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PANORAMA MUNDIAL 
PRE-CRISIS

� Entre los años 2001 – 2008/Sept. el mundo vivió un crecimiento económico 
sin precedentes, el ingreso de la China y la India a la etapa industrial, el 
crecimiento inusitado de la población, y la necesidad de producir 
combustibles limpios, crearon una demanda incremental que superó la 
oferta de bienes y servicios.

� Por primera vez, después de varios siglos, los países productores de materias 
primas se vieron ampliamente favorecidos: Los precios de los minerales, el 
petróleo, y los alimentos se incrementaron sustancialmente.

� Aunque no exista una explicación racional, nuevamente se cumplió el ciclo 
económico de 10 años y la crisis nos visitó nuevamente en un año terminado 
en ocho.



� Paralelamente entre los años 2001 y 2002 la FED/EE.UU decidió para 
reactivar su economía, bajar la tasa de interés de referencia de 6.5% a 
1.0%

PANORAMA MUNDIAL 
PRE-CRISIS

� Los Bancos perdieron márgenes y decidieron incrementar volúmenes. Su 
codicia fue tal que aprobaron créditos, entre otros a personas que no 
tenían empleo, no tenían ingresos, y no tenían patrimonio (“NINJAS”).

� Los Bancos titulizaron  los créditos hipotecarios, y los bonos titulizados 
fueron adquiridos por fondos de pensiones, compañías de seguro, bancos 
de inversión y fondos mutuos de todo el mundo. Cuando parte importante 
de los créditos hipotecarios tuvieron problemas de morosidad, los bonos 
titulizados perdieron valor y sus propietarios se vieron en dificultades.

� El 15/09/08 la FED le niega apoyo de liquidez al Banco Lehman Brothers y 
se desata una crisis financiera internacional de proporciones nunca vistas 
en la historia de la humanidad.
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INVERSIONISTAS:INVERSIONISTAS:
AFP – Cía. Seguros
Fondos Mutuos
Bancos de Inversión
Empresas
Personas

Clientes Banco Patrimonio
Autónomo

Fiduciario

Contrato 
Hipotecario

Se emiten 
Bonos

US$

P
ré

st
am

os
 

H
ip

ot
ec

ar
io

Cartera
Crédito

Hipotecario

US$



MONTO DE HIPOTECAS SUBPRIME DE ALTO 
RIESGO OTORGADAS CADA AÑO

(En miles de millones US$ y como proporción del total)

Fuente: Friddie Mac



CRISIS INMOBILIARIA EN EE.UU.

Fuente: Bloomberg

(Octubre 2009)
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MERCADO DE VIVIENDAS EN USA
Índice de Precios de Viviendas

Fuente: Moody’s Economy

(% de cambio del precio máximo al mínimo)



EMPLEO MENSUAL Y TASA DE DESEMPLEO 
EN EE.UU.

EEUU: Mercado laboral también en problemas
�Débil sector real acompaña la crisis, y probablemente se vea agravada. 

�La creación de empleo es negativa desde hace varios meses en EEUU, síntoma clásico de recesión. 

�En los últimos meses se han perdido puestos de trabajo: 190,000 en Oct; 263,000 en Sep; 216,000 en Ago 09’; 

247,000 en Jul 09’; 467,000 en Jun 09’; 345,000 en May 09’, 539,000 en Abr 09’, 699,000 en Mar 09’, 651,000 en 

Feb 09’, 741,000 en Ene 09’; 577,000 en Dic 08’; 597,000 en Nov 08’; 320,000 en Oct 08’; 403,000 en Set 08’

incluido el mercado informal de empleo.

Fuente: Bloomberg

Empleo mensual (millones) Tasa de desempleo (%)

190,000

10.2%

(Octubre 2009)
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Esta falta de confianza presiona 

al alza los tipos interbancarios

como LIBOR y EURIBOR.

CONSECUENCIA:

Los pagos mensuales 

destinados a hipotecas han 

subido cada vez más con el 

consiguiente empeoramiento de 

las economías de los deudores.

Los bancos comenzaron a 

enfrentar problemas de liquidez. 

