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Equilibrium Categoría Definición de Categoría 

Entidad (nueva) 
A- 

La Entidad posee una estructura financiera y económica sólida y cuen-
ta con la más alta capacidad de pago de sus obligaciones en los térmi-
nos y plazos pactados, la cual no se vería afectada ante posibles cam-
bios en la Entidad, en la industria a la que pertenece o en la economía. 

Depósitos a plazo (hasta un año) (nueva) 
EQL1+.pe 

Grado más alto de calidad. Existe certeza de pago de intereses y capi-
tal dentro de los términos y condiciones pactados. 

Depósitos a plazo (más un año) (nueva) 
AA-.pe 

Refleja muy alta capacidad de pagar el capital e intereses en los térmi-
nos y condiciones pactados. Las diferencias entre esta clasificación y 
la inmediata superior son mínimas. 

“La clasificación que se otorga no implica recomendación para comprar, vender o mantener valores y/o instrumentos de la entidad clasificada” 

------------------ Cifras al 31.12.07 en millones de soles -------------- 
Activos: S/. 5.8    Patrimonio Neto: -S/.1.2 
Pasivos: S/. 6.9    Pérdida Neta: S/.1.2 
 

Historia:  Entidad ® A- (13.06.08).  Depósitos C.P.® EQL 1+.pe 
(13.06.08). Depósitos a LP. �  AA-.pe (13.06.08) 

 
La información utilizada para el análisis comprendió los documentos correspondientes a una Entidad en proceso de organización y en etapa 
pre–operativa, tales como contratos, manuales, proyecciones y documentos diversos proporcionados por Deutsche Bank (Perú) S.A.. Las cate-
gorías otorgadas a las entidades financieras y de seguros se asignan según lo estipulado por la Res. SBS 672-97/Art.12.  
 
Fundamento: Luego del análisis efectuado, el Comité de 
Clasificación de Equilibrium decidió asignar la categoría 
A- al Deutsche Bank (Perú) S.A. (DBP) y las categorías 
EQL 1+.pe y AA- a sus depósitos de corto y largo plazo 
respectivamente.  
Las clasificaciones se sustentan en el soporte y compromi-
so implícito de la casa matriz del Banco y principal accio-
nista, Deutsche Bank AG (Grupo DB), así como en la es-
trategia de negocio y sus perspectivas a futuro. Asimismo, 
se ha tomado en cuenta el profesionalismo del equipo de 
personas que está a cargo de la administración de Deutsche 
Bank en Perú, sobre la cual recae la responsabilidad de 
gestionar el modelo de negocios planteado. 
Deutsche Bank AG es uno de los bancos de inversión líder 
a nivel global con activos del orden de €2,0 billones  y 
patrimonio de €33,475 millones al 31 de diciembre de 
2007, siendo sus clasificaciones de riesgo internacional 
Aa1 por Moody`s y AA por Standard & Poor’s. Constitui-
do en 1870, Deutsche Bank AG posee 138 años de expe-
riencia que le han permitido lograr un perfil de negocios 
diversificado globalmente, con una administración de ries-
gos altamente sofisticada y una franquicia sólida a nivel 
internacional. 
Por su parte, Deutsche Bank (Perú) S.A. fue constituido 
como subsidiaria de DB AG en Lima el 31 de octubre de 
2007, bajo las leyes y regulaciones de la República del 
Perú, mediante un aporte de capital de S/.10,000.00 que se 
incrementó a S/.105.5 millones aproximadamente el 03 de 
abril de 2008, producto de un aporte adicional de su prin-
cipal accionista en base a los acuerdos tomados en los con-
venios de estabilidad jurídica pactados entre Proinversión 
(en representación del Estado) y Deutsche Bank AG por un 
lado y por otro lado Proinversión y DBP. Ambos conve-
nios tienen una vigencia de 10 años contados a partir de su 
firma. 

