern Copper Corporation
previamente comentado.

100. Los afiliados al Sistema Privado de Pensiones también pueden realizar aportes
voluntarios con o sin fin previsional para que sean invertidos por las AFP. En el
primer semestre de 2007, los aportes sin fin previsional aumentaron en S/. 804
millones y aquellos con fin previsional en S/. 31 millones. En cambio, en el
segundo semestre de 2007, los aportes sin fin previsional disminuyeron en S/.
187 millones y los aportes con fin previsional aumentaron en S/. 10 millones. El
saldo de aportes voluntarios alcanz6é un maximo de S/. 1 304 millones en julio
2007, a la par de los maximos registrados por los indices bursétiles. A
diciembre 2007, el saldo de aportes voluntarios ascendia a S/. 1 067 millones.
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Saldo de Aportes Voluntarios al Fondo de Pensiones
(En millones de soles)
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

101. En el 2007, se produjo una mayor solarizacion del portafolio de inversiones de
las AFP. A diciembre 2007, el 60,8% de la cartera administrada por las AFP lo
constituia inversiones en moneda nacional (56,7% en diciembre 2006). Esta
tendencia reflejé las nuevas adquisiciones de bonos soberanos, las mayores
emisiones del sector privado en moneda nacional, la apreciacion de 6% del
nuevo sol y el incremento hasta julio del valor de las tenencias de acciones que
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
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11.4.2 Fondos Mutuos

102. El patrimonio administrado por los fondos mutuos se incrementd en 56%,
subiendo de S/. 8 241 millones en diciembre 2006 a S/. 12 822 millones en
diciembre 2007. En este periodo ingresaron a operar 13 nuevos fondos
mutuos, de los cuales 11 son fondos mutuos mixtos y de renta variable. El
mayor interés de los agentes econdémicos por suscribir participaciones en los
nuevos fondos mutuos y de renta variable para poder participar del mercado
bursatil llevé a un aumento del niumero de participes en cerca de 108 mil
personas. El nimero total de participes de los fondos mutuos alcanz6 los 275
126 a diciembre de 2007.

Los fondos mutuos mixtos y de renta variable mostraron un significativo
dinamismo en los 7 primeros meses de 2007. Ello modificé significativamente la
composicion del portafolio de inversiones de los fondos mutuos. Las tenencias
de titulos de renta variable se incrementaron de S/. 130 millones en diciembre
2006 a S/. 2 073 millones en diciembre 2007, lo que implicé un aumento de la
participacion de la renta variable sobre el total de las inversiones de los fondos
mutuos de 2% a 16%.

En el segundo semestre de 2007, se observo un crecimiento de los depoésitos y
de los certificados de depdsitos negociables en S/. 1 113 millones mientras que
las inversiones en instrumentos de renta fija declinaron en S/. 99 millones. A
diciembre 2007, los instrumentos de renta fija representan el 47% del total del
portafolio de los fondos mutuos mientras que los depdsitos y certificados de
depdsitos el 36%.

Portafolio de Inversion y Principales Indicadores de los Fondos Mutuos

Saldo en millones de soles | Var. (millones de soles) Estructura %
Dic-06 Jun-07 Dic-07 | 2007 ISem Il Sem | Dic-06 Jun-07 Dic-07
Composicion de las inversiones:
Depésitos y certificados 2801 3560 4673 1872 759 1113 34% 29% 36%
Instrumentos de renta fija 5310 6 175 6 076 766 865 -99 64%  50%  47%
Titulos de renta variable 130 2 497 2073 1943 2367 -424 2% 20% 16%
Total 8241 12231 12822 4581 3991 590 100% 100% 100%
Principales indicadores:
Ndmero total de fondos mutuos 26 36 39 13 10 3
NUmero total de participes 167 492 255290 275126|107634 87798 19836
Grado de dolarizacion 756% 57,4%  55,0% -21%  -18%  -2,4%

