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PREFACIO

Desde 2007, el Banco Central de Reserva del Perd (BCRP) viene publicando este Reporte
de Estabilidad Financiera con la finalidad de identificar riesgos en la provisién sostenida
del financiamiento y en la provision de medios de pagos.

Los choques financieros pueden reducir la efectividad de la politica monetaria, en
tanto alteren los canales que vinculan las variables financieras con las variables reales y,
eventualmente, con la inflacion. Esto haria que el impacto de las medidas del BCRP sea
menos predecible. En consecuencia, es de vital importancia la evaluacion de riesgos
en los campos de los mercados financieros para considerar medidas de contencién y
para definir la estrategia de la politica monetaria.

Este documento se concluyé el 4 de noviembre de 2011 con informacién financiera al
cierre de setiembre del mismo ano. El siguiente nimero se difundird en mayo de 2012
con cifras a marzo del mismo ano.

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

i.

V.

La situacion internacional continia marcada por la incertidumbre sobre el
ritmo de recuperacion econémica de los EE.UU. y la resolucion de la crisis
fiscal y bancaria en la Zona del Euro. No obstante, la economia peruana ha
continuado creciendo aunque a un ritmo menor al aino anterior. El agravamiento
de los problemas en Europa y EE.UU. originaria una desaceleracion en la tasa de
crecimiento de nuestra economia, que podria afectar al sistema financiero y a los
mercados financieros, dependiendo del grado en que los términos de intercambio se
deterioren, de que ocurra una salida de capitales grande y abrupta, y del incremento
de la volatilidad de los mercados financieros. Asimismo, una reduccién de activos de
bancos europeos, como respuesta a mayores requisitos de capital exigidos por los
reguladores, podria implicar un menor financiamiento a los mercados emergentes.

Si bien la deuda de los hogares no registra niveles preocupantes, ha mantenido
tasas de crecimiento relativamente elevadas, lo que en parte se explica por la
incorporacion de nuevos deudores al sistema financiero formal. Un aspecto
positivo es que este mayor crecimiento viene ocurriendo en mayor medida en moneda
nacional, con lo cual el grado de dolarizacion esta mostrando un continuo descenso.

Los indicadores financieros de las empresas corporativas se siguieron
fortaleciendo gracias al dinamismo del consumo y la inversion privados. La
recuperacion gradual de las expectativas optimistas empresariales y el acceso
a fuentes de financiamiento a un costo atractivo, dada la amplia liquidez de las
entidades financieras e inversionistas institucionales, ha favorecido la reactivacion
del aparato productivo y la ejecucion de los planes de inversion de las empresas
con miras a ampliar sus operaciones y capacidad productiva, y con ello la capacidad
de pago de las empresas.

Los indicadores de solvencia, morosidad, eficiencia operativa, rentabilidad y
liquidez del sistema financiero se mantienen estables y en niveles consistentes
con un entorno de estabilidad financiera. A pesar que los margenes financieros se
han venido reduciendo, la rentabilidad de las instituciones financieras se mantiene
elevada. Sin embargo, se debe mencionar la presencia de casos puntuales de
entidades pequenas que muestran una evolucion alejada del promedio, llevandolas
a tomar acciones correctivas.

Los créditos hipotecarios continiian con tasas de crecimiento anual que vienen
acelerandose y si bien los nuevos créditos son otorgados en gran proporciéon
en moneda nacional, el saldo tiene un elevado nivel de dolarizacion, lo cual
representa un riesgo en un escenario de depreciacion cambiaria que afecte la
capacidad de pago de los deudores. El sector inmobiliario ha experimentado un
fuerte incremento en el precio de las viviendas, tendencia que podria verse reforzada
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por el crecimiento del crédito hipotecario. Este proceso debe ser continuamente
evaluado ya que una reversion de la tendencia que origine una caida en el nivel de
precios de las viviendas, junto con una menor actividad econémica, podria originar
dificultades en la recuperacion de estos créditos.

vi. El mercado de deuda piublica continué atrayendo el interés de los inversionistas
no residentes, lo que redujo la tasa de rendimiento de los bonos soberanos
entre 60 y 100 puntos basicos. Por su parte, el mercado bursatil tuvo un
comportamiento negativo asociado a la inestabilidad generada por los problemas
de sostenibilidad fiscal en Europa.

vii. Los mercados de deuda y accionarios locales son todavia muy pequenos y
es necesario promover el acceso de nuevos emisores. Para ello, las empresas
deben mejorar su estructura organizativa, la calidad de su informacion financiera
e implementar practicas de buen gobierno corporativo. Asimismo, es necesario
que los reguladores sigan trabajando en la reduccion de los costos de acceso al
mercado y en simplificar los procedimientos que se deben llevar a cabo. Un avance,
en ese sentido ha sido la creacion del sistema e-prospectus para instrumentos de
corto plazo y su extension para bonos corporativos.

viii. Los fondos privados de pensiones representan ya el 19% del PBI, y dado el
tamafno del mercado de capitales interno, enfrentan el problema de falta de
instrumentos financieros para invertir sus recursos. Sin embargo, pueden ser
una fuente importante de financiamiento de los proyectos e infraestructura
publica. Para ello es necesario reducir los plazos de estructuracion de las
Asociaciones Publico Privadas y las concesiones, asi como desarrollar estructuras
de financiamiento atractivas, con los riesgos de los proyectos bien acotados, y
reducir la incertidumbre sobre el flujo de caja futuro de los proyectos.

ix. Los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores registraron una expansion
significativa en valor y volumen de operaciones, evidenciando su papel de
infraestructura que da un soporte eficiente a las transacciones de la economia.
Se mantiene la tendencia creciente en el uso de instrumentos de pago electronicos
por parte de los agentes econémicos. Asimismo, continda el esfuerzo por parte del
Banco Central para fortalecer su seguridad y eficiencia.

x. En los iltimos seis meses, se dicto diversas normas legales que buscan
fortalecer la supervision del mercado doméstico de capitales y del sistema
financiero. Por ejemplo, se transformé la CONASEV en la Superintendencia del
Mercado de Valores y se establecié requerimientos adicionales de patrimonio a las
entidades financieras por riesgos como el ciclo econémico, la concentracion de la
cartera crediticia, la concentracion de mercado, las variaciones en la tasa de interés
en el libro bancario y la propension al riesgo de crédito (empresas que registran
altas pérdidas por riesgo de crédito con respecto a su patrimonio efectivo). @
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I. ANALISIS DE RIESGOS

1. Un escenario de agravamiento de la situacion internacional y de menores
perspectivas de crecimiento de la economia mundial en los proximos meses
podria impactar negativamente a nuestra economia. Los principales mecanismos
de transmision serian, por un lado, una reduccién en los términos de intercambio y
en la demanda del conjunto de nuestras exportaciones, lo que afectaria a su vez el
crecimiento del PBI doméstico; y, por el otro, una salida acelerada de capitales y un
incremento en la volatilidad de los precios de los activos financieros que afectaria
los portafolios de inversion de los inversionistas institucionales, pudiendo ocasionar
incluso que se registren pérdidas temporales (fondos de pensiones administrados
por las AFP) y reducciones en su nimero de participantes (fondos mutuos), lo que
retroalimentaria los efectos en los mercados financieros.

Los principales factores de incertidumbre en la evolucion de la economia
internacional estan asociados a:

a. La disminucion en la perspectiva de crecimiento en los EE.UU. debido a la lenta
recuperacion del consumo privado y a la reduccion de los estimulos fiscales, luego
de la preocupacion del mercado por la sostenibilidad de la deuda gubernamental
(el 5 de agosto pasado, Standard & Poor’s redujo su clasificacion de riesgo de
AAA a AA+). Asi, seguin el World Economic Outlook del FMI el estimado de
crecimiento para los afios 2011 y 2012 se redujo de 2,8%y 2,9% a 1,5% y 1,8%,
respectivamente.

Cabe notar que el mercado considera que esta recuperacion sera lenta a pesar
de que la Reserva Federal de los EE.UU. se ha comprometido a mantener las
tasas de interés de referencia de corto plazo en niveles histéricos minimos hasta
mediados del aflo 2013 y a reducir las tasas de interés de largo plazo a través de
la compra de bonos con maduraciones entre 6 y 30 anos (Operacidon Twist).

b. La incertidumbre en la Zona del Euro que se inicié en abril del afio 2010 con
los problemas de sostenibilidad fiscal de Grecia, seguidos por los de Irlanda
(noviembre de 2010) y Portugal (mayo de 2011). Esta incertidumbre se
incremento significativamente en junio pasado cuando Grecia volvié a solicitar
financiamiento debido a que no cumpliria con los primeros compromisos de
reduccién de déficits fiscales.

Asimismo, la percepcion de problemas de solvencia se trasladé hacia algunos
bancos, debido a su exposicion en la deuda soberana de Grecia y Portugal,
principalmente. Los gobiernos europeos han venido analizando la forma de
recapitalizar sus sistemas bancarios, acordando recientemente que, para junio
de 2012, los bancos deberan aportar capital por aproximadamente US$ 140 mil
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millones, incluso con apoyo publico en caso los bancos no logren captar del
sector privado la totalidad de los montos requeridos.

De otro lado, los lideres europeos acordaron, a fines de octubre, una serie de medidas
para solucionar la crisis de la deuda soberana que afecta a los estados miembros de
la zona del euro: el aumento del tamafio del fondo de rescate (European Financial
Stability Fund — EFSF); la recapitalizacion del sistema bancario; y el aumento de la
ayuda a Grecia, ademas de un recorte de 50% de la deuda por parte de los tenedores
privados de los bonos soberanos. Asimismo, Italia invité al FMI a que monitoree las
reformas fiscales y estructurales que se comprometio en desarrollar.

Sin embargo, los detalles de estas medidas que quedaron pendientes de definicién, en
especial el referido al fortalecimiento del EFSF, y las recientes crisis politicas originadas
en Grecia e Italia respecto a la sostenibilidad de ambas economias, volvieron a elevar
el clima de incertidumbre prevaleciente en los mercados financieros.

c. La evolucién de la economia China cuya proyeccion de aumento de su PBI se
ha reducido ligeramente de 9,6% a 9,5% en el afio 2011 y de 9,5% a 9,0% en
2012 (FMI). Los riesgos de un estancamiento o caida del precio de inmuebles y
de una desaceleracién de la actividad manufacturera producida por una menor
demanda mundial podrian generar una reduccién mas fuerte de lo esperado en
el crecimiento del PBI chino.

2. Dado el actual escenario internacional y las condiciones econdomicas
domésticas, se proyecta una menor tasa de crecimiento de la economia peruana
para 2011, y una desaceleracion durante 2012. El menor crecimiento podria
afectar el grado de cumplimiento de los deudores del sistema financiero. No
obstante, considerando que el PBI creceria 5,5% en 2012, se espera que el
riesgo de crédito de la banca, medido como la cartera morosa sobre el total de
colocaciones, continiie disminuyendo.

En su dltima proyeccion, el BCRP estima una tasa de 5,5% versus la tasa de 6,5%
proyectada en el Reporte de Inflacién (RI) de Junio de 2011 para 2012. Los factores
que estarian detras de esta disminucién son una menor inversién privada (de 11,6%
a 7,0%) y un consumo privado ligeramente menor (de 5,7% a 5,2%).

Las menores tasas de crecimiento en la economia desacelerarian la demanda de
créditos por parte de las empresas no financieras con el sistema financiero tanto
en préstamos directos (menores proyectos de inversion) como en créditos para
operaciones de comercio exterior (menores exportaciones e importaciones).

No obstante, la capacidad de pago de las empresas del sector no financiero no
se veria mayormente afectada, ya que el flujo de caja de estas empresas esta
fuertemente correlacionado con la tasa de crecimiento del PBI.
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Con la ultima proyeccion del PBl y asumiendo cierta volatilidad en el tipo de cambio
en el primer trimestre, el escenario méas probable de proyeccién indica que el ratio
de morosidad disminuiria a 2,50% en diciembre de 2011 y a 2,45% en marzo de
2012, siguiendo una trayectoria suave durante lo que resta del afo, haciéndose

mas pronunciada en el primer trimestre de 2012.

Grafico 1.1
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En el Grafico 1.2 se presenta la proyeccion del ratio de cartera morosa sobre
iones brutas de la banca, para el periodo octubre de 2011-marzo de 2012,

colocac

: BCRP.

en términos de su distribucion de posibles resultados (fan chart)?.

Grafico 1.2
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2  El fan chart representa la funcién de densidad de probabilidad de los valores futuros de una variable. En el
caso de la proyeccion del ratio de morosidad, la funcion de densidad de prondstico puede ser asimétrica. En
caso resulte asimétrica, ello indicaria que la probabilidad de que los valores futuros de la variable puedan

estar por encima o por debajo de la senda central no es igual.
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Sin embargo, es conveniente mantener un seguimiento cercano de los ratios de
morosidad del sistema financiero, en especial en una coyuntura de importantes
tasas de crecimiento del crédito, como las que se viene observando en la actualidad.

El riesgo cambiario crediticio del sistema financiero podria subir con la
agudizacion de la incertidumbre internacional. La percepcion de riesgo de
los activos de las economias emergentes se podria incrementar y, con ello,
la probabilidad de una salida de capitales (proceso de flight to quality). Esta
salida elevaria las expectativas cambiarias, lo que, a su vez, incrementaria el
riesgo cambiario crediticio para aquellas empresas no financieras y hogares
cuyos ingresos estan en nuevos soles pero mantienen créditos en dédlares.

Grafico 1.3
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Las empresas aun mantienen una alta exposicion de sus balances a las variaciones
del tipo de cambio 3. A setiembre de 2011, la dolarizacién de la deuda con el sistema
financiero esta en 55%. Por tipo de empresa, las corporativas, grandes y medianas
empresas, son las que presentan la mayor exposicion al riesgo cambiario, ya que
mantienen una dolarizacién de deuda de 63%, 75% y 68%, respectivamente. Por el
contrario, las microempresas (con una dolarizacién de 7%) y las pequefias empresas
(con una dolarizacién de 21%) presentan una baja exposicién a la volatilidad del
tipo de cambio.

Cuando las empresas deciden su estructura de financiamiento también deciden si el financiamiento con
préstamos del sistema financiero se da en dodlares o en nuevos soles. Si la empresa mantiene deuda
en ddlares, la depreciacion incrementa su deuda en dodlares expresada en nuevos soles, lo que reduce
su capacidad de pago y probablemente su inversion y produccién. Cabe mencionar, que la exposiciéon
al riesgo cambiario podria ser administrada si la empresa tomara alguna cobertura con algun contrato
forward de monedas. La dolarizacién de las empresas corporativas, grandes y medianas tiende a ser
alta como reflejo de la estructura de transacciones por moneda con sus proveedores. De acuerdo a una
encuesta del BCRP, las transacciones interindustriales tienen un grado de dolarizacién de 66% a diciembre
de 2010.

"
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El nivel de dolarizacion de la deuda hipotecaria de los hogares es alta (50%). Asi,
existe una importante exposicion al riesgo cambiario de los hogares que toman
deuda hipotecaria en ddlares y generan sus ingresos en nuevos soles, ya que una
depreciacion de la moneda nacional incrementaria su carga financiera durante un
largo periodo (debido al plazo de estos créditos).

La proporcion de deuda de consumo que esta en dolares es de 9%, por lo tanto, su
exposicion al riesgo cambiario es menor. Los créditos vehiculares, son los créditos
de consumo que registran el mayor nivel de dolarizacion (66%). En este caso, el
efecto sobre la carga financiera comprenderia un periodo entre 2 y 5 afos, plazos
entre los que se otorgan este tipo de operacion.

La rentabilidad de las entidades financieras mas pequenas y especializadas
en el sector de microempresas y en el segmento retail podria disminuir por
una desaceleracion de la actividad econémica, en caso el flujo de caja de
los prestatarios se vea afectado, y por la mayor competencia en el sistema
financiero para atender a dichos sectores. Ello podria llevar a que algunas
entidades financieras disminuyan sus margenes y sus utilidades y enfrenten
necesidades de fortalecimiento patrimonial.