El 10 de junio de 2008, la Superintendencia de Banca, 
Seguros y AFPs (SBS) otorgó la licencia de funcionamien-
to a DBP mediante resolución SBS Nº 2035 – 2008. 
La estrategia de negocios de Deutsche Bank en Perú com-
prende principalmente operaciones de banca de inversión 
orientadas a clientes corporativos de gran escala, entidades 
financieras de primer nivel y entidades gubernamentales 
que requieran servicios y productos especializados del 
mercado de capitales. Los principales productos que el 
Banco ofrecerá son instrumentos de renta fija (corto y lar-
go plazo), operaciones spot y forward de divisas (FX spot y 
forward) y préstamos interbancarios y depósitos a plazo 
(money market). Debido al mayor volumen de negocio 
existente en operaciones FX, en un inicio DBP se enfocará 
principalmente en dichos productos mientras que los pro-
ductos de money market servirán como medio de fondeo 
local más eficiente. 
Las principales fuentes de financiamiento del Banco se 
espera sean instituciones y el Banco Central a través de 
certificados de depósitos, depósitos a plazo o interbanca-
rios. Producto de esta estrategia el Banco estaría expuesto 
al riesgo de concentración de fuentes de fondeo en un nú-
mero reducido de acreedores. Sin embargo, para atenuar 
dicho riesgo DBP aplicará criterios de diversificación que 
establecen niveles máximos de concentración sobre sus 
contrapartes. 
No obstante lo anterior, el Banco podría contar con el res-
paldo financiero del Grupo DB ante posibles contingencias 
de liquidez. 
Con relación a la gestión de la Entidad, si bien se tiene un 
equipo local de trabajo, DBP tendrá el apoyo de especialis-
tas ubicados en oficinas regionales, en lo referente a admi-
nistración de riesgos, recursos humanos, legal y auditoría. 
En lo que a administración de riesgos se refiere, la centra-
lización de ésta permitirá a DBP aprovechar las sinergias 
con el Grupo, contando con un adecuado respaldo técnico 
y una plataforma de gestión de riesgos reconocida a nivel 
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internacional. En este sentido, las unidades de gestión de 
riesgos, incluyendo riesgo crediticio, de mercado, operati-
vo y liquidez, estarán administradas por equipos regionales 
ubicados en Nueva York y otros países de Latinoamérica.   
No obstante lo anterior, localmente las áreas de Finanzas y 
Operaciones serán las encargadas de controlar los límites 
impuestos en línea con la regulación de la SBS y los están-
dares corporativos de DB AG, además de proveer a las 
áreas de riesgo regionales de información adecuada para 
las evaluaciones. Para la administración del riesgo operati-
vo, DBP contará además con un administrador local por la 
naturaleza de dicho riesgo y con el fin de mantener mejo-
res controles. Adicionalmente, se contará con un Comité 
ALCO (Assets & Liabilities Committee) como herramienta 
de gestión integral de los riesgos a los que se encuentra 
expuesta la Entidad, conformado tanto por integrantes lo-
cales como regionales. 
Además de la centralización de las funciones de adminis-
tración de riesgo en oficinas regionales, el modelo global 
de negocio otorga a la casa matriz, directamente o a través 
de sus oficinas regionales, el monitoreo y control perma-
nente de las operaciones del Banco, así como de sus resul-
tados, límites y exposición óptima a los diferentes riesgos 
mediante la consolidación de reportes diarios y acumula-
dos (mensuales, trimestrales y anuales). 

Es importante mencionar que si bien DBP iniciará sus ope-
raciones como una entidad nueva, cuenta con experiencia 
previa en el mercado local a través de sus oficinas regiona-
les, otorgándole una participación de mercado inicial sobre 
la cual impulsará el crecimiento de sus operaciones. Pese a 
lo anterior, se debe tener en cuenta que el éxito de su plan 
de negocios dependerá de la gestión, sin dejar de lado las 
condiciones del mercado local e internacional en aquellos 
productos que serán ofrecidos por DBP. 
Finalmente, entre los factores que limitan la clasificación 
está la eventual concentración de fuentes de fondeo, prin-
cipalmente durante la primera etapa de las operaciones del 
Banco, considerando además la dependencia inicial de la 
solvencia de la Entidad frente al respaldo del Grupo DB. 
Se espera que conforme DBP alcance una mayor escala 
operativa, dicha dependencia disminuirá permitiendo la 
autosostenibilidad del negocio. Por otro lado, una mejora 
en la clasificación dependerá del desempeño y gestión de 
la Entidad en línea con los objetivos planteados, en la me-
dida que se alcance un mayor nivel de activos generadores 
que permita la suficiencia y estabilidad de sus ingresos y 
resultados, asegurando la generación de fondos necesarios 
para cumplir con las obligaciones y con una adecuada di-
versificación tanto de los ingresos como de las fuentes de 
fondeo. 
 