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

A diciembre 2007, los fondos mutuos mixtos y de renta variable representaron
el 27% del total del patrimonio administrado por los fondos mutuos, cifra muy
superior al 6% registrado a diciembre 2006 aunque inferior al 33% de junio
2007. Las principales ventajas de participar en este tipo de fondos respecto a
invertir directamente en la Bolsa de Valores de Lima consiste en que no se
requiere realizar una decision activa sobre la compra y venta de acciones y se
puede acceder a una cartera diversificada de acciones con un menor monto
invertido. Las decisiones de inversidn quedan a cargo del Comité de
Inversiones de cada Sociedad Administradora de Fondos Mutuos.
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Patrimonio Administrado por Tipo de Fondo Mutuo

Junio 2007: S/. 12 231 millones Diciembre 2007: S/. 12 822 millones

Fondos Mutuos Fondos Mutuos Fondos Mutuos
Fo:;jos Mu[;uos Estructurados Mixtos y de Estructurados
ixtos y de 0,1% Renta Variable 0.1%

Renta Variable
33%

27%

Fondos Mutuos
en Obligaciones
67%

Fondos Mutuos
en Obligaciones
73%

103. A partir de agosto 2007, se observo un declive moderado en el niumero de
participes de los fondos mutuos mixtos y de renta variable. Sin embargo, a
pesar que en la Bolsa de Valores de Lima ocurrieron periodos de alta
volatilidad (ver seccion Renta Variable) no se registr6 una salida abrupta de
participes ni de suscripciones de los fondos mutuos como acontecié en mayo
2007°°. Las tenencias de renta variable alcanzaron un méaximo de S/. 2 842
millones en julio de 2007 pero tras verse afectada por el descenso general del
mercado bursétil, finalizaron el afio en S/. 2 073 millones. Cabe agregar que los
fondos mutuos, a diferencia de las AFP, pueden invertir libremente en cualquier
accion que cotice en la Bolsa de Valores de Lima sin necesidad de una
autorizacion previa por parte de un organismo regulador. Ello permite una
mayor diversificacién de la cartera de acciones de los fondos mutuos y una
mayor flexibilidad del Comité de Inversiones de cada fondo para adoptar
distintas estrategias de inversion o recomponer su portafolio.

Principales Indicadores de los Fondos Mutuos Mixtos y de Renta Variable

Dic-06 Mar-07 Jun-07 Jul-07 Ago-07 Sep-07 Oct-07 Nov-07 Dic-07
Numero de fondos operativos 6 13 14 14 14 15 17 17 17
NUmero de participes 1/ 75 26,7 79,6 88,4 87,5 84,5 834 79,8 77,6
Patrimonio administrado 2/ 463 1633 4119 4 607 4170 4120 4091 3601 3473
Tenencias de renta variable 2/ 130 928 2497 2842 2449 2510 2550 2167 2073
1/ En miles.

2/ En millones de soles.
Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

104. El portafolio en moneda nacional de los fondos mutuos aument6 de S/. 2 014
millones en diciembre 2006 a S/. 5 768 millones en diciembre 2007, producto
de las mayores suscripciones en los fondos mutuos mixtos y de renta variable
que conllevé a un incremento de las tenencias de acciones que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, la mayoria de las cuales esta denominada en
nuevos soles. Ademas, en el 2007 las emisiones de instrumentos de deuda del
sector privado donde las fondos mutuos adquirieron el 35% se concentraron en
moneda nacional. De este modo, el grado de dolarizacion de los fondos mutuos

*° En la tltima semana de mayo 2007, la volatilidad de la Bolsa de Valores de Lima generd la
salida de mas de 7 mil participes lo que acentu6 la presidon vendedora del mercado. Ver
Reporte de Estabilidad Financiera Junio 2007, Recuadro: Volatilidad de la Bolsa de Valores de
Lima en mayo 2007.
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se redujo en 21 puntos porcentuales (de 75,6% en diciembre 2006 a 55% en
diciembre 2007), continuando la tendencia iniciada en junio 2006.