La prolongación de la crisis inmobiliaria y el incremento de la inflación generaron una 

crisis de confianza sin precedentes. A Febrero del 2009 registra mínimos históricos:

PÉRDIDA DE CONFIANZA

Fuente: Bloomberg
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(Octubre 2009)
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DESPLOME DEL COMERCIO MUNDIAL FUE EL 

MÁS RÁPIDO EN LA HISTORIA

Evolución del valor del comercio mundial en diverso s episodios históricos
(Índice: nivel previo a la crisis =100)

Fuente: CEPAL, “Panorama de la inserción internacional de América Latina y el Caribe: crisis y espacios de cooperación regional”, 25/08/2009.
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LA ECONOMÍA GLOBAL 
ANTE LA CRISIS

PBI, % de cambio

Fuente: Moody’s Economy



DESTRUCCIÓN DE LA RIQUEZA

Fuente: Bloomberg,  (1) FMI
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LAS EXTRAORDINARIAS 
INTERVENCIONES DE LOS ESTADOS

Fuente: BNP Paribas
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TIPOS DE CAMBIO

“Oportunidades de la Crisis”



CHINA

VARIACIVARIACIÓÓN DEL TIPO DE CAMBION DEL TIPO DE CAMBIO
(% acumulado entre 2000  y 06.11.2009)

2006 2007 2008 Nov 2009 

ARGENTINA 0.09% 2.94% 9.61% 10.52%

BRASIL -8.55% -16.70% 30.10% -26.12%

CHILE 3.77% -6.61% 28.19% -18.28%

COLOMBIA -2.03% -9.91% 11.47% -11.91%

MÉXICO 1.91% 1.01% 27.31% -3.81%

PERÚ -4.70% -6.18% 4.77% -8.10%

ZONA EURO (*) -10.28% .9.56% 4.52% -6.15%

CHINA -3.28% -6.51% -6.46% 0.03%

JAPÓN 0.93% -6.11% -18.79% 1.50%

PERÚ

ZONA EURO

JAPÓN

ARGENTINA BRASIL CHILE COLOMBIA

MÉXICO

Fuente: Bloomberg y Bancos Centrales

282%

-4%
-1% 6%

41%
-18%

-18%
-10%

-33%



AÑO
Var. 

Export.
Var. 

Import.

2000 14% 10%

2001 1% -2%

2002 10% 3%

2003 18% 11%

2004 41% 20%

2005 36% 23%

2006 37% 23%

2007 17% 32%

2008 13% 45%

Sept. 09’ vs 

Sept. 08’
-26% -23%

-26%

Fuente: BCRP

(En millones de US$)

-23%

VARIACIVARIACIÓÓN DE EXPORTACIONES N DE EXPORTACIONES 
E IMPORTACIONESE IMPORTACIONES



AÑO
RIN

(Mill. US)

19901990 500500

19911991 1,3001,300

19921992 2,0002,000

19931993 2,9002,900

19941994 5,7185,718

19951995 6,6416,641

19961996 8,5408,540

19971997 10,25410,254

19981998 7,1347,134

19991999 7,6747,674

20002000 7,7477,747

20012001 8,6138,613

20022002 9,5989,598

20032003 10,19410,194

20042004 12,63112,631

20052005 14,09714,097

20062006 17,27517,275

20072007 27,68927,689

20082008 30,96730,967

06 Noviembre/200906 Noviembre/2009 32,92032,920

“El stock de RIN es un monto 

como para pagar 

20 meses de importaciones, es 

mayor a la Deuda Externa, y es 

mayor a los depósitos en MN y 

ME en el SFN ”

Nota:

- Instituciones Bancarias 5,639´

- Tesoro Público 4,028’

- ONP 274´

RESERVAS RESERVAS 
INTERNACIONALES INTERNACIONALES 

NETAS (RIN)NETAS (RIN)

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú 1919



AÑO INFLACIÓN DEVALUACIÓN

1990 7650% 4597%

1991 139% 88%

1992 57% 61%

1993 40% 31%

1994 15% 15%

1995 10% 9%

1996 12% 11%

1997 7% 5%

1998 6% 15%

1999 4% 11%

2000 4% 1%

2001 -0.13% -2%

2002 1.52% 2%

2003 2.48% -1.2%

2004 3.19% -5.5%

2005 1.49% 4.2%

2006 1.14% -6.39%

2007 3.90% -7.00%

2008 6.70% 4.03%

2009/Nov 06 0.05% -8.10%

POLÍTICA: “El gobierno 
continuará con una 

política de tipo de cambio 
flexible con intervenciones 

del BCR orientadas a  
moderar fluctuaciones 

temporales en el tipo de 
cambio”

INFLACIINFLACIÓÓN Y N Y 
DEVALUACIDEVALUACIÓÓNN

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú

NOTA: Dato de inflación 30/10/09



Fuente: MEF (Agosto-09 ) y FMI (Octubre-09)

MARCO MACROECONÓMICO 
MULTIANUAL

ESCENARIO BASE 2009 2010 2011 2012

Inflación (%) 1.5 2.0 2.0 2.0

Tipo de Cambio (S/. por US$) 3.06 2.95 2.95 2.90

PIB (%) 1.5 5.8 5.8 6.0

Balanza Comercial (MM US$) 1,577’ 874’ 1,733’ 2,170’