 
Fortalezas 
1. Respaldo y franquicia de Deutsche Bank AG. 
2. Grupo líder a nivel global en productos y servicios de banca de inversión. 
3. Transferencia de conocimiento y tecnología avanzada de la casa matriz en materia de gestión de riesgos. 
Debilidades 
1. Concentración inicial en cartera de clientes y fuentes de fondeo. 
2. Fondeo principalmente de inversionistas institucionales pudiendo derivar en mayor volatilidad de financiamiento y costos. 
3. Reducida escala operativa en la primera etapa del negocio.  
Oportunidades 
1. Mercado local de derivados poco desarrollado. 
2. Aprovechamiento de sinergias con las oficinas regionales del Grupo en lo referente a negocios, tecnología y know how. 
3. Desarrollo de productos “a la medida” orientados a clientes que demandan calidad de servicio y elevada especialización. 
4. Nuevos acuerdos internacionales comerciales que dinamicen el comercio exterior, muy ligado al mercado de divisas. 
Amenazas 
1. Desaceleración de la actividad económica. 
2. Ingreso de nuevos competidores reconocidos a nivel global. 
3. Mayor intensidad de competencia de bancos locales en el mercado de capitales. 
4. Limitado conocimiento y utilización de productos financieros especializados por el empresariado peruano. 
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CONSTITUCIÓN DE LA EMPRESA 

 
El 10 de junio de 2008, la Superintendencia de Banca, 
Seguros y Administradoras Privadas de Fondos de Pensio-
nes (SBS), mediante resolución SBS Nº 2035 – 2008 auto-
rizó el funcionamiento de la empresa bancaria Deutsche 
Bank (Perú) S.A., subsidiaria directa de Deutsche Bank 
AG Frankfurt (Alemania). El Deutsche Bank (Perú) S.A. 
fue constituido en Lima el 31 de octubre de 2007, bajo las 
leyes y regulaciones de la República del Perú. 
 
El 13 de diciembre de 2007, Deutsche Bank AG, en cali-
dad de inversionista, suscribió un Convenio de Estabilidad 
Jurídica con el Estado Peruano, representado por Proinver-
sión, que lo obliga a efectuar aportes de capital a Deutsche 
Bank (Perú) S.A. hasta por un monto de €25.0 millones en 
un plazo no mayor a un año, aporte que se realizó en su 
totalidad el 03 de abril de 2008. Dicho convenio garantiza 
la estabilidad del régimen tributario de impuesto a la renta, 
del régimen de libre disponibilidad de divisas, del derecho 
de libre remesa de sus utilidades y capitales, del derecho a 
utilizar el tipo de cambio más favorable y del derecho a la 
no discriminación por parte de entidades o empresas del 
Gobierno Nacional, Gobiernos Regionales o Locales. Asi-
mismo, el 19 de marzo de 2008 Proinversión suscribió con 
Deutsche Bank (Perú) S.A. un Convenio de Estabilidad 
Jurídica que le otorga estabilidad del régimen tributario del 
impuesto a la renta así como estabilidad de los regímenes 
de contratación de sus trabajadores. Ambos convenios 
tienen una vigencia de diez años contados desde la firma 
de los mismos.  
 
Hay que precisar que si bien la Entidad ha sido registrada 
para operar como una empresa bancaria comercial, sus 
operaciones se orientarán al desarrollo del negocio de ban-
ca de inversión. 
 