En general, el sistema financiero presenta altos indicadores de rentabilidad, aunque
menores a los obtenidos en afos anteriores (el ROA bajé de 2,52% a 2,31%). La
disminucién en dichos indicadores se debe fundamentalmente a la reduccién de los
margenes financieros, lo que ha inducido a las instituciones financieras a orientarse
hacia los sectores mas rentables, que son los de la pequena y micro empresa asi como
el segmento minorista. Esto a su vez ha significado un incremento en la competencia
por el financiamiento a esos sectores, lo cual se ha reflejado en una menor rentabilidad
de las instituciones especializadas en estos segmentos (ROA de 2,55% a 2,20%).

La mayoria de estas entidades ha estado inmersa en un proceso de fortalecimiento
patrimonial que les permitiria manejar con relativa holgura tanto una disminucion
en sus ratios de rentabilidad como un moderado incremento en sus carteras
pesadas.

Sin embargo, debido al marco legal que rigen a algunas entidades como las cajas
municipales podrian darse situaciones en las que enfrentarian limitaciones en la
obtencion de aportes de capital, en caso su generacion de utilidades sufriera un
serio menoscabo. En la actualidad, los aportes de capital de estas instituciones
financieras provienen de los municipios, quienes son sus propietarios, a través
de la capitalizacion del 50% de las utilidades generadas por dichas cajas. Ante la
dificultad de aportes de capital adicional, la alternativa de incorporar un nuevo
socio enfrenta la limitacion legal que establece que para tener representacion
en el Directorio debe poseer mas del 50% de las acciones de la entidad, lo cual
se constituye en una barrera para la entrada de nuevos accionistas en caso se
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requiriera. Esta situacion hace necesaria la modificacion legal pertinente que facilite
la capitalizaciéon de estas entidades financieras.

5. Elalto crecimiento de los créditos hipotecarios lleva alanecesidad de considerar
medidas prudenciales que eviten que se produzca un sobreendeudamiento
que en momentos de estrés comprometan la estabilidad financiera.

En los dltimos afios, se distinguen dos factores que se han flexibilizado en el
segmento hipotecario*: el aumento del ratio préstamo/valor del inmueble 6 loan to
value (LTV)> de 80% a 90% y el mayor nivel de apalancamiento (deuda promedio/
ingreso promedio) en los hogares, aunque esto ultimo esta en linea con los mayores
plazos ofrecidos por las entidades financieras, por lo que el impacto neto sobre la
cuota mensual no habria sido relevante®.

Encuestas del BCRP revelan que el ratio del precio de vivienda a alquiler anual de
las mismas mantiene un nivel menor al considerado critico para senalar la existencia
de una burbuja inmobiliaria.

Cuadro 1.1
PRECIO DE VENTA / ALQUILER ANUAL 1/
2010 2011
Distritos T T IVT IT T T
Jesus Maria 11,8 10,5 11,9 12,6 13,1 12,9
La Molina 13,0 15,7 16,1 16,5 17,2 15,2
Lince 15,9 14,2 14,8 14,3 15,6 16,5
Magdalena 10,6 11,7 10,9 11,6 13,7 12,7
Miraflores 10,9 12,1 13,3 12,9 14,1 15,6
Pueblo Libre 14,5 13,6 14,1 15,6 15,6 15,0
San Borja 15,8 15,5 14,7 15,3 17,2 16,6
San Isidro 14,4 13,6 13,8 15,6 15,9 14,9
San Miguel 13,6 12,0 14,8 17,7 15,9 13,7
Surco 12,8 13,8 14,7 15,9 15,8 13,4
Promedio 13,3 13,3 13,9 14,8 15,4 14,6

1/ Los ratios han sido calculados en base a las medianas de los precios de venta y alquileres de cada distrito.
Fuente: Sector Inmobiliario BCRP.

4 Muchos estudios relacionan la flexibilizacion de las condiciones crediticias con el fuerte crecimiento de los
créditos hipotecarios y el alza de los precios de las viviendas. Al respecto, es también relevante la reciente
crisis hipotecaria de los Estados Unidos y Espania.

5 El ratio LTV indica el monto que la entidad financiera presta como porcentaje del valor del inmueble. Por
ejemplo, si un banco le presta S/. 80 mil a una persona para la compra de un departamento cuyo valor
(sustentado por su respectiva tasacion) es de S/. 100 mil; entonces, el ratio LTV es de 80%.

6 De acuerdo a los estandares internacionales, la cuota mensual total (por deuda de consumo e hipotecaria)
no debe superar el 50% del ingreso mensual. Si el ingreso mensual es de S/. 3 500, la tasa de interés
hipotecaria de 10% anual y no tiene deuda de consumo, el cliente puede asumir una deuda hipotecaria a un
plazo de 15 afios de S/. 160 mil, lo que significa un nivel de apalancamiento de 45 veces del ingreso mensual.
Si el plazo se incrementara a 25 afios, este cliente podria incrementar su crédito a S/. 192 mil, sin perjudicar
su capacidad de pago, y el apalancamiento pasaria a 55 veces su ingreso mensual.
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Esta flexibilizacion, si bien dinamiza el mercado inmobiliario en un contexto de
actividad econdmica estable, puede tener consecuencias negativas sobre la
estabilidad financiera en un escenario de severo stress en la actividad econémica.
Estos escenarios usualmente se caracterizan por:

a. Lareduccion en el nivel de ingresos, que deteriora la capacidad de pago mensual
y de endeudamiento total de los hogares, lo que aumenta la probabilidad de
incumplimiento. Este efecto es mayor, si la entidad financiera exigié una menor
cuota inicial.

b. La disminuciéon en los precios de las viviendas. En este escenario, es probable
que:

- Las instituciones financieras hagan mas estrictas las condiciones crediticias
(por ejemplo, incrementen el ratio LTV), lo que reduciria el acceso a nuevos
créditos.

- Los deudores, en la medida que el valor del crédito se acerque o supere el
valor de mercado de su vivienda, tengan incentivos a incumplir con su pago,
ya que esta operacion reduce su patrimonio.

- Las instituciones financieras intenten vender las viviendas hipotecadas en
un mercado donde los compradores de vivienda afrontan restricciones, lo
que podria presionar ain mas los precios a la baja, asi como incentivar a los
prestatarios a no continuar con la cancelacion de su deuda hipotecaria.

Adicionalmente, las entidades financieras suelen asumir un riesgo de tasas de
interés asociado a su cartera hipotecaria. Asi, la mayoria de los créditos contiene
un esquema de tasa de interés mixto, en el que el deudor paga inicialmente una
tasa de interés fija, por un periodo entre 5y 10 anos, y luego una tasa de interés
variable (usualmente Limabor)” méas determinados puntos porcentuales. Este riesgo
es especialmente relevante en un escenario de incrementos en las tasas de interés
que podria afectar la capacidad de pago de esos deudores.

Este riesgo se origina en el hecho de que las principales fuentes de fondeo de
dicha cartera son los depdsitos por Compensacién por Tiempo de Servicios y la
emision de instrumentos de deuda de largo plazo, casi todos ellos a tasas de
interés variable. Por ello, las entidades financieras deberian revisar sus alternativas
de financiamiento, siendo una alternativa relevante la emisién de los bonos
hipotecarios en nuevos soles y a tasas fijas.

7
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Esta tasa es calculada por ASBANC y equivale al promedio de las tasas de interés interbancarias a las que
los cuatro principales bancos (Crédito, Continental, Scotiabank e Interbank) estarian dispuestos a tomar y
prestar fondos.
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Dado lo anterior, es recomendable que en épocas de estabilidad se disefien
politicas crediticias mas prudentes con la finalidad de reducir la exposicion de
los hogares y de las instituciones financieras, ante la ocurrencia de escenarios
de estrés. En ese sentido, algunas medidas® para mantener un ritmo moderado del
crecimiento del crédito hipotecario son las siguientes:

a. El incremento en el nivel de capital requerido para las instituciones
financieras.

Dos alternativas que se pueden evaluar son que el requerimiento de capital
incluya un componente prociclico (Basilea Ill) y que distinga las condiciones
crediticias en que se han otorgado los créditos hipotecarios (mayor capital para
créditos otorgados con mayor ratio LTV, con la finalidad de aislar el efecto de la
evolucion de los precios de las viviendas sobre dicho ratio).

b. La realizacion de provisiones prociclicas, ligadas tanto a la evolucion del PBI
(como las actualmente existentes) como al desarrollo de los precios de las
viviendas. Como en la propuesta anterior, debe considerarse las condiciones en
que se otorgan los créditos hipotecarios.

Si bien con las provisiones prociclicas actuales se protege el patrimonio de las
instituciones financieras, no disuade significativamente de que las entidades
financieras sigan incrementando sus colocaciones.

c. Lalimitacion del ratio LTV y del nivel de apalancamiento del deudor a lo largo del
ciclo. Estas condiciones deberian ser complementadas con la exigencia de una
cuota inicial minima, respecto al precio de adquisicion de la vivienda. Esta udltima
medida es especialmente relevante en los casos que el valor de compra de la
vivienda sea inferior al monto de su valorizacién.

Por ejemplo, el ratio LTV no deberia superar el 80% y la cuota inicial no deberia
ser inferior al 20% del valor de adquisicion, con tendencia a ser mas exigente en
las épocas de boom econémico. Asimismo, el nivel de apalancamiento maximo
deberia ser el que esté acorde con que el total de las cuotas de deuda (consumo
e hipotecaria) del deudor o, en su defecto, del hogar equivalga a no mas del 50%
del ingreso mensual.

Estas medidas reducirian el endeudamiento de los hogares y restringirian el acceso
del crédito de aquellos que no puedan pagar la cuota minima exigida. Asimismo,
se espera que estas medidas contribuyan a suavizar la evolucion del precio de las
viviendas.

Estos mecanismos estan basados en Crowe et al. (2011). How to Deal with Real Estate Booms: Lessons from
Countries Experiences. Fondo Monetario Internacional.
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De otro lado y para atenuar el riesgo cambiario crediticio asociado a la cartera
hipotecaria y vehicular en ddlares, estas medidas podrian ser modificadas en los
siguientes términos:

a. Exigir una mayor limitacion en el ratio LTV, de manera tal que el ratio exigido por
la entidad financiera sea de 70%. El objetivo es desincentivar la demanda por
créditos en moneda extranjera.

b. Requerir una provision genérica obligatoria equivalente por un porcentaje del
saldo de créditos otorgados en moneda extranjera®, adicional a las ya existentes.
Dicha provision seria exigible hasta que el ratio LTV sea igual o menor que un
nivel prudente (por ejemplo, 40%).

c. Elevar la ponderacion de los créditos hipotecarios otorgados en ddlares
para efectos del calculo de los activos ponderados por riesgo, de 50% a
150%.

De esta forma, se persigue el mantenimiento de la estabilidad financiera a
partir de que la exposicion crediticia de los hogares sea consistente con su
capacidad de pago en el mediano y largo plazo. Sin embargo, se debe tener
cuidado en que estas medidas no restrinjan demasiado el acceso al crédito a
los hogares, quitandoles los beneficios de la intermediacion financiera asi como
generandoles incentivos a acudir al mercado de crédito informal para satisfacer sus
necesidades.

Los inversionistas institucionales enfrentan un lento proceso de desarrollo de
proyectos, asi como una escasez de activos financieros en los cuales invertir.
Esta situacion, que afecta la optima asignacion de recursos en la economia,
puede originar una excesiva valorizacion de ciertos instrumentos financieros,
a la vez que perjudica los retornos a los aportantes del capital, como los
afiliados a las AFP y los participes de los fondos mutuos.

La poca disponibilidad actual de instrumentos de inversién en el mercado de
capitales doméstico conduce a que los portafolios de inversién, administrados
por los inversionistas institucionales, presenten bajos niveles de diversificacién
y estén concentrados en pocos emisores y sectores econémicos. Esta
situacion puede agravarse en caso de mantenerse el ritmo de crecimiento de
los fondos de inversion y de pensiones y la lentitud en la emisién de nuevos

9
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Actualmente, la Resolucion SBS N° 41-2005, que regula el riesgo cambiario crediticio, sefiala que si la
empresa del sistema financiero cuenta con requerimientos minimos para identificar, administrar y asignar
provisiones por el riesgo cambiario crediticio, no debera realizar provisiones adicionales. En caso contrario,
la SBS le exigira constituir provisiones genéricas, para los deudores clasificados en categoria Normal, entre
0,25% (si cuenta con garantias de muy rapida realizacion) y 1% (si no cuenta con garantias).
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instrumentos financieros hacia los cuales canalizar los recursos de los portafolios
administrados.

De otro lado, esta insuficiencia de alternativas de inversion puede generar que
los instrumentos actualmente disponibles tengan precios por encima de sus
valores fundamentales. Asimismo, las tasas de interés de las nuevas emisiones de
instrumentos de deuda, para el Tesoro Publico y las empresas que ya participan
del mercado de capitales, pueden ser menores a la que deberia asociarse al riesgo
implicito del instrumento (riesgo del emisor y prima de liquidez) y al retorno en
comparacion a la tasa de inflacion esperada.

Todo ello, ademas de los riesgos macroprudenciales derivados, generaria
distorsiones en la asignacion de recursos y en las tasas de interés, afectando
la rentabilidad de los agentes economicos que son duenos de los fondos
administrados por inversionistas institucionales, en particular de los afiliados al
Sistema Privado de Pensiones, los que en este caso se perjudicarian con una
menor pension.

El problema de la falta de oportunidades de inversion se acentua por las dificultades
asociadas a los procedimientos para obtener autorizaciéon de los reguladores, tanto
para la emisién de los instrumentos financieros como para las inversiones de los
recursos. Al respecto, es necesario que los organismos reguladores prosigan
con los esfuerzos para simplificar y hacer mas comprensibles los procedimientos
necesarios para realizar una emision bajo oferta publica. Asimismo, el regulador
del Sistema Privado de Pensiones debe flexibilizar las normativas referentes a las
inversiones de las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), asi como agilizar
y hacer expedito el proceso de autorizacion y registro de instrumentos financieros
disponibles para inversion.

De igual modo, la lentitud en los procesos de concesion y desarrollo de proyectos
de infraestructura publica impide que las AFP destinen mayores recursos a
financiar estos proyectos. Los extensos plazos desde que se disefia un proyecto
de infraestructura publica hasta que se entrega al operador de la Asociacion
Pdblico Privado o se firma el contrato de concesién no permite que las AFP
canalicen los fondos que ya estdn comprometidos para financiar y desarrollar
infraestructura.

Entre otras medidas, se debe considerar que las diferentes dependencias del Estado
realicen los procedimientos, permisos y licencias para llevar a cabo el proyecto de
infraestructura de manera ordenada y secuencial. Asimismo, se debe replicar las
caracteristicas del contrato y esquemas de financiamiento de proyectos pasados
exitosos.
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Recuadro 1
EL SISTEMA BANCARIO EUROPEO Y SU RELACION CON LA CRISIS FISCAL

El periodo de normalizacion financiera mundial que se inicié en marzo de 2009 fue interrumpido
en el segundo trimestre del afio 2010 por problemas de sostenibilidad de la deuda soberana
de paises de la periferia de Europa, entre los que destacd Grecia (mayo de 2010), Irlanda
(noviembre de 2010) y Portugal (mayo de 2011).

Desde entonces, el costo de la proteccion por el riesgo de crédito a estos paises (Credit Default
Swaps-CDS) se incrementé significativamente (el CDS de Grecia pasé de 800 puntos basicos
en mayo de 2010 a niveles superiores de 1 400 pbs. en octubre de 2011), lo cual generd
un efecto contagio sobre las bolsas mundiales y fomenté que la crisis de deuda europea se
convierta en una crisis global.