Portfolio Administrado por los Dolarizacion Portafolio
Fondos Mutuos Mill. US$ Fondos Mutuos (%)
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1.4.3

105.

106.

107.

Compaifiias de Seguro

A diciembre 2007, las compafiias de seguro administran un portafolio de
inversiones de S/. 7 401 millones (9% del total del portafolio administrado por
los inversionistas institucionales), registrando un incremento de S/. 496
millones con respecto a diciembre 2006 pero un declive de S/. 168 millones
respecto a junio 2007. En el 2007, el grado de dolarizacion del portafolio de
inversiones de las compafilas de seguros se redujo de 61% a 56%. El
portafolio de inversiones de las compafias de seguro se puede dividir entre
aquellas especializadas en ramos de vida y las generales.

A diciembre 2007, los seguros de vida representan el 84% de las inversiones
totales (ramos de vida y generales). En vista que los riesgos estan
condicionados a la existencia y a la edad del asegurado, las compaifiias de
ramos de vida invierten sus recursos fundamentalmente en instrumentos de
renta fija dado que deben formar una reserva técnica cuya utilizacion ocurrira
en el largo plazo. Las inversiones en instrumentos de renta fija representan el
70% del portafolio de inversiones de los seguros de vida, cifra inferior al 76%
registrado en diciembre 2006. La menor participacion de los instrumentos de
renta fija se explica por la mayor participacion de las inversiones en caja y
depdsitos que alcanzaron el 15% del portafolio de inversion frente al 9% a
diciembre 2006.

Cabe destacar, la importancia del Sistema Privado de Pensiones para la
industria de seguros de vida, lo que se manifiesta en que las reservas técnicas
del Sistema Privado de Pensiones representan el 79% del total de obligaciones
técnicas de los seguros de vida. Los seguros relacionados con el Sistema
Privado de Pensiones son los de rentas de jubilacion y los de rentas de
invalidez y sobrevivencia.

Las comparfias de ramos generales abarcan todos los demas riesgos no
comprendidos en la definicion de ramos de vida. Estas compafiias, invierten las
primas recaudadas fundamentalmente en instrumentos de muy corto plazo o
de renta variable ya que sus desembolsos de caja son menos predecibles dado
que dependen de la ocurrencia de siniestros. A diciembre de 2007, el portafolio
de las compafiias de ramos generales estaba compuesto por: otras inversiones

Sep-07

Dic-07




Diciembre de 2007
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11.4.4 Fondos de Inversion

108. A diciembre 2007, existen 10 fondos de inversién operativos que registran un
patrimonio de S/. 776 millones, con un total de 276 participes. Cabe sefialar
gue estos fondos de inversion son aquellos que han realizado su colocacion a
través de una oferta publica por lo que son registrados por la Conasev.
Ademas de AC Capitales, Grupo Coril, Compass Group y Sigma existen otras
Sociedades Administradoras de Fondos de Inversién (SAFI) autorizadas a
operar por la Conasev: Access SEAF, Capital Investment, Enfoca, Larrain Vial,
NCF, Pennynvest, Summa y Value Investments Peru.

Dependiendo de su obijetivo, los fondos de inversién existentes destinan sus
recursos a bienes raices, instrumentos de corto plazo, instrumentos de renta
fija, adquisicion de acreencias a las pequefias y medianas empresas que
provean de bienes y servicios a empresas grandes, y la adquisicion de bienes
inmuebles con el propésito de arrendarlos (leasing operativo).

El fondo de inversidbn es un patrimonio integrado por aportes de personas
naturales y juridicas para su inversion en los valores y demas activos
sefialados en el marco legal®’. Son conocidos como fondos de capital cerrados,
debido a que 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
efectiien nuevas aportaciones o se aumente el numero de cuotas.

*® Incluye inmuebles, primas y otras inversiones.
> Ley del Mercado de Valores, Reglamento de Fondos de Inversién y reglamentos internos.