Accionistas 
Deutsche Bank AG ejercerá el control al 100%, en forma 
directa e indirecta, de Deutsche Bank (Perú) S.A., tanto a 
nivel de la Junta General de Accionistas como de su Direc-
torio. De esta manera, los accionistas de Deutsche Bank 
Perú son los siguientes: 
 

Accionistas % 
Deutsche Bank AG 99.99% 
Suddeutsche Vermogensverwaltung Gesellschaft Mit 
Beschrankter Haftung 0.01% 

 
Directorio 
El primer Directorio del Banco se encuentra conformado 
por cinco miembros, los cuales se detallan a continuación:  
 

Ejecutivo Cargo 
José Miguel Alcalde Prado Presidente 
Bernd Amlung Damm Director Titular 
Marcelo P. Blanco Guillerat Director Titular 
Marcel A. Naime Director Titular 
Christian Reinhard Theodor Stier Director Titular 

 
El Directorio será el encargado de nombrar el Comité de 
Auditoría, Comité ALCO1, Comité de Dirección y Comité 

                                                           
1 Assets & Liabilities Committee. 

de Prevención de Lavado de Activos, los cuales deberán 
reportarle directamente. Asimismo, será responsable del 
diseño del sistema de control interno, de su adecuado fun-
cionamiento y seguimiento así como de establecer una 
cultura que enfatice la importancia del control interno  
dentro de la organización. 
 
Gerencia y Administración 
Inicialmente la gestión estará a cargo de un equipo local de 
alrededor de 15 personas que estarán apoyadas, tanto en las 
áreas de negocio como de soporte e infraestructura, por un 
grupo de trabajo corporativo perteneciente a distintas ofi-
cinas de Deutsche Bank en el exterior, específicamente en 
lo referente a la Gestión de Riesgos, Administración de 
Capital y Liquidez, Recursos Humanos, Área Legal y Au-
ditoría. 
 
La administración del Deutsche Bank está a cargo de las 
siguientes personas: 
 

Ejecutivo Cargo 
Eduardo J. Sanchez Carrión Gerente General/Ventas 
Begoña Inurritegui Gerente de Finanzas 
Gino Monteferri Gerente de Tesorería 
Carolina Gallese Gerente de Operaciones 
Patricio Diaz del Olmo Oficial de Cumplimiento /AML 
Leandro Romani Auditor Interno (Brasil) 
Carlos Costa Gerente de Adm. de Capital y 

Liquidez (Argentina) 
Justin Lacey Gerente de Riesgos de Mercado 

(Nueva York) 
Walter Chamorro Gerente de Riesgos de Crédito 

(Nueva York) 
Begoña Inurritegui/ 
Tracy Tolland 

Gerente de Riesgo Operacional 
(Lima/Nueva York) 

Gabriela Gutiérrez Gerente de Recursos Humanos 
(Chile) 

Sebastián Marcilese (*) Gerente Legal (Nueva York)  
(*) Adicionalmente Deutsche Bank (Perú) contará con el apoyo legal de la firma 
Miranda & Amado en Perú. 

 
 

DEUTSCHE BANK AG 
 
Deutsche Bank AG (DB AG) es un banco global de inver-
sión con un negocio de banca comercial sólido y rentable, 
siendo una de las más grandes instituciones financieras a 
nivel mundial, con un total de activos de €2,0 billones al 
31 de diciembre de 2007. Basado en la ciudad de Frank-
furt, opera bajo las leyes de la República Federal de Ale-
mania. 
 
Con aproximadamente 78,291 empleados, DB AG mantie-
ne operaciones en alrededor de 76 países y continúa cre-
ciendo en Norte América, Asia y mercados emergentes 
claves, siendo sus principales indicadores financieros, los 
que se presentan a continuación: 
 

DB AG (millones de euros) 2006 2007 
Inversiones Financieras 1,142,687 1,516,397 
Activo Total 1,584,493 2,020,349 
Patrimonio Total 33,475 38,466 
Ingresos totales 30,745 28,494 
ROE (%) 16.92 18.16 
ROA (%) 0.32 0.38 

 Fuente: Deutsche Bank AG (www.db.com) 
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Durante el año 2007 más del 70% de los ingresos se gene-
raron fuera de Europa, lo que refleja su crecimiento en 
nuevos mercados y lo consolida como una institución fi-
nanciera global. Es importante mencionar que la diversifi-
cación de las operaciones del Grupo (tanto geográfica, 
como de clientes y productos) junto con una adecuada ad-
ministración de riesgos permitieron mitigar el impacto de 
la crisis financiera global durante el segundo semestre del 
año 2007. 
 