Debido a la elevada exposicion de los bancos europeos a la deuda soberana de los paises
europeos en riesgo (Grecia, Irlanda, Portugal, Espafia e lItalia), los precios de sus acciones
empezaron a registrar pérdidas importantes (35% aproximadamente entre mayo de 2010
y octubre de 2011'°); con lo cual el riesgo soberano se trasladé a una crisis bancaria
especialmente en los sistemas financieros con una mayor exposicion a Grecia, pais que redujo
su clasificacién internacional de riesgo de BB+ (Diciembre de 2010) a C (octubre de 2011), es
decir a un nivel de “Insolvencia con reducidas posibilidades de recuperacion”.

En el Cuadro 1, se muestra la exposicion de los bancos de Francia, Alemania, Grecia, Irlanda,
Portugal, Espafna e lItalia a la deuda soberana de los paises en riesgo con informacion del
segundo ejercicio de estrés realizado por la European Banking Authority (EBA)!! en julio pasado.

Cuadro 1
EUROPA: PRESTAMOS E INVERSIONES DE BANCOS A GOBIERNOS

(En porcentaje del total; Julio de 2011)

Pais Grecia Irlanda Portugal Espafia Italia Total
Bancos
Francia 12 2 6 17 63 100
Alemania 12 1 5 27 54 100
Grecia 100 0 0 0 0 100
Irlanda 0 91 1 2 6 100
Portugal 6 2 86 1 4 100
Espafia 0 0 2 95 3 100
Italia 1 0 0 2 97 100

Asi, se puede apreciar que los bancos europeos esta altamente expuestos al riesgo soberano
de su propio pais, como por ejemplo Grecia (100% de exposicion), Irlanda (91%), Portugal

10 Informacion del Bloomberg European Banks and Financial Services Index hasta el 20 de octubre pasado.
11 “Is Recent Bank Stress Really Driven by the Sovereign Debt Crisis?”. Wolff, Guntram. Bruegel Policy
Contribution. Issue 2011/12 October 2011.
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(86%), Espana (95%) e ltalia (97%); con excepcion de Francia y Alemania que tienen una
exposicion de 63% y 54% a la deuda soberana de ltalia, respectivamente.

Debido a la elevada exposicion de los bancos franceses y alemanes al riesgo soberano italiano,
los gobiernos de esos paises han sido los mas activos en buscar una solucion definitiva a los
problemas de solvencia de los paises en crisis, especialmente intentando que la situacion
fiscal en Italia no alcance los episodios registrados en Grecia.

Frente a los temores del mercado internacional, la EBA y el Comité Europeo de Supervisores
Bancarios (CEBS, por sus siglas en inglés) realizaron dos ejercicios de estrés de la banca
europea (julio de 2010 y julio de 2011), los cuales buscaron dar sefiales al mercado de la
solvencia de las instituciones financieras frente a episodios de recesiéon econémica pero no
incorporaron un ejercicio de insolvencia de un gobierno (Grecia, basicamente), sobre el capital
de los mas de 90 bancos evaluados (ver Cuadro 2).

Cabe mencionar que los bancos espafnoles con subsidiarias en el Pert, Santander y BBVA,
aprobaron ambos ejercicios de estrés; particularmente, los resultados del ejercicio de julio de 2011
mostraron que los ratios de capital de Nivel 1 (capital social suscrito y utilidades con compromiso
de capitalizacion) alcanzarian el 8,4% y 9,2% de sus Activos Ponderados por Riesgo-APR, hacia

fines de 2012; niveles superiores al umbral establecido por los reguladores de 5% de los APR.

Cuadro 2
EJERCICIOS DE ESTRES A LA BANCA EUROPEA
Fecha Bancos Paises Umbral de capital Nro. de bancos Capitalizacion necesaria
analizados participantes (nivel 1) “insolventes” para bancos “insolventes”
(Millones de euros)

Julio 2010 91 20 6% de APR 7 3500

Julio 2011 90 21 5% de APR 8 2500

Fuente: EBA.

El 26 de octubre ultimo, los presidentes de la zona del Euro anunciaron un tercer paquete
de medidas!? para solucionar el reciente episodio de crisis fiscales y bancarias, el cual se
caracteriza principalmente por la condonacidn voluntaria por parte de los bancos del 50% de la
deuda de Grecia, la capitalizacion del sistema bancario europeo exigiendo un ratio de capital
de 9% hacia junio de 2012 (adelantandose asi a las exigencias del Acuerdo de Capital de
Basilea lll, lo que significaria un aumento de capital de US$ 146 mil millones) y el refuerzo de la
capacidad prestataria del European Financial Stability Fund (EFSF) a través del aseguramiento
de bonos soberanos (venta de proteccion de riesgo de crédito a los tenedores).

En el caso de la reforma bancaria, para alcanzar el limite exigido (9% de los APR), los bancos
deberan buscar capital de fuentes privadas (por ejemplo, conversion de instrumentos de deuda
en capital), y de ser necesario, los gobiernos deberan inyectar capital a través del EFSF.

12 En mayo de 2010, se cre6 el European Financial Stability Fund para ayudar a los paises con problemas
fiscales y en julio de 2011, se decidié reducir las tasas de interés a Grecia.
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Recuadro 2
CRISIS FINANCIERAS RECIENTES Y SU EFECTO CONTAGIO EN EL MERCADO
DOMESTICO DE RENTA VARIABLE

Debido a que la crisis financiera subprime (setiembre de 2008 — junio de 2009) genero
importantes efectos sobre el mercado financiero peruano, es importante conocer si la actual
crisis de deuda europea (que se inicié en abril de 2010 en Grecia) podria tener efectos similares
sobre las variables financieras domésticas, en especial en el mercado de acciones.

Indicadores Financieros Globales

Analizando los principales indicadores financieros de los mercados de renta variable (MSCI
World Index, S&P 500 y FTSE All Share Index), de derivados de crédito de gobiernos (Credit
Default Swaps-CDS de Alemania y Grecia) y de riesgo de crédito del sistema bancario (spread
LIBOR — Overnight Indexed Swap-0OIS 3 months), se puede concluir que en el periodo de la
crisis financiera subprime (setiembre de 2008 — junio de 2009) se registré una mayor volatilidad
(medida a través de la desviacidn estandar de las variables) en los mercados financieros en
comparacion con la reciente crisis europea (abril de 2010 — a la fecha).

Para medir la actual incertidumbre en los mercados internacionales se utiliza el indice VIX, el
cual mide la volatilidad en el mercado accionario de EE.UU. Se observa que este indice ha
presentado una mayor variacion durante la crisis subprime (12,8) en comparacién con la crisis
de deuda europea (7,2), tal como se muestra en el Cuadro 1.

Cuadro 1
INDICADORES FINANCIEROS GLOBALES
Crisis Sub Prime 2008 Crisis Europea 2010-2011

Indicador Set.08 Jun.09 Max.  Desviacion Abr.10 Ago.11 Oct.11 Max  Desviacion

Standard Standard
VIX 47 33 81 13 23 48 33 48 7
MSCI World Index 1336 1000 1336 136 1242 1306 1186 1392 95
S&P 500 1283 946 1283 127 1217 1292 1201 1364 92
FTSE All Share Index 2869 2298 2869 211 2989 3026 2805 3161 178
Spread Libor OIS 3M (p.b.) 246 45 366 73 13 24 32 34 7
Alemania CDS 5Y (p.b.) 12 38 91 20 48 87 93 119 17
Grecia CDS 5Y (p.b.) 62 166 298 68 849 2297 3536 5047 627
Prima de Riesgo Esperada (p.b.) 422 594 768 108 416 592 764 764 69

Fuente: Bloomberg, Damodaran. Elaboracion: Propia.

Por otro lado, la revision de los indicadores financieros globales no permite concluir si los
actuales niveles de incertidumbre son similares a los registrados en la crisis subprime; ya que
el indice VIX se mantiene en niveles inferiores (alrededor de 30) a los reportados en el peor
momento de la crisis anterior (niveles de 80 entre setiembre-octubre de 2008 por la liquidacién
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de Lehman Brothers), pero la prima de riesgo que exigen los inversionistas a la bolsa sobre el
retorno del activo libre de riesgo si alcanzé el nivel maximo de marzo de 2009 (760 pbs).

Gréfico 1: Evolucion del indice VIX Gréfico 2: Prima de Riesgo Esperada (EE.UU.)
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Fuente: Bloomberg. Fuente: Damodaran.

Efecto Contagio de la crisis subprime sobre el mercado bursatil doméstico

La crisis financiera subprime se manifesté en diversas formas sobre las variables financieras
domeésticas (depreciacion de la moneda local, aumento de las tasas de interés de corto plazo),
por lo que se considera importante cuantificar el “efecto contagio” que generd sobre los precios
de las acciones que se negocian en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), dado que los mercados
bursatiles proveen de informacién prospectiva (forward-looking) del estado de la economia
“real”.

Para ello, se utilizé una definicion de que el contagio se produce cuando las correlaciones entre
las variables financieras de dos o0 mas paises aumentan en periodos de estrés en comparacion
con las correlaciones en periodos hormales!3.

La correlacion entre las rentabilidades del indice bursétil local (indice General de la BVL) y
extranjero (S&P 500) se midi6 a través de un indicador de Correlacion Condicional Dinamica
(DCC, por sus siglas en inglés) proveniente de un modelo GARCH (Generalized Autoregresive
Conditional Heteroskedasticity)'4, con los objetivos de eliminar la sobreestimacion de las
correlaciones en caso se utilicen coeficientes de correlacion estandar (Covarianza de las
variables sobre el producto de sus respectivas Desviaciones Estandar) y de capturar los
cambios en los niveles de la volatilidad de los mencionados indices bursatiles.

Asi, el modelo empleado evalua la hipétesis nula de la no-existencia de contagio comparando
el coeficiente de correlacion DCC del indice General de la BVL y del S&P 500 en dos sub
muestras de tiempo denominadas “Pre-crisis” (de marzo de 2006 a agosto de 2008) y “Crisis”
(de setiembre de 2008 a junio de 2009).

13 Forbes, Kristin J., and Roberto Rigobon, 2001, “Measuring contagion: Conceptual and empirical issues,
in Stijin Claessens, and Kristin J. Forbes, eds.: International Financial Contagion (Kluwer Academic
Publishers, Norwell, MA)

14 Engle, Robert; Sheppard, Kevin. 2001, “Theoretical and Empirical Properties of Dynamic Conditional
Correlation Multivariate GARCH,” University of California at San Diego, Economics Working Paper Series
542522.
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Como se aprecia en el Grafico 3, el coeficiente de correlaciéon DCC muestra un aumento en su
tendencia en el periodo de analisis. El coeficiente se incrementa de un nivel promedio de 0,24
en el periodo “pre crisis” a uno de 0,37 en el periodo de “crisis”; lo que comprueba el efecto
contagio desde el mercado de valores norteamericano al mercado peruano. Al realizarse este
mismo analisis con otros paises de la region (Brasil y Chile), los DCC hallados para “pre-crisis”
(0,69 y 0,49, respectivamente) no difieren de los de “crisis” (0,74 y 0,51, respectivamente).
Este hallazgo para el caso brasilefio sefalaria una fuerte dependencia de su bolsa a la de
EE.UU. tanto en los periodos normales como en los de turbulencia financiera. En la literatura
econdmica, se conoce a este hecho como interdependencia!®, la cual no es observada en
el caso peruano debido al relativo menor nivel de desarrollo y profundidad del mercado de
capitales.

Grafico 3
COEFICIENTE DCC PERU - EE.UU.
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Fuente: Elaboracién propia.

15 Forbes, Kristin J., and Roberto Rigobon, 2002, “No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock
Market Comovements, The Journal of Finance Vol LVII No 5.
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Il. SITUACION DE DEUDORES
DEL SISTEMA FINANCIERO

Los hogares y las empresas del sector no financiero mostraron resultados
favorables que contribuyen a preservar la estabilidad del sistema financiero. Sin
embargo, la dolarizacion de los créditos hipotecarios y de algunos segmentos
de las empresas hace necesaria la adopcion de medidas preventivas para
favorecer el crecimiento estable del sistema financiero.

II.1 Hogares

7. Latasade crecimiento anual dela deuda de consumo continué incrementandose,
aunque con tendencia a estabilizarse, alcanzando una tasa anual de 21,2%
en setiembre de 2011. Por su parte, la tasa de crecimiento anual de la deuda
hipotecaria se ha estabilizado en los ultimos meses (en alrededor de 28%)'°.

Grafico 2.1

DEUDA TOTAL DE LOS HOGARES
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Fuente: Balances de Comprobacion.

El incremento de la deuda de consumo se dio tanto por los préstamos cuota'” como
por los préstamos otorgados a través de tarjetas de crédito, los cuales sumados
representan alrededor del 98% del total de créditos de consumo. Ello esta acorde con
el aumento (de 53 a 59) del Indice de Confianza del Consumidor (ICC), elaborado por
Ipsos Apoyo. Por su parte, la deuda bajo la modalidad de préstamos cuota mantiene
una mayor participacion (63,8% del total de la deuda de consumo). Cabe mencionar

16 La tasa de crecimiento anual de los créditos de consumo es inferior a la registrada en el periodo de la
agudizacién de la crisis financiera internacional (setiembre 2008) cuando alcanzé el 30,5%; en contraste, la
tasa de crecimiento anual de la deuda hipotecaria es superior a la observada en dicho periodo (24,9%).

17 Créditos otorgados a las personas naturales, mediante la suscripcién de un contrato y que se amortizan
en cuotas periédicas o con vencimiento Unico. La finalidad de estos créditos es atender pagos de bienes,
servicios y gastos no relacionados con una actividad empresarial. @
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que, en el Perdy, las principales tarjetas de crédito asociadas a supermercados y otros
comercios son emitidas por empresas de operaciones multiples autorizadas por
la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, para lo cual estas empresas deben
cumplir con los requisitos de solvencia, liquidez y administracion de riesgos que
senala el regulador bancario (ver Recuadro 3).

Grafico 2.2
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La estabilizacion de la tasa de crecimiento anual de la deuda hipotecaria
de los hogares ocurrio tanto en los créditos otorgados por las instituciones
financieras con sus propios recursos como en los otorgados con los del Fondo
MiVivienda. Por su parte, la estructura de este tipo de deuda es muy estable;
siendo el financiamiento con recursos propios de las instituciones financieras el que
alcanza una mayor participacion (85,6% de la deuda hipotecaria).

Grafico 2.3
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Fuente: Balances de Comprobacion.

Por monedas, se observd un mayor crecimiento de la deuda en moneda
nacional respecto a aquella en moneda extranjera, reflejando la mayor
preferencia de los hogares a endeudarse en nuevos soles. En ese sentido, el
grado de dolarizacion de la deuda total de los hogares en el sistema financiero
disminuyo6 en el semestre, de 25,5% a 24,9%.
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La mayor desdolarizacion ocurrié en la deuda hipotecaria (de 51,1% a 49,7% del
total de la deuda hipotecaria); no obstante, este nivel sigue siendo elevado. Por
otro lado, la proporciéon de deuda de consumo que esta en dolares es baja (8,7%
del total de la deuda de consumo); excepto en los créditos vehiculares, los que
registran un nivel de dolarizacion del 66%.

Cuadro 2.1
CREDITO A LOS HOGARES

(Millones de S/.)

Set.11/ Set.10
Set.09 Set.10 Mar.11 Set.11
Flujo Var. %

Total 1/ 33195 38 680 43 205 47 854 9174 23,7
Consumo 20 958 23 748 26 211 28 771 5023 211
% Dolarizacion 11,0% 9,3% 9,0% 8,9%

Hipotecario 12 236 14 931 16 994 19 083 4152 27,8
% Dolarizacion 59,3% 52,6% 51,2% 49,9%

En Moneda Nacional 23 634 28 612 32127 35774 7162 25,0
Consumo 18 654 21533 23 839 26 220 4 687 21,8
Hipotecario 4980 7079 8 288 9 554 2476 35,0

En Moneda Extranjera 2/ 9 561 10 068 11 078 12 080 2012 20,0
Consumo 2 304 2215 2372 2 551 336 15,2
Hipotecario 7 256 7 853 8 706 9529 1676 21,3

1/ Incluyen los créditos de consumo del Banco de la Nacién.
2/ Saldos estimados con tipo de cambio de setiembre de 2011.
Fuente: Balances de Comprobacion.