L
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Principales Indicadores de los Fondos de Inversion

Administradora Fondo de inversion Participes Patrlmgnlo %
(S/. Mill.)
Fondo de Inversion Multirenta Inmobiliaria 21 67,3 8,7%
AC CAPITALES SAFI |Fondo de Inversion en Rentas
y Proyectos Inmobiliarios 11 30,8 4,0%
Instrumentos de Corto y Mediano Plazo 1 6 31,1 4,0%
Instrumentos de Corto y Mediano Plazo 2 6 24,5 3,2%
GRUPO CORIL S.A.F.l. [Instrumentos de Corto Plazo 5 73 14,9 1,9%
Instrumentos de Corto Plazo 7 68 13,3 1,7%
Selectivo 01 ETF Soles 61 4.8 0,6%
COMPASS GROUP Compass Group - Renta Fija - Fondo de Inv. 12 276,7 35,7%
S.AF.L Compass Group - Pymes 11 156,5 20,2%
SIGMA SAFI Leasing Operativo - LEASOP | 7 156,0 20,1%
Total 276 775,9 100,0%)

Fuente: Conasev - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

.5 Factores a considerar en el desarrollo del mercado de capitales

109. El mercado de capitales, si bien ha mostrado una significativa evolucion en los
ultimos afos, requiere de un conjunto de medidas que permitan consolidar su
desarrollo y por consiguiente contribuya a fortalecer las condiciones que
sustentan la estabilidad financiera. A continuacién, se identifican aspectos a
perfeccionar en base a la evolucién reciente del mercado de capitales.

a) Es conveniente una mayor difusiéon en las empresas grandes y
medianas de las ventajas de obtener financiamiento a través del
mercado de capitales. La emision de instrumentos de deuda o de capital
permitiria a estas empresas reducir su costo de fondeo, acceder a
recursos de largo plazo y diversificar el financiamiento proveniente de los
préstamos bancarios, pago a proveedores, etc. La captacion de recursos a
través del mercado de capitales sustentaria los proyectos de inversiéon de
largo plazo que posibiliten un incremento de la escala productiva como
respuesta al crecimiento de la demanda interna y el acceso a nuevos
mercados en el exterior. Sin embargo, un aspecto importante para este
acceso radica en que esas empresas deben realizar una evaluacion de
sus estandares de informacion y de Gobierno Corporativo.

Las pequefias empresas, dada la menor escala de sus operaciones,
enfrentan el problema que los costos de emision resultarian muy elevados
para el financiamiento que obtendrian. Sin embargo, existen alternativas
indirectas de financiamiento a través del mercado de capitales. Asi, la
Conasev flexibilizé las condiciones para la negociacién de certificados de
deposito, letras, pagarés y facturas conformadas en la Bolsa de Valores
de Lima®. Asimismo, existen fondos de inversion que proveen de capital
de trabajo a las pequefas y medianas empresas que actlan como
proveedores de bienes y servicios a empresas grandes, a través de la
adquisicion de acreencias, instrumentos de renta fija y titulos valores de
emisién no masiva.

* Resolucion Conasev N° 024-2007: Se aprueba el nuevo texto del Reglamento de

Operaciones en el Mecanismo Centralizado de Negociacion de Instrumentos de Emisién No
Masiva - MIENM.
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b) Financiamiento de infraestructura publica. Para ello, 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.

c) Fortalecimiento de la infraestructura financiera legal. El desarrollo del
mercado de capitales requiere de un marco legal y regulatorio que
asegure el respeto a los derechos de propiedad, garantice el proceso de
ejecucion de los contratos en caso de incumplimiento y brinde
mecanismos de resolucion de conflictos agiles y claros. Para ello se
requiere de estabilidad en las reglas y de un adecuado equilibrio entre los
derechos de los deudores y de los acreedores. Un avance al respecto ha
sido la creacion de las salas judiciales especializadas en asuntos
comerciales y la implementacion del registro Unico de garantias mobiliarias
(Ley N° 28677 - Ley de Garantias Mobiliarias).