Con relación a la calificación de riesgo de DB AG, durante 
el año 2007 tanto Moody’s como Standard & Poor’s eleva-
ron el rating asignado a la deuda de largo plazo, indicati-
vos de la mejora en la calidad crediticia de la Institución 
según se observa en el cuadro a continuación: 
 

Agencia Calificadora de Riesgo 2006 2007 
Moody’s Investors Service Aa3 Aa1 
Standard & Poor’s AA- AA 
Fitch Ratings AA- AA- 

 
Negocios 
El Grupo DB AG está organizado en tres grandes divisio-
nes: i) Banca Corporativa y de Inversión, ii) Banca Privada 
y Administración de Activos e iii) Inversiones Corporati-
vas. 
 
La división de Banca Corporativa y de Inversión (CIB por 
sus siglas en inglés) es responsable del negocio de mercado 
de capitales e incluye productos de finanzas corporativas y 
tesorería (subdivisión corporativa Corporate Banking & 
Securities), y el negocio de banca transaccional global 
(Global Transaction Banking). Dada la orientación de ne-
gocio de DB AG, la división de CIB –particularmente las 
actividades de mercado de capitales- constituye la división 
más importante del Grupo. 
 
Hay que precisar que DB AG mantiene operaciones en la 
mayoría de países a través de agencias, subsidiarias, ofici-
nas de representación y personal asignado a cubrir a clien-
tes en países en donde DB AG no cuenta con presencia 
física. 
 
Crecimiento del Grupo 
Deutsche Bank fue fundado en Berlín en el año 1870, ini-
ciando al año siguiente una primera etapa de crecimiento a 
través de nuevas agencias y adquisiciones dentro y fuera de 
Alemania. En 1929, luego de la Primera Guerra Mundial, 
Deutsche Bank y Disconto – Gesellschaft se fusionaron en 
un contexto en el que la industria bancaria alemana tendía 
a concentrarse, convirtiéndose así en “Deutsche Bank und 
Disconto – Gesellschaft”, el banco más grande del país. 
Posteriormente, en el año 1937, el nombre de la compañía 
retorna a ser el de un inicio: “Deutsche Bank”. En 1957, 
luego de haber reducido sus operaciones en Alemania y 
haber sido dividido en 10 instituciones autónomas durante 
la post-guerra, la compañía logró reagruparse consolidán-
dose como Deutsche Bank AG, basada en Frankfurt.  
 
Desde entonces el crecimiento del Grupo se ha dado a tra-
vés de fusiones, adquisiciones y la apertura de subsidiarias. 
En la década de los setenta se inició un agresivo periodo de 
expansión a nivel global, consolidando su red en el exterior 

entre los años 1986 y 1987 cuando adquirió Banca 
d’America e d’Italia y Banco Comercial Transatlántico 
(España). En 1989 absorbió Morgan Grenfell (Reino Uni-
do) y en 1999 culminó su expansión global con la compra 
del banco de inversión Bankers Trust en los Estados Uni-
dos. 
 
En el año 2001 Deutsche Bank cambió la estructura del 
Grupo, enfocando su estrategia a la Banca Corporativa y 
de Inversión así como a la Banca Privada y Administración 
de Activos. En octubre de ese mismo año las acciones de 
Deutsche Bank se listaron en la bolsa de Nueva York. 
 
Deutsche Bank cuenta con experiencia de banca de inver-
sión en Latinoamérica, habiendo establecido subsidiarias 
en Chile, México, Argentina y Brasil. Por otro lado, el 
conocimiento de la compañía respecto al mercado latinoa-
mericano es amplio no sólo a través de sus oficinas locales 
sino también regionales. En el caso de Perú, Deutsche 
Bank trabaja actualmente con clientes peruanos a través de 
las oficinas en Londres, Santiago y Nueva York. 
 