10. En el altimo semestre, se mantuvo la relacion entre el crecimiento del empleo
y del nivel de deuda de los hogares. Por su parte, las tasas de crecimiento de
ambas variables son ligeramente inferiores a las ocurridas durante la agudizacion
de la crisis financiera internacional en 2008.

Asimismo, continué destacando el crecimiento del empleo en el sector comercio y
manufactura. Cabe mencionar que todos los sectores presentan tasas de crecimiento
del empleo superiores a las de fines de 2009.

Tasa de Crecimiento Anual de los Créditos a los Evolucion del Empleo de Empresas de 10 y mas
5 Hogares y del Empleo (%) 9 97 Trabajadores (Var. % anual)

0] ; ; ; ; — Ly
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mm fmpleo de Empresas con 10y més trabajadores ~ — (Créditos a los Hogares = Set. |0 = Dic.10 Mar.11 = |un.[{

Fuente: Balances de Comprobacién y BCRP. @
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11. A setiembre de 2011, las personas que tienen inicamente deuda de consumo
representan la mayor parte de deudores en el segmento de hogares (95,1%);
aunque el monto de su deuda alcanza una menor participacion (52% de la
deuda total de los hogares). Por su parte, las personas que cuentan tnicamente
con deuda hipotecaria representan tan solo el 1,6% de los deudores, pero su deuda
representa el 11,1% de la deuda total de los hogares's.

Cuadro 2.2
CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LOS HOGARES A SETIEMBRE DE 2011

Sdlo Sdlo Consumo Total Deuda
Hipotecario Consumo e Hipotecario de los Hogares
Numero de deudores 53 505 3126 873 107 686 3 288 064
Saldo Deuda (millones de S/.) 5009 23 427 16 604 45 041
Deuda Promedio (miles de S/.) 93,6 7.5 154,2 13,7
Cartera Morosa (% Deuda) 2,3 4,2 1,2 2,9
Cartera de Alto Riesgo (% Deuda) 3,9 8,5 2,9 59

Fuente: Reporte Crediticio Consolidado (RCC).

Es importante sefalar que, si bien las personas que tienen tanto créditos de consumo como
hipotecarios representan el 3,3% del total de deudores de este segmento, concentran el
36,9% de la deuda total de los hogares y su deuda promedio alcanza los S/. 154 191.

Cabe indicar que los deudores que tienen tnicamente créditos de consumo son los que
presentan la mayor cartera de alto riesgo o CAR'® (8,5%); mientras que aquellos deudores
que tienen tanto deuda de consumo como hipotecaria registran la menor CAR (2,9%).

12.En el semestre, se observé un mayor niimero de deudores del sector hogares,
en linea con el mayor monto de su deuda. Asimismo, se observan indicadores
financieros estables en dicho sector.

Grafico 2.5
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18 Ello se debe a que la deuda promedio de los deudores que solo tienen créditos de consumo es menor que la
de los que tienen unicamente créditos hipotecarios (S/. 7 492 versus S/. 93 618).

19 La cartera de alto riesgo agrega los créditos de los deudores con clasificacion de riesgo deficiente, dudoso
y pérdida.
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Los niveles de carga financiera (cuota promedio / ingreso promedio) y apalancamiento
(deuda promedio / ingreso promedio) reflejan la capacidad del deudor de pagar el
crédito durante todo su periodo de vida y la capacidad de endeudamiento total que
tiene la persona, respectivamente. Para estimar ambos indicadores, se ha construido
una variable proxy del ingreso promedio de las personas, utilizando para ello la
informacion de los aportes al Sistema Privado de Pensiones?.

En ese sentido, en el ultimo semestre y en promedio, el nivel de apalancamiento
(5,7 veces) asi como la carga financiera (40,3%) de los hogares son ligeramente
superiores a los del semestre anterior (alrededor de 5,2 veces y 37,3%,
respectivamente).

Un hogar puede estar sobreendeudado si la suma de su carga financiera de la
deuda no garantizada (de consumo) y garantizada (hipotecaria) supera el 50%
de los ingresos brutos mensuales del hogar. De este modo, se observa que, en
promedio, el nivel de carga financiera es ain adecuado; sin embargo, es importante
seguir monitoreando el endeudamiento de los hogares, evaluandolo ademas a
nivel microeconémico. Por su parte, al ser nuestro andlisis a nivel de deudor y no
del hogar, se espera que en los hogares en los que mdas de una persona genera
ingresos, en promedio, la carga financiera sea menor.

Cabe destacar que ambos indicadores son muy sensibles a choques (positivos o
negativos) que afectan el ingreso de las personas. Por ejemplo, una mejora en el
ingreso permite un monto de carga financiera mensual mayor asi como amplifica
la capacidad crediticia total de la persona (el incremento es igual a la variacion
del ingreso multiplicado por su nivel de apalancamiento), manteniendo el mismo
porcentaje de carga financiera y ratio de apalancamiento.

13.Las condiciones de otorgamiento de crédito hipotecario se han flexibilizado
en comparacion con las que existian hace algunos anos, con la finalidad de
dinamizar este segmento y acorde con la mejora de los ingresos de los hogares.
Por su parte, sus ratios de morosidad se encuentran en niveles bajos.

Las entidades financieras, principalmente los bancos maéas grandes?', vienen
otorgando créditos hipotecarios requiriendo un ratio loan to value (LTV) de hasta
90%??, cuando hace pocos afos era de hasta 80%. Este indicador captura la

20 Este calculo corresponde al ingreso de las personas que tienen un empleo adecuado, los que a su vez, tienen
un mayor acceso al mercado crediticio.

21 Los cuatro bancos de mayor tamafio concentran el 88% del total de créditos hipotecarios del sistema
financiero.

22 El ratio LTV indica el monto que la institucion financiera presta al solicitante del crédito como porcentaje
del valor del inmueble. Por ejemplo, si un banco le presta S/. 80 mil a una persona para la compra de un
departamento cuyo valor (sustentado por su respectiva tasacion) es de S/. 100 mil; entonces, el ratio LTV es
de 80%.
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14.

capacidad del prestatario de cancelar su crédito al vender la vivienda, asi como
la capacidad de que la entidad financiera para recuperar el crédito en caso de
incumplimiento del deudor?3.

En ese sentido, el mayor ratio LTV indicaria que las entidades financieras asumen
que es relativamente facil vender la vivienda hipotecada bajo un contexto de
incremento del precio de las viviendas?*. Sin embargo, estos mayores precios
hacen que el cliente demore mas de lo usual en juntar una cuota inicial, hecho
que es usado por las instituciones financieras para justificar el mayor ratio LTV para
mantener el dinamismo del mercado inmobiliario, aunado a los mayores plazos de
financiamiento?® y tasas de interés mas bajas.

Cabe mencionar que, en la practica, el ratio de LTV suele ser menor debido a que
las personas estarian aportando una mayor cuota inicial ya sea para negociar una
menor tasa de interés 6 para reducir su carga financiera mensual®®.

La cartera morosa como porcentaje del crédito a los hogares se mantuvo estable
en el semestre marzo-setiembre 2011, a diferencia del anterior semestre en
el cual se registr6 una disminucion. Ello ocurrié tanto en la cartera de consumo
como en la hipotecaria.

Grafico 2.6
INDICE DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS A LOS HOGARES (%)

— Hipotecario = Consumo
42 4 __/\/\_/\/\\
32 4
2,2
12 T T T T T T
Set.09 Ene.10 May.10 Set.10 Ene.11 May.11 Set.11

Fuente: Balances de Comprobacion.

23

24

25
26

28

Las instituciones financieras no financian el 100% del valor del inmueble debido a que prefieren tener un
margen en caso de que el valor real del inmueble se reduzca; ello debido a que, al funcionar la misma
vivienda como garantia, también se reduce el valor de esta garantia.

En contraste, si bien un menor LTV reduciria la probabilidad de incumplimiento asi como el monto expuesto,
también racionaria el otorgamiento de los créditos hipotecarios.

Los plazos de los créditos son usualmente hasta 25 afios, y en algunas instituciones, hasta 30 afios.

Los clientes que tienen una capacidad de pago mensual menor a la que requieren para comprar una vivienda,
necesitan pagar una mayor cuota inicial para reducir su carga financiera mensual.
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15. No obstante, estos niveles de morosidad son relativamente bajos. Ello refleja la
mejora en la capacidad de pago de los hogares por la continua mejora del empleo,
lo que reduce la percepcion del riesgo de los hogares por parte de las entidades
financieras. Como consecuencia, las tasas de interés de los créditos hipotecarios
y de consumo, tanto en soles como en ddlares, se mantuvieron estables en el

semestre.
Grafico 2.7
Tasa de interés de los Créditos de Consumo (%) Tasa de interés de los Créditos Hipotecarios (%)
45 10,5
40 /\/\/\—/\ o \\\’\/\
35 95
90
30
85
25
8,0
2 ’\W 5
15 70
Set09 Enel0 Mayl0 Setl0 Enedf  Maydl  Setlt Set09 Enel0 Mayl0 Setl0 Enelf  Mayll  Setlt
— En US$ —EnS/.
Fuente: SBS.
II.2Empresas

16. En el primer semestre de 2011, las empresas corporativas prosiguieron con el
fortalecimiento de sus indicadores financieros. Sus ventas y rentabilidad fueron
favorecidos por el desempeno del gasto privado, en particular del consumo privado.

Los niveles de demanda en 2010 y en el primer semestre de 2011, sumados
a la recuperacion de las expectativas empresariales tras el proceso electoral,
determinaron el interés de las empresas por desarrollar planes de inversion para
ampliar sus operaciones y capacidad productiva. Asimismo, las empresas calificaron
su situacion financiera como favorable y no reportaron dificultades en el acceso a
fuentes de financiamiento?’.

Para el periodo 2011 — 2013, el total de anuncios de proyectos de inversion por
parte de las empresas corporativas de los diversos sectores econémico asciende a
US$ 47 693 millones (empresas mineras US$ 27 757 millones, empresas eléctricas
US$ 7 010 millones, empresas industriales US$ 2 537 millones, sector infraestructura
US$ 3 079 millones y otros sectores US$ 7 310 millones)?.

27 Ver Nota de Estudios N° 52: Encuesta Mensual de Expectativas Macroeconémicas — Setiembre 2011 en
www.bcrp.gob.pe
28 Ver Reporte de Inflacion de setiembre de 2011, cuadro 14: “Anuncio de Ejecucion de principales Proyectos

de Inversion: 2011-2013", pagina 49. @
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La amplia liquidez de las entidades financieras e inversionistas institucionales,
sumado al margen de accion que dispone el BCRP para proveer de liquidez
al sistema financiero, aseguran la disponibilidad de recursos a las empresas
corporativas a través de préstamos bancarios o de la emision de bonos y
papeles comerciales. El acceso al financiamiento se da a un costo financiero
atractivo dado el entorno de bajas tasas de interés internacionales, por lo que
se espera que los gastos financieros de las empresas se mantengan reducidos
y que no presenten problemas significativos en cumplir con sus obligaciones
financieras.

Asimismo, los indicadores del ciclo de negocios, medidos por el plazo
promedio de las cuentas por cobrar y del pago a proveedores en nimero
de dias, descendieron levemente en el primer semestre de 2011 para los
sectores analizados. De este modo, no se espera la ocurrencia de problemas en el
funcionamiento de la cadena de pagos de la economia, como tampoco se observo
durante la crisis financiera internacional 2008-2009.

Las empresas industriales mostraron una aceleraciéon del crecimiento de
sus ventas, una ligera alza en su rentabilidad y una mejor cobertura de sus
obligaciones financieras (medida por el ratio utilidad operativa / gastos
financieros) en el primersemestre de 201 1. Destacalaimportancia delos préstamos
bancarios dentro de la estructura de pasivos de las empresas industriales (46% del
total de los pasivos a junio de 2011) que ademas ha ampliado su participacion
respecto a la emisién de bonos y papeles comerciales, y del financiamiento a través
de proveedores.

Las ventas de las empresas de alimentos y bebidas se beneficiaron del dinamismo
del consumo privado aunque los margenes se vieron presionados por los mayores
costos de la materia prima e insumos.

La expectativa de crecimiento de estas empresas se basa en las proyecciones
de crecimiento del ingreso nacional disponible y en que el actual consumo
per capita en el pais de los principales bienes pertenecientes al rubro
de alimentos y bebidas se encuentra todavia por debajo de los niveles
regionales. Debido a ello, se espera que este sector realice inversiones con
miras a ampliar su capacidad productiva para hacer frente a la mayor demanda
futura esperada.

Las empresas relacionadas al sector construccion registraron en algunos casos
una desaceleracion en el ritmo de sus ventas. Si bien continué el impulso en
el desarrollo de centros comerciales y en la construccién de viviendas para el
segmento medio de la poblacion, la débil ejecucion del gasto publico por parte de
los nuevos gobiernos regionales y locales afecté a las empresas del sector y a las
empresas proveedoras de insumos de este sector.
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Cuadro 2.3
INDICADORES FINANCIEROS DE EMPRESAS INDUSTRIALES
2007 2008 2009 2010 20111/

Indicadores de Ventas y Rentabilidad
- Ventas (Millones de S/.) 37 828 46 914 41 261 48 456 27 801

Var. % Anual 24% -12% 17% 23%
- Margen operativo 2/ 12% 10% 1% 12% 12%
- ROE 16% 13% 15% 18% 20%
Indicadores de Apalancamiento, Solvencia, Liquidez y Estructura de Pasivos
- Pasivos / Patrimonio Neto 99% 128% 105% 108% 113%
- Pasivos / Ventas 44% 47% 51% 51% 48%
- Utilidad operativa / Gastos Financieros 5,2 2,2 315 7,0 8,1
- Liquidez Acida 3/ 0,9 0,7 1,0 0,9 0,8
- Estructura de los pasivos (Como % del total)

Préstamos bancarios 38% 50% 42% 42% 46%

Bonos y papeles comerciales 17% 12% 15% 15% 13%

Proveedores 17% 16% 17% 21% 18%

Otros 4/ 28% 21% 26% 22% 23%
- Pasivos de corto plazo

(Como % del total de pasivos) 65% 69% 57% 61% 62%
Indicadores del ciclo de negocio (Plazo promedio en niimero de dias)
- Inventarios 133 155 115 128 137
- Cuentas por cobrar 45 45 44 43 44
- Pago a los proveedores 46 65 73 71 56

1/ A junio de 2011.

2/ Utilidad operativa como porcentaje de las ventas.

3/ Mide la capacidad mas inmediata que posee una empresa para enfrentar sus compromisos de corto plazo. Se calcula como la divisién del
activo corriente (excluyendo los inventarios) entre el pasivo corriente.

4/ Incluye deudas con la casa matriz o empresas relacionadas, impuestos diferidos, gastos devengados, pasivos laborales, etc.

Fuente: Economatica.

21.Las empresas textiles enfrentaron un entorno que presenta mayores retos
debido a la menor demanda externa, principalmente de EE.UU. Se espera
que los esfuerzos empresariales continden orientados a: la optimizacion
de procesos de produccion, el manejo eficiente de inventarios, el control
de los costos de fabricacion, el ingreso a nuevos nichos de mercado con
productos de mayor valor agregado (como los tejidos y prendas de vicuia
y alpaca) y una diversificacion geografica de las ventas del exterior a través
de una mayor presencia en los mercados de Brasil, Colombia, Chile y
Argentina.