d) Desarrollo del mercado de coberturas, que 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 derivadas por variaciones en las tasas de interés). Una de las
medidas planteadas para el desarrollo de este mercado es la elaboracion
de un reglamento de derivados de crédito que permitira a las empresas del
sistema financiero y a las companias seguros, cubrir el riesgo de crédito
de sus portafolios de créditos e inversiones®.

e) Desarrollar una curva de rendimiento de corto plazo hasta un afio, a
través de la cual se podra tener mecanismos para precios de derivados,
con referencias que se ajusten a cotizaciones reales®. Esta curva de
rendimiento complementaria a la curva de rendimiento de largo plazo
conformada por bonos soberanos con plazos de vencimientos de 1 afio
hasta 30 afios.

La curva de rendimiento de corto plazo podria estar conformada por
aquellos instrumentos disponibles actualmente en el mercado como los
CDBCRP. En particular, es necesario definir el activo de referencia y los
plazos correspondientes, asi como el compromiso del mercado para darle
continuidad a la cotizacién del activo (liquidez). A la consecucion de este
fin, también contribuiria un mayor desarrollo del mercado de deuda
interbancario o fijar una tasa de referencia en funcién a las operaciones
interbancarias.

f) Mayores emisiones de instrumentos hipotecarios. Las instituciones
financieras no estan aprovechando en su totalidad la posibilidad de
acceder a un financiamiento de largo plazo para sus colocaciones

% | os derivados de crédito son un instrumento financiero cuyos pagos dependen de la calidad
crediticia del emisor de un activo de referencia. Este instrumento permite a una parte,
denominada transferente del riesgo, transferir el riesgo crediticio de un activo de referencia a
otra parte, denominada aceptante del riesgo, sin que se requiera la venta del activo.

% 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.
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hipotecarios®. No obstante ello, en el afio 2007 se han observado
esfuerzos por la titulizacién de la cartera hipotecaria® y es de esperar que
esos esfuerzos se consoliden y amplien por efectos de la creacién de
sociedades titulizadoras especializadas y de las empresas
administradoras hipotecarias.

g) Los aspectos tributarios que estan pendientes de definicion y de
reglamentacién que son aplicables al mercado de capitales generan
incertidumbre entre los inversionistas. Entre ellos, se encuentra la
exoneracion del impuesto a la renta por los intereses generados por
valores mobiliarios emitidos por el sector privado mediante oferta publica y
la exoneracion del impuesto a la renta a las ganancias de capital, cuyas
exoneraciones culminan el 31 de diciembre de 2008. La incertidumbre
respecto a la forma en que seria aplicado y calculado el impuesto a la
renta una vez que venzan las exoneraciones, desalienta la adquisicion de
valores mobiliarios por parte de los inversionistas. Ademas, la aplicacion
del impuesto a la renta podria afectar la liquidez del mercado secundario.

Asimismo, la aplicacion del impuesto a la renta a los ingresos por
intereses generados por valores mobiliarios emitidos por el sector privado
generaria una distorsién en el mercado de capitales debido a que los
intereses generados por titulos del sector publico se encuentran inafectos
de este impuesto.

De otro lado, es importante esclarecer la forma de aplicacion del impuesto
a la renta al fideicomiso de titulizacion; ya que la utilizacion del criterio de
devengado, es decir en el periodo en el que se generod la renta a pesar de
gue ésta no haya recibido, genera una distorsion porque no considera que
al final de la maduracién de la inversién ésta puede terminar con pérdidas.
Asimismo, la incertidumbre en cuanto a la renovacion de la exoneracion
temporal, que culmina el 31 de diciembre de 2009, del IGV a los intereses
generados por titulos valores®® y a los créditos transferidos de bancos a
titulizadoras desincentiva las emisiones de largo plazo, propias de la
titulizacion hipotecaria.