Cultura Organizacional 
Deutsche Bank AG se define a sí mismo como un Grupo 
dedicado a la excelencia, buscando constantemente desa-
fiar el status quo con el fin de ofrecer las mejores solucio-
nes ante las exigencias de sus clientes. La cultura organi-
zacional del Grupo se basa en cinco valores: i) Performan-
ce, relacionada con una cultura orientada a resultados; ii) 
Confianza, en línea con la exigencia a sus trabajadores de 
mantener un comportamiento confiable, justo y honesto; 
iii) Trabajo en Equipo, enriquecido por la diversidad de 
negocios y de sus trabajadores; iv) Innovación, que pone a 
prueba lo convencional buscando el desarrollo de nuevas 
soluciones para sus clientes; y finalmente v) Orientación al 
Cliente, considerándolo el centro y objeto de las activida-
des del Grupo. 
 
Adicionalmente, DB AG mantiene una cultura de respon-
sabilidad social que parte del entendimiento del rol que 
desempeña como corporación dentro de la sociedad global. 
Ésta se refleja en el trato a sus empleados, clientes, accio-
nistas y a la comunidad en general, englobando cuatro 
principios: i) Sostenibilidad, ii) Diversidad, iv) Capital 
Humano y iv) Voluntariado. Durante el año 2006 DB AG 
invirtió €80.0 millones en el desarrollo de comunidades y 
proyectos culturales alrededor del mundo. 
 
Respaldo de Deutsche Bank AG 
Deutsche Bank (Perú) S.A. posee la estructura legal de una 
subsidiaria del Grupo. En este sentido, se toma en conside-
ración que en condiciones adversas y de ser necesario, la 
casa matriz proporcionaría el suficiente respaldo financiero 
para afrontar eventuales contingencias, dada su sólida po-
sición financiera y la importancia de la franquicia del Gru-
po a nivel internacional. 
 
 

ENTORNO DE LA ECONOMÍA PERUANA 
 
Al cuarto trimestre de 2007, el Producto Bruto Interno 
Peruano (PBI) a precios constantes de 1994, experimentó 
un crecimiento de 9.1% respecto al mismo periodo del año 



 5 

anterior, acumulando veintiséis trimestres consecutivos de 
crecimiento económico. Asimismo, la oferta y demanda 
global se incrementó en 10.9% como consecuencia de la 
mejora en las principales variables macroeconómicas del 
país.  
 
Según el INEI, el favorable desempeño de los principales 
agregados macroeconómicos de la economía peruana se 
atribuye al dinamismo de la demanda interna, liderada por 
el impulso de la inversión bruta fija, el gasto de consumo 
de las familias y la recuperación de la demanda externa, no 
obstante el entorno internacional se ha visto afectado por la 
crisis financiera que viene atravesando Estados Unidos. 
 

PBI Interno Trimestral
(Variación Porcentual Interanual)
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Fuente: INEI / Elaboración: Equilibrium 
 
Al último trimestre del 2007, el crecimiento del PBI estuvo 
impulsado principalmente por las actividades de construc-
ción (+16.5%, explicada por el dinamismo de la inversión 
privada y pública en los diversos proyectos de infraestruc-
tura), comercio (+10.5%) y manufactura (+10.6%). 
 
Por otro lado, durante el año 2007 el Nuevo Sol se apreció 
con respecto al Dólar Estadounidense en 7.0%. La evolu-
ción del tipo de cambio nominal continuó reflejando la 
posición favorable de las cuentas externas, el proceso de 
desdolarización financiera, la propia debilidad del dólar en 
los mercados internacionales y las expectativas de aprecia-
ción del Nuevo Sol por la tendencia esperada de aumento 
de los rendimientos de activos financieros locales compa-
rados con los mercados desarrollados Por su parte, el tipo 
de cambio real disminuyó en 1.7%.  
 

Evolución del Tipo de Cambio
2007
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Fuente: BCRP / Elaboración: Equilibrium 
 
Si bien la tendencia apreciatoria del Nuevo Sol se vio inte-
rrumpida temporalmente entre los meses de agosto y sep-
tiembre de 2007, luego de la decisión de la FED de reducir 
su tasa de referencia el tipo de cambio pasó a un periodo 
de fuertes presiones a la baja. Con el fin de atenuar la cons-
tante apreciación del Nuevo Sol frente al Dólar Estadouni-
dense, el Banco Central de Reserva del Perú (BCRP) ha 

venido participando activamente en el mercado cambiario, 
realizando compras por US$10,306 millones al 31 de di-
ciembre de 2007 (habiendo realizado ventas al Tesoro Pú-
blico por US$3,275 millones). 
 