22.Las empresas mineras cuentan con una sélida posicion de liquidez, gracias
a los altos precios de los minerales, que les permitiria financiar el desarrollo
de nuevos proyectos. Estas empresas disponen de recursos propios y de una
amplia capacidad de endeudamiento (dado su bajo apalancamiento actual)
para ejecutar su programa de inversiones, efectuar mayores exploraciones,
ampliar la capacidad de produccion de las minas existentes y desarrollar nuevos
yacimientos.
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Cuadro 2.4
INDICADORES FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS MINERAS
2007 2008 2009 2010 20111/

Indicadores de Ventas y Rentabilidad
- Ventas (Millones de S/.) 26 226 24 818 21598 29 145 16 874

Var. % Anual -5% -13% 35% 33%
- Margen operativo 2/ 63% 47% 49% 59% 55%
- ROE 51% 35% 31% 41% 41%
Indicadores de Apalancamiento, Solvencia, Liquidez y Estructura de Pasivos
- Pasivos / Patrimonio Neto 33% 42% 33% 33% 22%
- Pasivos / Ventas 30% 43% 43% 38% 25%
- Utilidad operativa / Gastos Financieros 34,8 10,2 15,6 49,8 66,3
- Liquidez Acida 3/ 2,8 2,9 3,5 4,0 5,4
- Estructura de los pasivos (Como % del total)

Préstamos bancarios 25% 37% 25% 28% 17%

Bonos y papeles comerciales 7% 3% 3% 3% 3%

Proveedores 1% 12% 1% 12% 13%

Otros 4/ 56% 47% 60% 57% 67%
- Pasivos de corto plazo

(Como % del total de pasivos) 59% 54% 56% 66% 66%
Indicadores del ciclo de negocio (Plazo promedio en niimero de dias)
- Inventarios 96 97 99 102 103
- Cuentas por cobrar 34 22 37 40 35
- Pago a los proveedores 38 41 35 45 35

1/ Ajunio de 2011.

2/ Utilidad operativa como porcentaje de las ventas.

3/ Mide la capacidad mas inmediata que posee una empresa para enfrentar sus compromisos de corto plazo. Se calcula como la division del
activo corriente (excluyendo los inventarios) entre el pasivo corriente.

4/ Incluye deudas con la casa matriz o empresas relacionadas, impuestos diferidos, gastos devengados, pasivos laborales, etc.

Fuente: Economatica.

Sin embargo, las inversiones mineras podrian verse rezagadas por conflictos
ambientales?.

23. Las empresas de servicios publicos tuvieron un ligero crecimiento de sus ventas
y una leve reduccion de sus niveles de endeudamiento y apalancamiento en
el primer semestre de 2011. La mayor demanda por energia eléctrica y servicios
de telefonia fue compensada por una reduccién de los precios de venta. El
desempeno financiero de las empresas generadoras y distribuidoras de energia
eléctrica seguira acorde al ritmo de crecimiento de la demanda por energia que
depende del dinamismo de la economia.

29 La mineria de cobre posee los principales proyectos de inversion, los que incrementaria significativamente
la produccion minera del pais en los proximos afios, permitiendo acortar la brecha de produccion respecto
a Chile. A la fecha, importantes proyectos como Toromocho, Antapaccay, Las Bambas, Quellaveco, La
Arena, Minas Conga ya han recibido la aprobacién de sus estudios de impacto ambiental, mientras que otros
proyectos como Galeno, Rio Blanco y Cafariaco se encuentran en la fase de exploracion y de realizacién de
estudios de factibilidad. Ademas, existen planes de ampliacion de las principales minas productoras actuales
como Antamina, Toquepala, Cuajone y Cerro Verde.
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Las empresas de servicios publicos se caracterizan por su activa presencia en el
mercado de capitales tanto en términos de saldo vigente de deuda emitida como
por nimero y monto de emisiones *°.

Cuadro 2.5
INDICADORES FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS PUBLICOS
2007 2008 2009 2010 20111/

Indicadores de Ventas y Rentabilidad
- Ventas (Millones de S/.) 14177 15 836 16 318 16 463 8 531

Var. % Anual 12% 3% 1% 5%
- Margen operativo 2/ 15% 22% 25% 24% 24%
- ROE 7% 13% 17% 16% 17%
Indicadores de Apalancamiento, Solvencia, Liquidez y Estructura de Pasivos
- Pasivos / Patrimonio Neto 110% 103% 104% 103% 93%
- Pasivos / Ventas 121% 112% 109% 109% 102%
- Utilidad operativa / Gastos Financieros 2,6 2,5 44 4,6 6,9
- Liquidez Acida 3/ 0,8 0,9 0,8 1.1 1,1
- Estructura de los pasivos (como % del total)

Préstamos bancarios 37% 37% 38% 36% 36%

Bonos y papeles comerciales 20% 22% 23% 24% 22%

Proveedores 10% 13% 13% 15% 14%

Otros 4/ 33% 28% 26% 25% 28%
- Pasivos de corto plazo

(Como % del total de pasivos) 37% 35% 35% 35% 38%
Indicadores del ciclo de negocio (Plazo promedio en niimero de dias)
- Cuentas por cobrar 50 59 56 57 50
- Pago a los proveedores 49 59 58 57 55

1/ Ajunio de 2011.

2/ Utilidad operativa como porcentaje de las ventas.

3/ Mide la capacidad mas inmediata que posee una empresa para enfrentar sus compromisos de corto plazo. Se calcula como la division del
activo corriente (excluyendo los inventarios) entre el pasivo corriente.
4/ Incluye deudas con la casa matriz o empresas relacionadas, impuestos diferidos, gastos devengados, pasivos laborales, etc.

Fuente: Economatica.

24 Entre marzo y setiembre de 2011,

el dinamismo de la inversion privada

incremento la demanda por financiamiento de las empresas no financieras. De
ahi que la deuda de dichas empresas con el sistema financiero se incrementara en

los dltimos seis meses en 10,9%.

9 Colocaciones Brutas a la Empresas
(Miles de millones de S/.)

Var %
Saldo

Set 09 Mar.10 Set.10 Mar 11 Set.I1

- Var. %

= Total
Fuente: Balances de Comprobacion.

Colocaciones por Tipo de Empresas
(Estructura %)
sl U8 e B0 ug amny  BOous

Set.10 Ene.11 Mar.11 Set.11

mm Corporativos ™ Grandes Medianas Pequefias = Microempresas

30 Las empresas mas representativas del sector: Edegel, Edelnor, Luz del Sur, Telefonica del Peru, Telefénica
Moéviles y Enersur figuran entre los principales emisores del mercado de capitales local.
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25.Entre marzo y setiembre de 2011 el nimero de empresas que obtuvieron
financiamiento del sistema financiero se increment6é en 6,9%. Por
tamano de empresa®!, se dio principalmente en microempresas y pequefias
empresas.

El saldo de deuda con el sistema financiero del grupo de empresas corporativas y
grandes empresas se incrementdé en 7,0% durante el periodo marzo — setiembre
de 2011. Para ese mismo periodo, el saldo de la deuda otorgada por el sistema
financiero a las microempresas aumenté en 5,2%.

Respecto a la deuda promedio por tipo de empresa, se dio un fuerte incremento

en empresas corporativas en 35,4%, mientras que en las medianas se redujo
1,5%.

Cuadro 2.6

CARACTERISTICA DE LA DEUDA DE EMPRESAS

Set.10 Mar.11 Set.11

N°de  Saldodeuda Deuda N°de Saldodeuda Deuda N°de  Saldodeuda Deuda
deudores (Millones S/.) promedio  deudores (Millones S/.) promedio  deudores (Millones S/.) promedio

(Miles S/.) (Miles S/.) (Miles SI.)
Corporativos 258 18684 72418 359 18081 50364 321 218%0 68193
Grandes Empresas 1707 19786 11 591 1813 23687 13065 1710 22820 13345
Medianas Empresas 13911 19 050 1369 15425 21973 1425 17106 24013 1404
Pequefias Empresas 215453 12783 59 247962 14631 59,0 275881 16 568 60,1
Microempresas 1287 820 7632 59 1353917 7758 57 1435474 8164 57

Fuente: RCC.

26. La dolarizacion de la deuda de las empresas en el sistema financiero pasé de
53% en marzo de 2011 a 54,6% en setiembre de 2011. La tasa de crecimiento
anual (dltimos doce meses) de los préstamos en ddlares pasé de un promedio
de 19% (entre octubre de 2010 y marzo de 2011) a 29% (entre abril de 2011 y
setiembre de 2011); mientras que para aquellos en nuevos soles, este promedio se
redujo de 19% a 18%.

El aumento de la dolarizacién de la deuda se dio en todos los tipos de empresas;
excepto en las pequenas empresas, que la redujeron de 22,4% a 20,6%.

31 Esta clasificacion de la deuda por tipo de empresa entr6 en vigencia en julio de 2010. Aprobado mediante
Resolucion SBS N° 11356-2008 del 19 de noviembre de 2008.
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Cuadro 2.7
DEUDA POR TIPO DE EMPRESA Y POR MONEDAS CON EL SISTEMA FINANCIERO 1/

(Millones de S/.)

Set.11/ Set.10
Set.10 Mar.11 Set.11 Flujo Van "

Total deuda de empresas 76 229 85730 95 038 18 809 24,7
Moneda Nacional 36 978 40278 43179 6201 16,8
Moneda Extranjera 39 251 45 452 51 860 12 608 32,1
% Dolarizacion 51,5% 53,0% 54,6%

Empresas corporativas 18 868 20 156 24 367 5499 29,1
Moneda Nacional 7825 8124 9105 1280 16,4
Moneda Extranjera 11 043 12 033 15 262 4219 38,2
% Dolarizacion 58,5% 59,7% 62,6%

Grandes empresas 18 338 22 444 22 382 4044 22,1
Moneda Nacional 5752 6731 5695 -57 -1,0
Moneda Extranjera 12 586 15713 16 687 4101 32,6
% Dolarizacion 68,6% 70,0% 74,6%

Medianas empresas 18 621 20 794 23 546 4925 26,4
Moneda Nacional 6976 6 892 7 646 670 9,6
Moneda Extranjera 11 645 13 902 15900 4 255 36,5
% Dolarizacion 62,5% 66,9% 67,5%

Pequeiias empresas 12716 14 586 16 577 3861 30,4
Moneda Nacional 9 562 11 313 13 165 3603 37,7
Moneda Extranjera 3155 3273 3412 258 8,2
% Dolarizacion 24,8% 22,4% 20,6%

Microempresas 7 686 7750 8 166 480 6,3
Moneda Nacional 6 863 7218 7 567 704 10,3
Moneda Extranjera 822 532 599 -224 -27,2
% Dolarizacion 10,7% 6,9% 7,3%

1/ Los saldos de moneda extranjera son estimados con el tipo de cambio de setiembre de 2011.
Fuente: Balances de Comprobacién.

Por sector econémico de destino, la deuda de las empresas con el sistema
financiero se concentra principalmente en los sectores comercio, transportes,
almacenamiento y comunicaciones, agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, y
manufactura.
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Cuadro 2.8
DEUDA DE EMPRESAS POR SECTOR ECONOMICO CON EL SISTEMA FINANCIERO
Estructura porcentual
Set.11 vs Set.10
Set.09 Set.10 Mar.11 Set.11

Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 9,3 9,5 9,6 9,4 -0,1
Pesca 1,2 0,9 0,8 1,0 0,1
Mineria 0,3 0,6 0,7 0,8 0,2
Industria Manufacturera 7,9 6,7 6,6 6,5 -0,2
Electricidad, Gas y Agua 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Construccion 21 2,2 2,3 2,3 0,1
Comercio 48,5 421 41,3 40,4 -1,7
Hoteles y Restaurantes 3,3 3,7 3,6 3,7 0,0
Transporte, Aimacenamiento y Comunicaciones 11,8 16,0 15,7 15,9 -0,1
Intermediacion Financiera 0,6 0,7 0,7 0,6 -0,2
Act. Empresariales y de Alquiler 41 5,6 5,6 59 0,3
Administracién Publica y Defensa 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Ensefianza 0,6 0,7 0,7 0,7 0,1
Servicios Sociales y Salud 0,4 0,7 0,7 0,6 -0,1
Otras Actividades de Servicios Comunitarios 57 4,4 4,3 4,0 -0,4
Hogares Privados c/Serv. Doméstico 4,0 5,8 71 7,8 2,1
Total Créditos a Actividades Empresariales 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: SBS.

27.En los altimos seis meses se registré6 una mejora en el riesgo de crédito de las
empresas, reflejada en una reduccion del ratio de morosidad. Las pequeias
empresas presentan el mayor ratio de morosidad, mientras que las corporativas
muestran uno menor.

Ratio de Morosidad por Monedas Ratio de Morosidad por Tipo de Crédito
5,0 1 1 10,0 | |

| 1 90
I ’
40 80

30 I 6,0
__E\\ 5,0

20 : 40

| | 30

1,0 1 [ 2,0

: : 10

0,0 ! 00
Juli0 Setf0 Novl0 Enedf Mardl Mapll Julll — Setll Jult0 Seti0  Novi0 Enedf Mardl Maydl Julfl  Setll
— ME — MN — Total «= Corporafivos Grandes empresas == Medianas empresas

== Pequefias empresas == Microempresas
Fuente: Balances de Comprobacion.

28.Las empresas que mayor reduccion presentaron en su ratio de morosidad
fueron las medianas de 4,89% a 4,51% y las microempresas de 5,96% a 5,83%.
Por el contrario, las pequefas empresas presentaron un deterioro en su ratio de
morosidad de 7,47% a 7,63%.
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Cuadro 2.9
RATIO DE MOROSIDAD DE LA DEUDA DE LA EMPRESAS

CON EL SISTEMA FINANCIERO

Set.11 vs Set.11 vs
Set.10 Mar.11 Set.11

Mar.11 Set.10

Total deuda de empresas 3,69 3,26 3,19 -0,08 -0,50
Moneda Nacional 4,37 413 4,38 0,25 0,01
Moneda Extranjera 3,05 2,49 2,19 -0,30 -0,85
Empresas corporativas 0,29 0,26 0,21 -0,05 -0,08
Moneda Nacional 0,08 0,06 0,06 -0,01 -0,02
Moneda Extranjera 0,44 0,39 0,30 -0,09 -0,14
Grandes empresas 1,28 0,80 0,78 -0,01 -0,50
Moneda Nacional 0,93 0,27 0,36 0,10 -0,57
Moneda Extranjera 1,44 1,02 0,93 -0,10 -0,51
Medianas empresas 5,34 4,89 4,51 -0,37 -0,83
Moneda Nacional 4,48 4,93 4,87 -0,06 0,38
Moneda Extranjera 5,86 4,86 4,34 -0,52 -1,52
Pequeiias empresas 8,23 7,47 7,63 0,17 -0,59
Moneda Nacional 8,35 7,61 7,87 0,26 -0,48
Moneda Extranjera 7,86 7,00 6,73 -0,27 -1,12
Microempresas 6,27 5,96 5,83 -0,13 -0,44
Moneda Nacional 6,50 6,11 6,07 -0,05 -0,43
Moneda Extranjera 4,42 3,90 2,89 -1,01 -1,53

Fuente: Balances de Comprobacién.

Cabe destacar que la baja dolarizacién de la deuda de las microempresas (7,3%)
hace que las variaciones del tipo de cambio tengan un impacto marginal sobre
la capacidad de pago de estas empresas. En similar situacion estan las pequenas
empresas cuya dolarizacion de su deuda alcanza el 20,6%.

29.En contraste, para el resto de empresas, que presentan una dolarizacion
alrededor de 56%, la apreciacion del Nuevo Sol habria influido en la
capacidad de pago de estas empresas. Ello, en un contexto de menor
dinamismo de la actividad econémica de los sectores manufactura, construccion
Yy mineria.