h) Valorizacion del portafolio de los inversionistas institucionales. La
poca liquidez del mercado de capitales, en especial para los instrumentos
de renta fija privados, impide una valorizacion diaria a precios de mercado
de los portafolios de los inversionistas institucionales. Un avance reciente
es la difusion por parte de la SBS de la informacion del vector de precios®

®. Los bonos hipotecarios (S/. 204 millones) representan sélo el 1,3% del saldo total de
instrumentos de deuda emitidos por el sector privado. En el 2007, solo se emitieron bonos
hipotecarios por US$ 15 millones.

%2 La titulizacion de los créditos hipotecarios promovera la estandarizacién y las mejores
practicas en el mercado hipotecario primario. Ademas, contribuird a mejorar el manejo del
riesgo en el mercado hipotecario primario y secundario al calzar de mejor manera los plazos y
monedas de los financiamientos con instrumentos emitidos en el mercado de capitales.

% para aquellos colocados por oferta publica o adquiridos en mecanismos centralizados de
negociacion.

® En el Manual del Vector de Precios se establece que la valorizacién se debera realizar con
base a los valores de mercado y cuando no existan se procederd a su mejor estimacion o se
emplearan encuestas entre los participantes mas representativos del mercado. Por ejemplo, en
la valorizacion de los instrumentos de renta fija del sector privado se emplea encuestas
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utilizado para valorizar el portafolio administrado por las AFP. Esta difusion
deberia contribuir a que esta metodologia puede hacerse extensiva a la
valorizacién de los portafolios de inversion de las empresas del sistema
financiero y de las compariias de seguros como de los otros inversionistas
institucionales, como los fondos mutuos.

i) Mayor difusién y explicacion sobre los riesgos implicitos de las
inversiones bursatiles por parte de las Sociedades Agentes de Bolsa y
de las Sociedades Administradoras de Fondos. Es conveniente que los
nuevos inversionistas dispongan de un mayor conocimiento sobre la
volatilidad propia de la inversion en renta variable para que sean menos
proclives a tener un comportamiento de “efecto manada” en los periodos
de mayor volatilidad. La reciente tipologia de fondos mutuos efectuada por
la Conasev agrupandolos en 6 categorias (Renta Fija, Renta Mixta, Renta
Variable, Flexible, Internacional y Estructurado) permitira al inversionista
diferenciar entre los diferentes fondos existentes en el mercado, en
funcién a su perfil de riesgo, rentabilidad esperada y nivel de volatilidad.

J) Incorporacion de nuevas empresas en las cuales las AFP puedan
efectuar inversiones de renta variable. El portafolio de acciones de las
AFP presenta una elevada concentraciéon debido a que, en los dltimos
afos, no se ha ampliado las posibilidades de inversion en renta variable
local. Si bien la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, mediante
Resoluciéon SBS N° 608-2007, flexibilizara los parametros exigidos para la
inversion en acciones, todavia no se autoriza a las AFP a invertir en
nuevgas acciones de empresas que coticen en la Bolsa de Valores de
Lima™.

realizadas a los principales inversionistas institucionales respecto a la percepcién de éstos
sobre la tasa de descuento relevante.

% | as condiciones gue se deben cumplir para que las AFP puedan invertir en acciones son: (i)
el emisor debe presentar estados financieros auditados de los Ultimos tres afios; (ii) la relacion
del volumen negociado de las acciones en los Ultimos 12 meses respecto a la capitalizacion de
mercado debe ser igual o mayor a 5%; (iii) el periodo de liquidacion de las acciones no debe
ser mayor a 12 meses, considerando un monto de venta de S/. 50 millones, el promedio diario
de negociacion de los Ultimos 12 meses y una participacion de hasta 30% en dicho promedio, y
(iv) un promedio diario de operaciones de los Ultimos 12 meses igual o mayor a 15
operaciones.
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