En el último año se registraron mayores tasas de inflación 
a nivel mundial debido principalmente, según el BCRP, a 
la secuela de varios años de alzas significativas de las coti-
zaciones internacionales de los combustibles y, más recien-
temente, de los precios de los alimentos en magnitudes no 
registradas desde la década de los setenta. Al cierre de 
2007, la tasa de inflación local fue de 3.9%, explicada 
principalmente por el efecto del alza en el precio de los 
alimentos e insumos importados (trigo, aceite, soya y pe-
tróleo). Por su parte, la tasa de inflación subyacente pasó 
de 1.4% a 3.1% entre 2006 y 2007 como resultado del in-
cremento en el precio de los alimentos. Según el BCRP, 
los principales factores que podrían contribuir al incremen-
to de la inflación durante el 2008 serían la mayor desacele-
ración de la economía mundial, el incremento en el precio 
del combustible, la mayor presión en la demanda interna, 
la mayor cotización de commodities alimenticios, las ma-
yores presiones apreciatorias del Nuevo Sol y las restric-
ciones en la oferta de energía eléctrica (incremento en las 
tarifas). 
 

Evolución de la Inflación
(Variación Porcentual Anual)

1.5%

2.5%

3.5%

1.5%
1.1%

3.9%

2002 2003 2004 2005 2006 2007  
Fuente: INEI / Elaboración: Equilibrium 
 
A fin de frenar las presiones inflacionarias, el BCRP ha 
venido elevando la tasa de interés de referencia para el 
mercado interbancario. En tal sentido, ésta pasó de 4.5% 
en junio de 2007 a 5.50% a la fecha del presente informe. 
Adicionalmente, se estableció nuevos incrementos en la 
tasa de encaje tanto en moneda nacional como en moneda 
extranjera. Dichas medidas han sido adoptadas con el obje-
tivo de atenuar el ritmo de crecimiento del crédito, buscan-
do así evitar que el incremento en los precios de los ali-
mentos se traslade de manera perdurable a las expectativas 
de inflación. 
 
 

SISTEMA FINANCIERO PERUANO 
 
La mejora en los indicadores macroeconómicos otorga un 
contexto adecuado para el desarrollo tanto de nuevos ne-
gocios como de los ya existentes. En este sentido, se viene 
observando una mayor intensidad de competencia en el 
sistema reflejado en el ingreso de nuevos participantes, lo 
que se presume eventualmente terminará por presionar los 
márgenes a la baja como lo sucedido a nivel global.  
 
Durante el año 2007 se dio la conversión de la Financiera 
CMR a Banco Falabella Perú en junio y el ingreso del 
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Banco Santander Perú en octubre, con lo que se contaba al 
final del periodo con 13 entidades financieras. De éstas, las 
mayores en términos de activos son el Banco de Crédito 
del Perú, BBVA Banco Continental, Scotiabank e Inter-
bank (a diciembre de 2007 representaban el 86%). Un se-
gundo grupo de menor tamaño lo constituyen los bancos 
Citibank, Banco de Comercio, BIF, Banco Financiero, 
HSBC y Santander. Por su parte, al cierre del año eran tres 
las instituciones orientadas tanto a crédito de consumo 
como al microcrédito: Banco del Trabajo, MiBanco y Ban-
co Falabella, pasando a cinco al 31 de enero de 2008 con la 
conversión de Financiera Cordillera a Banco Ripley y el 
ingreso del Banco Azteca al mercado, lo que incrementa el 
total de entidades financieras a 15. Con el inicio de las 
operaciones de Deutsche Bank (Perú) S.A. este número 
llegaría a dieciséis. 
 

Bancos según participación de Activos

BCP
36%

Continental
24%

Scotiabank
16%

Otros
8%

Citibank
3%

BIF
3%

Interbank 
10%

 
Fuente: SBS / Elaboración: Equilibrium 
 
Si bien los bancos comerciales en el Perú están orientados 
a la banca global y minorista, los cuatro principales bancos 
así como entidades de menor tamaño, como Citibank y 
Financiero en menor medida, ofrecen productos de merca-
do de capitales y derivados (forwards). Al cierre del año 
2007 el Banco Continental concentró el 35% de las opera-
ciones forward en moneda extranjera, seguido por el BCP 
(29%) y el Scotiabank (19%) como se observa en el gráfi-
co a continuación. 
 