30. El mercado de deuda emitida por el sector privado exhibié un ligero repunte
en los montos colocados en el segundo trimestre de 2011. Asi, las empresas
que recurren al mercado de capitales aprovecharon parcialmente las condiciones
favorables del mercado para obtener financiamiento de largo plazo por los montos
requeridos y a un costo atractivo, dada la amplia liquidez que disponen los
inversionistas institucionales.

No obstante, la facilidad para acceder a financiamiento bancario, dada la liquidez y
la disposicion de otorgar préstamos de la banca, disminuy6 el ritmo de emisiones
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31.

38

de instrumentos de deuda. Al respecto, una medida que podria ampliar el nimero
de emisores y reducir el costo del financiamiento seria el funcionamiento de una
central de balances de empresas no financieras (Ver Recuadro 4).

El monto emitido del segundo trimestre fue explicado principalmente por la
colocacion de bonos titulizados de Hunt Oil por US$ 200 millones (US$ 160
millones a 14 afos y 2 meses, y US$ 40 millones a 3 afios y 2 meses). Asimismo,
destaco el ingreso del Centro Comercial Mall Aventura Plaza Trujillo como un
nuevo emisor del mercado de capitales con la colocacién de bonos titulizados por
S/. 64,5 millones a un plazo de 10 afios.

Grafico 2.10

EMISIONES DEL SECTOR PRIVADO
(Millones de S/.)
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Recuadro 3
REGULACION DE TARJETAS DE CREDITO (LA POLAR, CHILE)

La refinanciacion unilateral de las deudas de tarjeta de crédito (TC) de sus clientes realizada
por Inversiones SGG, empresa fuera del sistema financiero y dependiente del holding La
Polar (comercio retail), viene generando un importante debate en Chile sobre la necesidad de
mejorar la regulacién y la supervision de los emisores de TC y de fortalecer los derechos de
los usuarios financieros.

Antecedentes

A inicios del presente afo, 460 mil tarjeta-habientes de La Polar presentaron quejas ante el
Servicio Nacional del Consumidor (SERNAC) debido a la modificacién, sin previo aviso, de sus
condiciones crediticias (tasas de interés y plazos). Funcionarios de Inversiones SGG sefialaron
en las investigaciones previas que el refinanciamiento unilateral de las deudas vencidas buscé
reducir el gasto por provisiones y asi, mejorar los resultados de la empresa. Se estima que el
sinceramiento de las provisiones demandaria recursos por US$ 1 142 millones.

Frente a estos hechos, la Superintendencia de Valores y Seguros suspendié la negociacién de
la accion de La Polar en la bolsa de valores en dos ocasiones (9 y 13 de junio). Desde inicios
de afio, la accion del holding La Polar ha registrado una reduccion de 80% aproximadamente;
perjudicando marginalmente también los portafolios de los inversionistas institucionales como
los Fondos de Pensiones, quienes tenian una exposicién a la accion de US$ 681 millones 6
0,5% del fondo administrado.

Regulacion y supervision vigentes de las empresas emisoras de TC
En Chile, existen dos tipos de empresas emisoras de tarjetas de crédito:
i) Las empresas del sistema financiero (ESF); y,

ii) Las empresas fuera del sistema financiero (EFSF) (usualmente casas comerciales), cuyas
tarjetas pueden ser utilizadas para compras en comercios vinculados o no vinculados al emisor.

La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) supervisa directamente a
las ESF. Sin embargo, la supervision de la SBIF a las EFSF depende de la modalidad de pago
de las EFSF a los comercios no vinculados econémicamente (asi se busca proteger la cadena
de pagos de la economia, garantizando que las EFSF paguen a los comercios no vinculados
por las compras realizadas por sus clientes):

« Siel pago es al contado (menos de tres dias habiles), la regulacién es menos exigente (por
ejemplo, menor capital regulatorio) y la supervision es delegada por la SBIF a auditores
externos.
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Cabe senalar que, Inversiones SGG asi como el resto de EFSF emisoras de tarjetas de
crédito realizan el pago al contado a los comercios no vinculados. Por ende, la supervision
a estas empresas, en la practica, es efectuada por los auditores externos contratados por
las propias EFSF (Price Waterhouse Coopers para el caso La Polar) y las operaciones
estan afectas a regulaciones menos exigentes.

« Siel pago es al crédito (mas de tres dias habiles), la regulaciéon se asemeja a la de las ESF (por
ejemplo, criterios de liquidez y solvencia) y la supervision es efectuada directamente por la SBIF.

En ambos casos, el regulador es el Banco Central de Chile. A setiembre de 2011, existian ocho
EFSF que realizaban pagos al contado y no existian EFSF que realizaban pagos al crédito.

SUPERVISION DE LA SBIF A LAS EFSF EMISORAS DE TARJETAS DE CREDITO

Pago al contado a los comercios no vinculados | Pago al crédito a los comercios no vinculados

iiEns (hasta tres dias habiles) (mas de tres dias habiles)

SBIF, pero delega sus funciones a auditores

Supervisor prudencial SBIF
externos
UF 100 mil 6 US$ 4,4 millones (acreditado
Capital minimo semestralmente mediante un informe de un UF 200 mil u US$ 8,8 millones
auditor externo)
Ratio maximo de . 12,5 veces (pasivos con comercios no
) No aplica . )
Apalancamiento relacionados / capital pagado)
Ratio de liquidez No aplica 9% (Activos liquidos / pasivos)

Fuente: SBIF. Elaboracién: Propia.

Comentarios finales

La situacion de inestabilidad de La Polar ha generado una crisis de confianza sobre las empresas
de retail y sus negocios financieros que otorgan TC. Por ello, la comision gubernamental que
investiga el caso, se encuentra redactando su informe final que, de acuerdo con lo trascendido,
propondra establecer una Ley de Tarjetas de Crédito No Bancarias, otorgar mayores facultades
fiscalizadoras a la SERNAC sobre la proteccion al cliente financiero y eliminar la supervision
delegada de la SBIF sobre las EFSF, debido a que las casas comerciales se han transformado
en proveedores masivos de créditos retail y de servicios financieros>?.

En comparacién con el caso chileno, en el Peru las principales tarjetas de crédito asociadas
a supermercados y otros comercios son emitidas por empresas de operaciones multiples
autorizadas por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP, para lo cual estas empresas
deben cumplir con los requisitos de solvencia, liquidez y administracion de riesgos que senala el
regulador bancario. Asimismo, la SBS realiza una supervision directa, no delegada a auditores
externos, sobre estas empresas.

32 Reflexiones sobre Regulacion y Supervision Financiera”, Sr. Enrique Marshall, consejero del Banco
Central de Chile, agosto de 2011.
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Recuadro 4
CENTRAL DE BALANCES DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Una central de balances de empresas no financieras es una base de informacién econémico-
financiera (basicamente, estados financieros) de estas empresas que permite mejorar el
conocimiento de las mismas. En la medida que esta informacion sea accesible a los distintos
usuarios del mercado financiero, puede contribuir a aminorar las asimetrias de informacion y, con
ello, servir como vehiculo para ampliar el acceso a fuentes de financiamiento y reducir su costo.

Experiencia internacional

En Europa, ya existen varias centrales de balances, tales como las de Alemania, Austria,
Bélgica, Espafa, Francia, Holanda, Italia y Portugal. Asimismo, el Comité Europeo de Centrales
de Balances (ECCBSO, por sus siglas en inglés) reline, de manera informal, a expertos de las
oficinas de centrales de balances pertenecientes a los bancos centrales y/o a las oficinas de
estadistica de los paises de la Comunidad Europea. El principal objetivo de este Comité es
mejorar el analisis de la informacion de las empresas no financieras a través del intercambio
de informacion y la realizacion de estudios conjuntos.

Actualmente, el ECCBSO ha desarrollado dos bases de datos: una para la armonizacion de las
cuentas de las empresas europeas (Bank for Accounts of Companies Harmonized o BACH) y otra
de referencias sectoriales (European Sectoral References Database o ESD). Asimismo, ha creado
diversos grupos de trabajo sobre temas especificos, tales como el impacto de la implementacion de
los estandares IFRS sobre las bases de datos de las centrales de balances europeas.

En el caso de Espania, la Central de Balances es una division del Departamento de Estadistica
del Banco de Espafa, que opera desde 1984 y recoge la informacion que las empresas no
financieras espafiolas remiten voluntariamente. Se cuenta con tres bases de datos: dos bases
con informacién anual, una de colaboracion voluntaria (desde 1984) y la otra de los Registros
Mercantiles®? (desde 1990); y una base trimestral (desde 1994). Dicha informacion se encuentra
disponible para su difusiéon con un rezago de 11 meses, en el caso de la data anual; y con un
rezago de 4 meses, en el caso de la data trimestral. Cabe indicar que la informacién recopilada
corresponde a las cuentas individuales (no consolidadas) de las empresas, aunque también se
encuentra en construccion una central de balances consolidados.

Entre los paises de la regién, Argentina, Brasil, Chile y Uruguay vienen desarrollando proyectos
para la constitucion de centrales de balances. Uno de los paises que ha avanzado mas en este
proyecto es Argentina.

En Argentina, la oficina de Central de Balances esta adscrita a la Superintendencia de Entidades
Financieras y Cambiarias del Banco Central de Argentina. El proyecto busca centralizar el
envio de informacion financiera por parte de las empresas en una Unica central de balances3.
Dicha informacién estaria al alcance de todos los integrantes de la economia, en particular de
aquellos que participan en el mercado de créditos. A la fecha, se han conseguido importantes

33 En Espafia, las sociedades no financieras estan obligadas a presentar sus cuentas (estados financieros)
anuales en el Registro Mercantil.

34 Actualmente, en Argentina las empresas no financieras envian sus estados financieros a la Administracion
Federal de Ingresos Publicos, a la Inspeccion General de Justicia, a la Comision Nacional de Valores y a
las Entidades Financieras (en caso sean solicitantes de crédito).
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avances, tales como la aprobacién del modelo estandar de estados contables, acuerdos con
otras entidades publicas, el desarrollo de los sistemas informaticos necesarios, entre otros; y
se espera realizar una prueba piloto hacia fines del afio 2011 o inicios de 2012.

Experiencia peruana

En el Peru, a partir del afio 2012, las sociedades o entidades cuyos ingresos anuales por venta
de bienes y/o prestacion de servicios o activos totales sean iguales o superen las 3 000 Unidades
Impositivas Tributarias (UIT)3®, equivalentes a S/. 10,8 millones, deberan remitir sus estados
financieros auditados a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Dichos estados
financieros deberan prepararse conforme a las normas internacionales de informacion financiera
(IFRS, por sus siglas en inglés) y seran de acceso al publico. Cabe mencionar que esta medida
recoge las recomendaciones realizadas por este BCRP en los Reportes de Estabilidad Financiera.

La finalidad de esta facultad concedida a la SMV (aprobada mediante la Ley N° 29720 del
25 de junio de 2011) es promover las emisiones de valores mobiliarios, mejorar el clima de
negocios para las inversiones y dotar al mercado de valores de una mayor transparencia en la
informacion y las operaciones. De acuerdo con estimados de la SMV, mas de 5 000 empresas
deberan presentar su informacién financiera auditada®’.

Cabe mencionar que, hasta julio de 2000 (Ley N° 27323), la CONASEV (ahora SMV) tuvo las
funciones de supervisar a las personas juridicas organizadas de acuerdo con la Ley General
de Sociedades y a las sucursales de empresas extranjeras que se encontraban dentro
de los limites que la propia Comision fijase, asi como a las cooperativas; y de controlar el
cumplimiento de la normatividad contable por las personas naturales o juridicas a las que
supervisa, reglamentando la presentacion de sus estados financieros.

Asimismo, muchos analistas del mercado y abogados consideran que la medida antes
mencionada resulta en un sobrecosto a las empresas que no registran valores en el Registro
Publico del Mercado de Valores de la SMV. No obstante ello, es muy probable que sus beneficios
de mediano plazo (medidos como un mejor acceso a la informacion y menores costos de
financiamiento de las empresas), superen a los costos de corto plazo. Estimaciones realizadas
sugieren que el costo que se deriva por los servicios de auditoria (aproximadamente, US$ 20
mil para una empresa mediana) mas que se compensaria con la mejora de la percepcion de
su riesgo de crédito por parte de sus proveedores de capital (principalmente, bancos). Asi, la
practica sugiere que los bancos reclasifican a las empresas con estados financieros auditados
y reducen, entre 2 y 3 puntos porcentuales, el costo financiero de los préstamos otorgados.

Asimismo, un fondo de inversién o un comprador potencial de la empresa utilizara una tasa de
descuento inferior al valorar a una empresa que tiene estados financieros auditados, con lo que se
incrementaria el valor econémico de las firmas. Ello incentivaria la busqueda de oportunidades de
inversion de los gestores de fondos de inversion especializados en capital de riesgo o Private Equity.

35 La Resolucion N° 045-2010-EF/94 del Consejo Normativo de Contabilidad sefiala que las empresas con
ingresos o activos menores a 3 000 UIT son consideradas como pequefias y medianas empresas.

36 Existe un proyecto de ley en el Congreso que busca derogar esta exigencia de envio de informacién.
La Comisién de Economia del Congreso aprobé este proyecto (2 de noviembre pasado), faltando aun la
votacion en el Pleno del Congreso.

37 Actualmente, la SMV recibe informacion financiera de mas de 200 empresas que mantienen valores
inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores.
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lll. MERCADOS FINANCIEROS

La situacion del sistema se mantuvo estable durante el dltimo semestre,
mostrando una evolucion favorable en la mayoria de sus indicadores. El
resultado financiero de las entidades no bancarias y el leve incremento de la
dolarizacion en los iltimos meses son factores que hay que tomar en cuenta
para el diseio de politicas para preservar la estabilidad financiera.

En el mercado de dinero y cambiario, los fondos liquidos del sistema financiero en
el BCRP disminuyeron debido, principalmente, a que incrementaron sus posiciones
en moneda extranjera durante el proceso electoral. Asimismo, el Nuevo Sol se
aprecio 1,18% entre el 1 de abril y el 30 de setiembre de 2011 por la oferta spot de
clientes locales y no residentes que super6 la demanda spot de AP y la demanda
forward de no residentes.

En el mercado de capitales, la reduccion de las tasas de rendimiento de los bonos
soberanos y una mayor participacion de los inversionistas no residentes fue lo mas
resaltante en el mercado de deuda piblica. El mercado bursatil tuvo un comportamiento
negativo asociado a los problemas de sostenibilidad fiscal en Europa.

IlI.1 Sistema Financiero®

32.El total de activos del sistema financiero sumo S/. 234 mil millones. La banca
mantiene su hegemonia en el sistema al sumar S/. 190 mil millones en activos y
registréo una participacion de 83,6% y 86,3% en los créditos y en los depdsitos
del sistema financiero, respectivamente. Finalmente, el nimero de entidades
financieras no mostré variacion durante el dltimo semestre.

Cuadro 3.1
ACTIVOS FINANCIEROS Y PARTICIPACION DE MERCADO

(A setiembre de 2011, Miles de millones de S/.)

Activos Participacion porcentual Numero de

Activos Créditos Depésitos Entidades
Total 233,9 100,0 100,0 100,0 59
1. Bancos 190,1 81,3 83,6 86,3 15
2. No Bancarias 22,8 9,8 12,8 9,1 43
- Financieras 71 3,0 4,2 1,7 10
- Cajas Municipales 11,9 5,1 6,5 6,1 13
- Cajas Rurales 2,6 11 1,4 1,3 10
- Edpymes 1,2 0,5 0,7 0,0 10
3. Banco de la Nacion 21,0 9,0 35 4,6 1

Fuente: Balances de Comprobacién.