Déficit Fiscal (% del PIB) -2.0 -1.6 -1.0 -0.2
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(2010 – 2012)



EL VALOR DE US$

AÑO YEN por US$

2000 102.24

2001 127.35

2002 122.27

2003 107.93

2004 103.83

2005 118.64

2006 117.45

2007 112.47

2008 91.33

2009/Nov. 06 92.15 Fuente: BCRP, FED

2000/Enero – 2009/Noviembre

-10%

YENES por US$

2222
(*) Dato del 2000 corresponde al 01.01.00’



EL VALOR DE US$

AÑO YUAN por US$

2000 8.28

2001 8.27

2002 8.27

2003 8.27

2004 8.27

2005 8.07

2006 7.82

2007 7.36

2008 6.85

2009/Nov. 06 6.83 Fuente: BCRP, FED

2000/Enero – 2009/Noviembre

-18%

YUANES por US$

2323
(*) Dato del 2000 corresponde al 01.01.00’



EL VALOR DE US$

AÑO EURO por US$

2000 1.00

2001 1.12

2002 0.95

2003 0.79

2004 0.74

2005 0.84

2006 0.75

2007 0.68

2008 0.71

2009/Nov. 06 0.67
Fuente: BCRP, FED

2000/Enero – 2009/Noviembre

-33%

EUROS por US$

2424
(*) Dato del 2000 corresponde al 01.01.00’



EL VALOR DE US$

AÑO S/. por US$

2000 3.52

2001 3.43

2002 3.51

2003 3.47

2004 3.28

2005 3.42

2006 3.20

2007 2.98

2008 3.11

2009/Nov. 06 2.89
Fuente: BCRP, FED

2000/Enero – 2009/Noviembre

-18%

NUEVOS SOLES por US$

2525
(*) Dato del 2000 corresponde al 01.01.00’



MIRANDO LOS 
COMMODITIES

“Oportunidades de la Crisis”



METAL UNIDADES

PRECIOS VARIACIÓN DE PRECIOS

02/01/2003 28/12/2007 2003-2007
06/11/09’ vs
02/01/03’

Oro (Comex) U$$ / Onza 349 833 139% 1,095  → 214%

Plata (Comex) U$$ / Onza 4.71 14.80 214% 17.37  → 269%

Cobre (LME) U$$ / Libra 0.715 3.80 431% 2.94  → 311%

Zinc (LME) U$$ / Ton 774 2,411 211% 2,148  → 178%

Plomo (LME) U$$ / Ton 429 2,512 486% 2,223  → 418%

Estaño (LME) U$$ / Ton 4,210 16,340 288% 14,816 → 252%

Fuente: Bolsa de Valores de Lima 

VARIACIVARIACIÓÓN DE LOS PRECIOS DE LOS N DE LOS PRECIOS DE LOS 
MINERALESMINERALES
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BIENES DE CAPITAL UNIDADES

PRECIOS VARIACIÓN DE PRECIOS

01/10/03 31/12/07 2003-2007
06/11/09’ vs
01/10/03’

AZUCAR US$ /TM 194 275 42% 526  → 171%

MAIZ US$ /TM 90 158 76% 143  → 59%

HARINA DE PESCADO US$ /TM 546 985 80% 1,370  → 151%

FRIJOL SOYA US$ /TM 207 412 99% 372  → 80%

CAFÉ US$ /TM 1,410 3,024 114% 3,442  → 144%

ARROZ US$ /TM 188 376 100% 520  → 177%

TRIGO US$ /TM 153 339 122% 168  → 10%

Fuente: Banco Central de Reserva del Perú

VARIACIÓN DE LOS PRECIOS DE 
LOS ALIMENTOS
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PETRÓLEO

“Oportunidades de la Crisis”



DEMANDA DE AUMENTO DE ENERGDEMANDA DE AUMENTO DE ENERGÍÍAA
(Particularmente en China)(Particularmente en China)

Fuente: “The Millennium Project” American Council for the United Nations University



EVOLUCIEVOLUCIÓÓN DEL PRECIO DEL PETROLEO DESDE 1970N DEL PRECIO DEL PETROLEO DESDE 1970
(US$/ BARRIL (US$/ BARRIL –– 4 Nov. 094 Nov. 09’’))

1.- Guerra del Yorn Kipput
La OPEP inicia el embargo

2.- Segunda escalada del precio del    
petróleo

3.- Aumento de la producción Arabia de  
Saudi

4.- Guerra del Golfo (I)
5.- La OPEP eleva su  techo de producción
6.- La OPEP anuncia su tercer  recorte de 

producción en el mes  marzo.