38 Comprende Bancos, Financieras, Cajas Municipales (CM), Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), Edpymes y el
Banco de la Nacion. Las entidades no bancarias comprende las Financieras, CM, CRAC y Edpymes. No se incluye en
el analisis a las empresas de arrendamiento financiero; las empresas afianzadoras y de garantias; las empresas de
servicios fiduciarios; las empresas administradoras hipotecarias; los almacenes generales de depdsito; las empresas de
transferencias de fondos; las cooperativas; y las entidades estatales como COFIDE; Agrobanco y el Fondo Mivivienda. @
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33.Las colocaciones en el sistema financiero se mantuvieron dinamicas en los
altimos seis meses. La banca mostré una aceleracion de su tasa de crecimiento
anual (dltimos doce meses) al pasar de 20,3% a 24,6%, mientras que en las
entidades no bancarias mostraron una desaceleracion al pasar de 30,6% a 24,8%.

Grafico 3.1

COLOCACIONES BRUTAS DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Balances de Comprobacion.

34.En el analisis por moneda, durante el altimo semestre el ritmo anual de
crecimiento de las colocaciones en moneda nacional se desaceleré (de 22,1%
a 21,1%), mientras que en moneda extranjera se aceler6 (de 21,6% a 29,4%),
lo cual se vio reflejado en un aumento del nivel de dolarizacién. Si bien esta
conducta estuvo asociada a las expectativas apreciatorias del tipo de cambio, es
importante que los prestatarios que tomen créditos en moneda extranjera tengan
en cuenta que estan asumiendo un riesgo cambiario que se puede materializar en
caso las condiciones del mercado cambiario se tornen depreciatorias.

Cuadro 3.2
COLOCACIONES BRUTAS DEL SISTEMA FINANCIERO 1/

(Millones de S/.)

Set.11/ Set.10
Set.09 Set.10 Mar.11 Set.11
Flujo Var. %

Sistema Financiero 2/ 98 223 115 692 129 976 144 140 28 449 24,6
Moneda Nacional 55 307 66 972 74124 81 086 14 113 211
Moneda Extranjera 42 916 48 720 55 852 63 055 14 335 294
% Dolarizacién 43,7% 42,1% 43,0% 43,7%

Banca 83 521 96 608 108 186 120 404 23 796 24,6
Moneda Nacional 42 004 49 663 54 369 59 408 9745 19,6
Moneda Extranjera 41517 46 945 53 816 60 996 14 051 29,9
% Dolarizacion 49,7% 48,6% 49,7% 50,7%

No Banca 3/ 11 818 14 898 17 064 18 598 3699 24,8
Moneda Nacional 10 721 13 361 15 308 16 739 3378 25,3
Moneda Extranjera 1097 1538 1756 1859 322 20,9
% Dolarizacion 9,3% 10,3% 10,3% 10,0%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2011.

2/ Sistema Financiero incluye los créditos de consumo del Banco de la Nacion.

3/ No incluye el Banco de la Nacién.

Fuente: Balances de Comprobacion.
Dado lo anterior, es importante que las entidades financieras promuevan que las
personas tomen créditos de acuerdo a la moneda en que reciben sus ingresos.

Asimismo, la tasa de interés de los créditos debe generar los incentivos adecuados
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para que lo anterior ocurra, de forma que dicha tasa refleje los diferentes riesgos
asociados a los préstamos en moneda extranjera.

35.Los depdsitos en el sistema financiero mostraron una tasa de crecimiento
anual decreciente en el altimo semestre, tanto en la banca (de 18,3% a 15,0%)
como en las entidades no bancarias (de 33,9% a 23,5%). Ello ha ido acorde con
la desaceleracion del ritmo de crecimiento de la actividad econémica doméstica
durante el mismo periodo. Cabe resaltar que la participacion de la banca en el
mercado de depdsitos es de 90,4% versus 9,6% de las entidades no bancarias.

Grafico 3.2

DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Balances de Comprobacion.

36. Por tipo de moneda, durante el dltimo semestre la evolucion de los depésitos en
el sistema financiero estuvo liderada por los denominados en moneda extranjera.
Estos pasaron de una tasa de crecimiento anual de 12,5% a 13,1%, mientras que los
de moneda nacional lo hicieron de 25,0% a 18,2%. Por otro lado, las entidades no
bancarias mostraron una desaceleracion en ambos tipos de moneda.

Cuadro 3.3

DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO 1/
(Millones de S/.)

Set.11/ Set.10
Set.09 Set.10 Mar.11 Set.11
Flujo Var. %

Sistema Financiero 2/ 103 635 123 343 136 416 143 078 19735 16,0
Moneda Nacional 53793 70 452 79 265 83 283 12 832 18,2
Moneda Extranjera 49 842 52 892 57 150 59 795 6 903 13,1
% Dolarizacién 48,1% 42,9% 41,9% 41,8%

Banca 91 484 107 244 118 304 123 320 16 076 15,0
Moneda Nacional 43 397 56 450 63 297 65 847 9397 16,6
Moneda Extranjera 48 087 50 794 55 006 57 473 6679 13,1
% Dolarizacién 52,6% 47,4% 46,5% 46,6%

No Banca 3/ 7617 10 620 11918 13117 2497 23,5
Moneda Nacional 6194 8911 10 165 11 330 2419 27,2
Moneda Extranjera 1424 1709 1753 1787 78 4,5
% Dolarizacién 18,7% 16,1% 14,7% 13,6%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2011.
2/ Sistema Financiero incluye los créditos de consumo del Banco de la Nacion.
3/ No incluye el Banco de la Nacién.

Fuente: Balances de Comprobacién. @
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37.La dolarizacion de la banca mostréo una evolucion mixta en colocaciones y en

38.

46

depositos, mientras que en las entidades no bancarias el indicador disminuyé6
en ambos casos.

En el caso de la banca, la dolarizacion de las colocaciones se incremento levemente,
siguiendo una trayectoria suave. En los depdsitos la dolarizacion se incremento
marginalmente, aunque de una manera inestable, la cual estuvo influenciada por
las expectativas de cambio por el proceso electoral presidencial, lo cual explica el
pico de 49,6% en abril de 2011. Al respecto, un anélisis de la reciente evolucion
de la dolarizacion en el sistema financiero se puede ver en el Recuadro 5.

Grafico 3.3
DOLARIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO (%)
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Fuente: Balances de Comprobacion.

Los adeudados con el exterior se incrementaron en US$ 1 248 millones en el
altimo semestre, explicado tanto por los de largo plazo (US$ 638 millones)
como los de corto plazo (US$ 610 millones). La banca lideré este proceso,
principalmente por el incremento de los de largo plazo. Cabe sefialar que en el
caso de la banca, la participacién de los adeudados con el exterior de corto plazo
se ha reducido de 31,5%, hace un afo, a 21,2% actualmente.

Grafico 3.4

ADEUDADOS CON EL EXTERIOR DEL SISTEMA FINANCIERO
(Miles de millones de US$)
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39. La concentracion de las colocaciones y de los depdsitos tuvieron una evolucion
mixta. La de las colocaciones se incrementd, mientras que la de los depésitos
disminuyo levemente. El aumento en las colocaciones se observé en todos los
rubros excepto en los créditos hipotecarios y corporativos, aunque ambos estan en
el tramo “concentrados”.

Cuadro 3.4
iNDICE DE CONCENTRACION POR TIPO DE CREDITO Y DEPOSITO 1/

Set.09 Set.10 Mar.11 Set.11

Colocaciones 1568 1550 1551 1580
Empresas 1706 1677 1671 1700

- Corporativos n.a. 2766 2778 2701

- Grandes n.a. 2440 2437 2587

- Medianas n.a. 1979 2051 2101

- Pequenas n.a. 1014 985 999

- Microempresas n.a. 608 587 607
Hogares 1390 1394 1401 1430

- Consumo 1071 1051 1035 1065

- Hipotecario 2 365 2342 2335 2324
Depositos 1810 1822 1768 1712
Vista 2576 2 550 2484 2453
Ahorro 2 376 2 307 2324 2250
Plazo 1351 1344 1251 1209

1/ Elindice utilizado es el de Herfindahl-Hirschman (IHH), equivalente a la suma del cuadrado de la participacién de cada entidad, por lo
que tiene un rango entre 0 y 10000. Valores por encima de 1800 se considera que el mercado esta concentrado. En la estimacién no
se considera al Banco de la Nacion.

Fuente: Balances de Comprobacién.

En el caso de los depédsitos, la concentraciéon disminuyé principalmente en los
depositos de ahorro, aunque se mantuvo en el tramo “concentrados”, seguido
por los depdsitos a plazo cuya disminucion en el grado de concentracion muestra
la mayor competencia que hay en este segmento debido a la participacion de las
entidades no bancarias en la captacion de los depdsitos por compensacion por
tiempo de servicios (CTS).

40. Los spreads entre las tasas de interés activas y pasivas de la banca®® mostraron
una tendencia estable. Como se observa en el Grafico 3.5, en el caso de
moneda nacional el spread disminuyé 1,4 puntos porcentuales, impulsado por la
disminucién de las tasas activas y el incremento de las tasas pasivas; mientras que
el spread de las tasas en moneda extranjera se mantuvo estable, al observarse una
disminucién de 0,6 puntos porcentuales tanto en las tasas de interés activas como
en las pasivas.

39 Las tasas activas en moneda nacional y en moneda extranjera son la FTAMN y la FTAMEX de fin de
periodo, respectivamente, las cuales representan la tasa activa promedio de mercado de las operaciones
realizadas en los ultimos 30 dias utiles. En el caso de las tasas pasivas, se toma en cuenta la FTIPMN y
FTIPMEX de fin de periodo para las operaciones en moneda nacional y extranjera, respectivamente, las
cuales representan la tasa pasiva promedio de mercado de las operaciones realizadas en los ultimos 30
dias utiles.
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Grafico 3.5
SPREAD DE LAS TASAS DE INTERES DE LA BANCA
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Fuente: SBS.

41.La liquidez en moneda nacional y en moneda extranjera mantuvo una
evolucion estable en los iultimos seis meses, tanto en la banca como en las
entidades no bancarias, mostrando niveles holgados de cobertura para las
obligaciones de corto plazo. Las expectativas de tipo de cambio influyeron
en la composicion de la liquidez por moneda. Asi, el incremento de los activos
liquidos en moneda extranjera estuvo acorde con el aumento del tipo de cambio
durante el proceso electoral presidencial, para luego revertir dicha tendencia de
manera suave.

Grafico 3.6
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Fuente: SBS.

1/ Rango Intercuartil (Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion).
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42.La exposicion patrimonial al riesgo de crédito (cartera morosa neta de
provisiones especificas / patrimonio) del sistema financiero disminuy6 en los
altimos seis meses. Dicha mejora en el indicador estuvo liderada por la banca en
la cual disminuyé de 4,16% a 3,78%, en comparacion con el incremento en las
entidades no bancarias de 5,00% a 5,11%. Esto se refleja también en la evolucion
del ratio de cartera morosa / colocaciones brutas y en el de provisiones especificas
/ cartera morosa.

Cuadro 3.5
INDICADORES DE RIESGO DE CREDITO

(En porcentaje)

Banca No Banca Sistema
Cartera Morosa Neta Set-09 3,74 3,02 3,64
de Provisiones Especificas / Set-10 4,39 5,73 4,58
Patrimonio 1/ Mar.11 4,16 5,00 4,29
Set.11 3,78 5,11 3,99
Set.09 1,63 4,86 2,02
Cartera Pesada / Set.10 1,73 5,30 2,21
Colocaciones Brutas 2/ Mar.11 1,56 4,71 1,99
Set.11 1,57 4,96 2,02
Set.09 2,78 6,43 3,22
Cartera Morosa / Set.10 2,98 7,11 3,53
Colocaciones Brutas Mar.11 2,66 6,38 3,16
Set.11 2,58 6,50 3,10
Set.09 78,34 91,30 81,49
Provisiones Especificas / Set.10 75,39 84,93 77,94
Cartera Morosa Mar.11 76,88 85,72 79,29
Set.11 78,08 85,54 80,16

1/ La cartera morosa es el agregado de la cartera pesada, la refinanciada y la reestructurada.
2/ La cartera pesada es el agregado de la cartera vencida y en cobranza judicial.
Fuente: Balances de Comprobacion.

La mayoria de entidades muestra una exposicion patrimonial al riesgo de crédito
alrededor de la media, observandose casos puntuales por encima del rango
intercuartil en cada tipo de entidad.

43. Kl ratio de cartera morosa sobre colocaciones brutas mostré una tendencia
estable tanto en la banca como en las entidades no bancarias durante el
altimo semestre. En el caso de la banca, el indicador promedio no sufri6 alteracion
significativa, al pasar de 2,66% a 2,58%, mientras que en las entidades no bancarias
mostré un ligero incremento: de 6,38% a 6,50%. A nivel de entidades, se observa
que la dispersion en los bancos es mayor debido a que el promedio refleja el peso
de los 3 bancos mas grandes, por lo que hay valores por encima de la media;
mientras que las entidades no bancarias muestran una distribucion mas uniforme
con respecto al promedio.
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Grafico 3.7
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1/ Rango Intercuartil (Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion).

Cabe mencionar que la diferencia observada entre ambos tipos de instituciones se
debe a la especializacion de cada una de ellas. Especificamente, las entidades no
bancarias concentran el giro de negocio en los créditos a microempresas, pequenas
empresas y créditos de consumo, hecho que también influye en el resultado de
gastos operativos sobre activos.

. El ratio de gastos operativos sobre activos mostré una tendencia estable durante

el altimo semestre, tanto en la banca como en las entidades no bancarias. La
banca mostré un leve incremento de 3,91% a 3,92%, mientras que las entidades no
bancarias mostraron una disminucién de 10,88% a 10,59%. El elevado nivel del ratio
en las entidades no bancarias responde a que estas entidades tienen un mayor nimero
de deudores y a que gran parte de sus prestatarios tienen poco historial crediticio, por
lo que requieren hacer mayores gastos operativos comparados con los de la banca.

Grafico 3.8
GASTOS OPERATIVOS / ACTIVOS (%) "/
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Fuente: Balances de Comprobacion.
1/ Rango Intercuartil (Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion).

La rentabilidad, recogida a través del ROA (utilidad neta anual / activos
promedio), de la banca y de las entidades no bancarias se mostré estable en
los ultimos seis meses. La rentabilidad de la banca disminuyé de 2,44% a 2,30%,
mientras que la de las entidades no bancarias se incrementé levemente de 2,02% a
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2,18%. Sin embargo, el grafico refleja que algunas entidades no bancarias muestran
valores negativos desde marzo de 2011.

Grafico 3.9
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Fuente: Balances de Comprobacion.
1/ Rango Intercuartil (Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion).

Es importante sefalar que las entidades no bancarias que han venido mostrando
una rentabilidad negativa, vienen tomando acciones para fortalecer su patrimonio
y asi su situacion financiera.

46.El ratio de capital global‘® del sistema financiero se mantuvo en niveles
adecuados, tanto en la banca como en las entidades no bancarias. Desde julio
de 2011, el requerimiento minimo de patrimonio efectivo sobre el total de activos 'y
contingentes ponderados por riesgo es de 10%, y como muestra el grafico, ambos
tipos de instituciones sobrepasan holgadamente dicho requerimiento. De marzo
a agosto de este ano, el ratio de capital global de la banca disminuyé de 14,0% a
13,4%, y el de las entidades no bancarias lo hizo de 17,0% a 16,6%.

Grafico 3.10
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Fuente: SBS.

1/ Rango Intercuartil (Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion).

40 El Ratio de Capital Global considera el Patrimonio Efectivo como porcentaje de los activos y contingentes
ponderados por riesgos totales: riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional. El articulo 199° de
la Ley de Banca sefiala que el patrimonio efectivo (PE) de las empresas debe ser mayor o igual al 10% de
los Activos y Contingentes Ponderados por Riesgo totales que corresponden a la suma de: el requerimiento
de PE por riesgo de mercado multiplicado por 10, el requerimiento de PE por riesgo operacional multiplicado
por 10, y los activos y contingentes ponderados por riesgo de crédito.
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Il.2 Mercado de Dinero y Cambiario

47.

48.
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Los fondos liquidos del sistema financiero en el BCRP disminuyeron en
los iltimos dos trimestres. Las entidades del sistema financiero mantuvieron
menores saldos en moneda nacional en sus cuentas corrientes en el BCRP, debido
principalmente a que incrementaron sus posiciones en moneda extranjera durante
el proceso electoral de 2011. En ese escenario, el BCRP realizé un menor nimero
de operaciones de retiro de fondos en comparacién con los trimestres anteriores.
Inclusive, se efectuaron operaciones de inyeccion de fondos a inicios de junio y
julio. En el periodo, se realizaron operaciones en el 85% de los dias utiles; mientras
que en el periodo anterior se efectuaron en el 99% de las veces.

Grafico 3.11
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La tasa de referencia registro6 menores variaciones en relacion al periodo
anterior. En abril se elevo la tasa de politica monetaria a 4% y en mayo a 4,25%
y se ha mantenido en este nivel hasta fines de setiembre. La tasa de interés
interbancaria en promedio registré un desvio de 1 punto basico respecto a la tasa
de referencia; mientras que en el periodo anterior dicha diferencia fue de 3 puntos
basicos negativos. Los volimenes de negociacion en el mercado interbancario
aumentaron en el periodo de andlisis, con un promedio diario de S/. 667 millones,
mientras que en el periodo anterior fue S/. 486 millones.
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Las entidades del sistema financiero adquirieron instrumentos de corto plazo
del BCRP. Durante el periodo el BCRP continué con la emision de certificados de
depdsito a los plazos de 6 meses y 1 ano. Asimismo, a partir de junio de 2011 se
reiniciaron las subastas de certificados a 3 meses. En el periodo, se colocé S/. 6 100
millones de certificados a 3 meses, S/. 1 400 millones a 6 meses y S/. 840 millones a
1 afo. La curva de rendimiento de los Certificados de Depésito del BCRP (CD BCRP)
se apland por las menores tasas demandadas a 1 ano, debido a la incertidumbre
internacional que genero expectativas de reduccion en la tasa de referencia.

Grafico 3.13
TASAS DE INTERES DE EMISIONES DE CDBCRP
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El Nuevo Sol se apreci6 1,18% entre el 1 de abril y el 30 de setiembre del 2011,
por mayor oferta de dolares en el mercado spot. El tipo de cambio interbancario
venta del 30 de setiembre cerré en S/. 2,773 por ddlar, inferior al nivel de S/. 2,806
del 31 de marzo. La oferta spot de clientes locales y no residentes superé la demanda
spot de las AFP y la demanda forward de los no residentes. EI BCRP realizé compras
netas por US$ 1 034 millones y colocé Certificados de Depésito Reajustables (CDR
BCRP)*! por US$ 159 millones netos de vencimientos. La tendencia apreciatoria
fue contrarrestada parcialmente por presiones de depreciacion durante el proceso
electoral de este afio y en setiembre por la crisis de la deuda europea.

Grafico 3.14

TC INTERBANCARIO PROMEDIO, COMPRAS NETAS Y EMISION NETA DE CDR
Y CDLD DEL BCRP
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Titulo denominado en nuevos soles e indexado al Délar de los Estados Unidos de Norteamérica.
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51.Los no residentes, que venian siendo fuente de oferta de délares, pasaron a
demandar divisas en el mercado forward, debido a la incertidumbre externa y
a las elecciones internas. La oferta spot neta fue de US$ 3 613 millones, explicada
principalmente por las ventas de empresas del sector mineria (US$ 3 954 millones)
y clientes minoristas (US$ 3 085 millones). Las AFP tuvieron una demanda spot
de US$ 1 187 millones. Por su parte, en el mercado de derivados (que incluye
operaciones forward, swap y opciones), los clientes no residentes registraron una
demanda por US$ 1 925 millones. Esto correspondié principalmente a nuevas
ventas forward pactadas por las entidades financieras con sus clientes (US$ 1 031
millones) y a vencimientos de compra forward no renovados (US$ 782 millones).

Al 30 de setiembre de 2011, la posicién de cambio global de la banca fue de
US$ 368 millones y la posicion de cambio contable fue de US$ 859 millones. Estas
cifras representaron incrementos de US$ 25 millones y de US$ 1 839 millones
respecto al 31 de marzo de 2011.

Cuadro 3.6
USOS Y FUENTES DEL MERCADO CAMBIARIO 1/

(Millones de US$)

Oferta Neta 2010 2011 Del 1 Abr. al 30 Set.
Spot Derivados Total Spot  Derivados Total Spot Derivados Total

1. AFP -868 1469 600 -1647 -451 -2098 -1187 130 -1057
2. No Residentes 1601 518 1084 128 2126 -1999 205 -1925 -1720
3. Fondos Mutuos Locales 9547 -9 547 0 3050 -3 050 0 516 516 0
4. Banco de la Nacion y financieras 939 -151 -1090 -245 65 -310 -69 -46 -115
5. Otros 8039 85 8124 6905 -1014 5891 4148 -357 3791
Total 17 380 -8 662 8718 8191 -6 706 1485 3613 2714 899
a. Aumento Posic. Cambio Banca -405 328 25
b. Intervencion neta del BCRP 9123 -1156 -874

i. Compras netas del BCRP -8 963 -1531 -1034

ii. Variacion de CDLD -160 162 54

iii. Variacion de CDR 0 212 106
TC promedio de compras 2,817 2,741 2,735
TC promedio de ventas 2,802 2,802
TC cierre de mercado 2,807 2,773

1/ Signo positivo indica oferta y signo negativo, demanda.
Fuente: BCRP.

ll.3 Mercado de Capitales

52.Las tasas de rendimiento de los bonos soberanos disminuyeron entre 60 y
100 puntos basicos a lo largo de toda la curva para el periodo comprendido
entre marzo de 2011 y setiembre de 201 1. Superada la incertidumbre asociada al
proceso electoral, los inversionistas estuvieron mas interesados en adquirir deuda
soberana peruana debido a los sélidos fundamentos macroeconémicos reflejados
en el alza de calificacion de riesgo de BBB- a BBB por parte de la agencia Standard
& Poor’s en agosto de 201 1. Asi, destaca que el saldo de la deuda publica peruana
como porcentaje del PBI se ubicaria en 21,4% a finales de 201142 Este ratio es

42 Ver Reporte de Inflacion de setiembre de 2011, pagina 105.
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inferior a los que muestran paises desarrollados con mejores calificaciones de
riesgo, donde la mayoria tiene un ratio deuda / PBI por encima del umbral de 60%
y en algunos casos por encima del 100%.

Grafico 3.15
TASA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS SOBERANOS
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53.El tramo corto y medio de la curva de rendimiento se ha visto dinamizado por
la colocacion, hasta en 2 oportunidades, de bonos soberanos con vencimiento
en setiembre de 2013 por un saldo total de S/. 425 millones . Estos bonos han
tenido una alta demanda por los bancos y fondos privados debido a la ausencia
de deuda soberana a un plazo similar o cercano. Asimismo, los rendimientos en el
tramo corto y medio de la curva se redujeron por el fin del ciclo de alzas en la tasa
de referencia del BCRP desde junio de 2011.

54. Los inversionistas no residentes se convirtieron en los principales tenedores de
bonos soberanos, desplazando a las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP). A setiembre de 2011, las tenencias de los no residentes ascendieron a
S/. 12911 millones (45% del total) mientras que las tenencias de las AFP se ubicaron
en S/. 9 977 millones (35% del total). En este periodo, se mantuvo la entrada de
capitales del exterior con la finalidad de adquirir activos en moneda nacional, con
énfasis en el corto plazo, para beneficiarse de las mayores tasas de interés locales
respecto a las internacionales** (operaciones de carry trade®).

55.Una salida rapida de los inversionistas no residentes, provocada por una
reversion de las expectativas en economias emergentes, podria disminuir el

43 Los bonos con vencimiento en setiembre de 2013 se colocaron el 23 de agosto de 2011 por S/. 125,3 millones
a una tasa de 4,4% y el 20 de setiembre de 2011 por S/. 300 millones a una tasa de 4,3%.

44 Esta estrategia se vio reforzada luego del anuncio, el 9 de agosto de 2011, de la Reserva Federal de los
EE.UU. de que mantendra su tasa de interés de referencia entre 0%-0,25% hasta mediados de 2013 debido
a una recuperacion econémica menos solida a la esperada.

45 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 mas alta.
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56.

precio de los bonos soberanos debido a que el mercado de deuda publica es aun
relativamente pequeno y poco liquido para que permita su rapida absorcién. Por
ello, es conveniente ampliar el universo de inversionistas a agentes econémicos
distintos a las AFP y a los bancos.

No obstante, es importante destacar el potencial rol estabilizador de las AFP
que pueden aprovechar los momentos de mayor volatilidad en los mercados
para aumentar sus inversiones en activos locales. Asi, en dichos momentos,
las AFP tienen la oportunidad de comprar bonos soberanos en poder de los no
residentes a un precio y rendimientos atractivos, considerando su horizonte de
inversion de largo plazo.*¢

Cuadro 3.7
TENENCIAS DE BONOS SOBERANOS

Set-10 Mar-11 Set-11

Mill. de S/. Estruct. Mill. de S/. Estruct. Mill. de SI. Estruct.
AFP 11 498 48% 10 791 38% 9977 35%
No Residentes 7534 32% 12121 43% 12911 45%
Bancos 2601 1% 2 803 10% 3097 1%
Seguros 969 4% 976 3% 1065 4%
Otros 1/ 1262 5% 1506 5% 1415 5%
Total 23 865 100% 28 196 100% 28 464 100%

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

57

.La volatilidad de los mercados financieros internacionales, debido a la

incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal de algunos paises de la zona del
Euro, afectaron a los mercados bursatiles mundiales, entre ellos a la Bolsa de
Valores de Lima (BVL). El Indice General de la BVL disminuy6 22% entre fines de
2010 y setiembre de 2011, perdiendo parcialmente el retorno obtenido en 2010.

Si bien las empresas que cotizan en la BVL se encuentran en una sélida posicion
financiera y reportan, en la mayoria de los casos, crecimientos de sus ventas y
utilidades, la capitalizacion bursétil de las mismas se vio afectada por el contexto
internacional. En ese sentido, los mercados financieros se mantienen atentos a
que los hacedores de politica europeos consigan reestructurar la deuda griega,
implementen un plan detallado de recapitalizacion de la banca europea y
refuercen el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera a través de mecanismos de
apalancamiento (ver Recuadro 1).

46

56

Las AFP, al recibir aportes obligatorios de los afiliados, disponen siempre de un flujo constante de recursos
liquidos para invertir y aprovechar las oportunidades de compra que se presenten. Ademas, la obligatoriedad
de los aportes hace que las AFP, como sistema, no enfrenten retiros de fondos, salvo por los aportes
voluntarios sin fin previsional (S/. 401 millones a setiembre de 2011). En cambio, otros inversionistas
institucionales como los fondos mutuos, en los momentos de mayor incertidumbre, enfrentan el retiro de sus
participes lo que afecta sus excedentes para realizar nuevas inversiones (riesgo de liquidez).
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Cuadro 3.8

PRINCIPALES INDICES BURSATILES MUNDIALES

Variacion porcentual

Region indice Dic.09 Dic.10 Set.11 2009 2010 20111/
América
EE.UU. Dow Jones 10 428 11578 10913 19 11 -6
EE.UU. Nasdag Comp 2269 2653 2415 44 17 -9
Brasil Bovespa 68 588 69 305 52 324 83 1 -25
Chile IGPA 16 631 22979 18 797 47 38 -18
Colombia IGBC 11602 15 497 12916 53 34 -17
Pert IGBVL 14 167 23 375 18 329 101 65 -22
Peru ISBVL 22434 32 050 25 552 92 43 -20
Europa
Alemania DAX 5957 6914 5502 24 16 -20
Reino Unido FTSE 100 5413 5900 5129 22 9 -13
Asia
Japon Nikkei 225 10 546 10 229 8 700 19 -3 -15
Corea Seul Composite 1683 2051 1770 50 22 -14
China Shangai Composite 3277 2808 2 359 80 -14 -16

1/ Al 30 de setiembre.
Fuente: Reuters y Bloomberg.

58. El portafolio administrado por los inversionistas institucionales locales fue de
S/. 108 015 millones a setiembre de 2011, cifra inferior en S/. 7 789 millones
a marzo de 2011. Esta disminucion fue explicada principalmente por la pérdida
de valor de las inversiones en titulos de renta variable de las AFP y de los fondos
mutuos.

Cuadro 3.9
PORTAFOLIO ADMINISTRADO POR LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

(Millones de nuevos soles)

Set.10 Mar.11 Set.11 Variacion Estructura
(1) (2) (3) (3)-(1) (3)-(2) Mar.11 Set.11
AFP 80 395 84 341 77 957 -2 438 -6 385 73% 72%
Fondos Mutuos 14 617 15 858 13 272 -1 345 -2 587 14% 12%
Compafiias de Seguros 14 319 15 604 16 787 2 468 1183 13% 16%
Total 109 331 115 804 108 015 -1 315 -7 789 100% 100%

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores y Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

59. La cartera administrada por las AFP alcanzé los S/. 77 957 millones a setiembre
de 2011. Esta cartera se descompone principalmente en inversiones en el exterior
(S/. 21 445 millones 6 28% del total), titulos de renta variable (S/. 21 308 millones
6 27% del total), bonos del gobierno (S/. 12 704 millones 6 16% del total)*’ y
titulos de renta fija emitidos por el sector privado (S/. 11 412 millones 6 15% del
total).

47 Incluye los bonos soberanos emitidos localmente y los bonos globales emitidos en el mercado internacional. @
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Cuadro 3.10
COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DE LAS AFP POR INSTRUMENTO FINANCIERO

(Millones de nuevos soles)

Set.10 Mar.11 Set.11 Variacion Estructura
) ) 3) (3)-(1) (3)-(2) Mar.11 Set.11

Bonos del gobierno 13 574 13 057 12704 -870 -353 15% 16%
Certificados de Depdsito

del BCRP 1787 441 694 -1093 253 1% 1%
Depdsitos en el sistema

financiero 4296 4583 3896 -399 -687 5% 5%
Renta fija sector privado 11139 1115 11412 273 298 13% 15%
Titulos de renta variable 1/ 23 464 24 827 21308 -2 156 -3 519 29% 21%
Sociedades Titulizadoras 2717 331 3561 844 250 4% 5%
Fondos de inversion 2 396 3209 2927 531 -282 4% 4%
Operaciones en transito 104 -494 9 -95 503 -1% 0%
Inversiones en el exterior 20919 24 293 21445 526 -2 848 29% 28%
Total 80 395 84 341 77 957 -2 438 -6 385 100% 100%

1/ Constituido en inversiones en 27 acciones autorizadas por la SBS.
Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

60.Las inversiones en renta variable local sufrieron los impactos negativos
derivados de los problemas de deuda en Europa sobre los mercados bursatiles
y sobre los commodities ligados a la actividad economica (metales industriales).
Ademas, las inversiones de los fondos de pensiones en acciones de empresas
mineras locales se han visto afectadas por las dificultades que enfrentan dichas
empresas (como Buenaventura y Southern Copper Corporation) para llevar a cabo
sus proyectos.

61.Las inversiones en el exterior de las AFP alcanzan los S/. 21 445 millones
a setiembre de 2011, ubicandose muy cerca al limite operativo permitido
(30% del valor de pensiones)*s. Estas inversiones se concentran principalmente
en: cuotas de participaciéon en fondos mutuos (S/. 9 377 millones), titulos de
renta variable (S/. 6 779 millones), bonos emitidos por empresas no financieras
(S/. 2 688 millones), y bonos, certificados y depdsitos a plazo de empresas
financieras (S/. 1 869 millones).

Por otra parte, durante el afio se presentd, entre otros temas, una propuesta para
modificar el esquema de comisiones vigente a uno basado en un porcentaje de