7.- Guerra del Golfo (II)
8.- Colapso de la demanda tras el 11-S
9.- La  fuerte demanda, el temor a un 

recorte en  el suministro y la especulación,     
disparan los precios a  máximos históricos.

Fuente: GRIGroup
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¿¿CUCUÁÁNTOS ANTOS AÑÑOS DE RESERVAS OS DE RESERVAS 
PETROLERAS TIENEN LOS PAPETROLERAS TIENEN LOS PAÍÍSES?SES?

Fuente: IEA – Internacional Energy Agency

Occidente Oriente



BOLSA DE VALORES

“Oportunidades de la Crisis”



Pérdida Bursátil, 01/01/08‘ – 31/12/08’

Rentabilidad Bursátil, 01/01/09’ – 06/11/09’

EE.UU.
DOW JONES

ESPAÑA

IBEX -35   

JAPÓN

NIKKEI 225

FRANCIA

CAC 40

CHINA

SHANGHAI

INGLATERRA

FTSE - 100

Fuente: Bloomberg

IMPACTO 
BURSÁTIL

-33%

14%

-39% -40%

-42% -31%
-67%

26%

10%

15% 16%

74%



PERÚ
IGBVL

COLOMBIA
IGBC GENERAL

MÉXICO
MEXBOL

BRASIL

BOVESPA

CHILE
IPSA

Fuente: Bloomberg

IMPACTO DE LA CRISIS EN LAS BOLSAS LATINAS 

Pérdida Bursátil, 01/01/08‘ – 31/12/08’

Rentabilidad Bursátil, 01/01/09’ – 06/11/09’

-59%

-29% -22%

-40% -18%

107%

44% 33%

72% 40%



DEL MERCADO DE 
VENDEDORES AL MERCADO 

DE COMPRADORES

“Oportunidades de la Crisis”



DEL MERCADO DE VENDEDORES AL 
MERCADO DE COMPRADORES

La más grande minorista del mundo

Cadena de Comida Rápida

Empresa de Retail

“Oportunidades de la Crisis”

Marcas Chinas de Automóviles y Motocicletas



LAS NUEVAS TASAS 
DE INTERÉS

“Oportunidades de la Crisis”



Ene   2009Dic   2008

MEDIDAS PARA REACTIVAR 
LA INVERSIÓN

Tasa de interés de referencia de Bancos Centrales
(Porcentaje)

Fuente: Bloomberg

EEUU: Comienza a reducir 
su tasa de 5,25% a 0.25%

BCE Reduce su tasa 
de 4,25% a 1,00%

Brasil: Reduce su tasa 
de 13,75% a 8,75%

México: Reduce su tasa 
desde 8,25% a 4,50%

Colombia: Reduce su tasa 
desde 10,00% a 4,00%

Perú: Reduce su tasa desde 
un máx de 6,50% a 1.25%

Chile: Reduce su tasa 
desde 8,25% a 0,50%

Set 2007 Oct   2008 Feb 2009
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NUEVAS TASAS DE INTERÉS PARA 
OPERACIONES ACTIVAS EN 

MONEDA EXTRANJERA

(Anual)

DÍAS (1) (2) (3)

30 2.89% 1.75% 1.70%

60 3.25% 1.80% 1.80%

90 3.55% 1.95% 1.85%



SWAP DE MONEDAS IMPLEMENTADO 
POR EL BCR PARA PROVEER DE  

SOLES AL MERCADO

CLIENTE
BANCO BCR

Depósito   US$
Plazo Fijo =  360 días

S/.
i = 1.25% anual

i = 0.60% anual US$
Plazo = 1 año

i = i Treasury Bills USA 
1 año (0.40% anual)

Costo de captación del Banco (US$)

Remuneración que paga el BCR por los US$ depositados

Costo de los S/. que paga el Banco al BCR

COSTO TOTAL DE CAPTAR (S/.)
* Se estima devaluación cero

(0.60%)*

0.40%*

(1.25%)

(1.45%)



ADQUIRIR ACTIVOS 
SUBVALUADOS

“Oportunidades de la Crisis”
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ACTIVOS SUBVALUADOS

BIENES INMUEBLES

FUSIONES, ABSORCIONES Y ADQUISICIONES

ACCIONES COTIZADAS EN BOLSAPLANTAS INDUSTRIALES, MAQUINARIA Y EQUIPO



OPORTUNIDADES DE LA 
CRISIS

CEO  DE  WAL MART

CEO  DE  EFIDE



MUCHAS GRACIAS…

Ing. Luis Baba Nakao

E.mail:  lbaba8613@yahoo.com