Forwards por Banco - Posición Bruta dic.07

Continental
35%

BCP
29%

Scotiabank
19%

Financiero
1%

Citibank
8%

Interbank
8%

 
Fuente: SBS / Elaboración: Equilibrium 
 
La mayor volatilidad del tipo de cambio en los últimos 
meses ha favorecido el dinamismo de las operaciones for-
ward pactadas (compra y venta) tanto por objetivos de 
cobertura como por fines especulativos. Adicionalmente, 
se espera que la mayor actividad comercial como conse-
cuencia de la implementación de los tratados de libre co-
mercio firmados, así como el mayor conocimiento de pro-
ductos financieros especializados por los clientes, entre 
otros, impulse este tipo de instrumento financiero así como 

otros derivados que permitan a las empresas cubrirse de 
fluctuaciones en el tipo de cambio, precios de commodities 
y tasas de interés. 
 

Operaciones Forward pactadas (USD MM)
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Fuente: BCRP / Elaboración: Equilibrium 
 
Hay que precisar que adicionalmente a los bancos existen-
tes que compiten en el segmento de mercado de capitales y 
productos financieros especializados, hay en el Perú ofici-
nas de representación de bancos internacionales como JP 
Morgan, Credit Suisse, UBS, Standard Chartered y Soc. 
Générale, que cuentan con amplia experiencia en mercados 
de valores y que ofrecen productos financieros ad hoc y 
servicios relacionados al negocio de banca de inversión. 
 
Al 31 de diciembre de 2007, el sistema financiero contaba 
con activos por un total de S/.104,328 millones, un apalan-
camiento global del orden de 8.41 veces y rentabilidades 
promedio sobre activos y patrimonio de 2.3% y 24.9%, 
respectivamente. 

 
 

DEUTSCHE BANK (PERÚ) S.A. - DBP 
 
Estrategia de negocio 
Dado que el modelo de negocio de DB en Perú consiste en 
operaciones de banca de inversión, éste estará enfocado a 
clientes del segmento corporativo e instituciones financie-
ras de primer nivel, pudiendo también tener como clientes 
a instituciones gubernamentales. 
 
Si bien el Banco no contaba hasta la fecha con presencia 
física en el país, ha venido trabajando con clientes perua-
nos a través de las oficinas en Londres, Santiago de Chile y 
Nueva York, lo que le otorga cierto grado de conocimiento 
del mercado local. Como consecuencia de dichas opera-
ciones, DB identificó un potencial de negocios importante 
en Perú para los productos de mercado de capitales que 
ofrecen.  
 
La estrategia consiste en consolidar la experiencia actual a 
través de la constitución de DBP, ampliando el volumen de 
clientes tanto locales como compañías multinacionales con 
presencia en Perú.  
 
Los productos que inicialmente ofrecerá DB en Perú se 
agrupan en tres rubros: i) Renta Fija, relacionado con la 
negociación de instrumentos de deuda de corto y largo 
plazo; ii) Compra/venta de moneda nacional y extranjera, 
tanto a tipo de cambio Spot como Forward; y iii) Mercado 
de Dinero (Money Market), cuyos productos consisten en 
préstamos interbancarios y la captación de depósitos a 
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plazo. A continuación se resumen los principales productos 
a ser negociados en cada rubro. 
 

Bonos Soberanos
Bonos Globales
CD BCRP
Bonos Corporativos
Bonos Subordinados
BAF
CD’s

C/V MN y ME Spot
C/V MN y ME Forward
(D y ND)

Depósitos a plazo (ME)
Préstamos interbancarios

Renta Fija FX Money Market

Productos DB Perú

Bonos Soberanos
Bonos Globales
CD BCRP
Bonos Corporativos
Bonos Subordinados
BAF
CD’s

C/V MN y ME Spot
C/V MN y ME Forward
(D y ND)

Depósitos a plazo (ME)
Préstamos interbancarios

Renta Fija FX Money Market

Productos DB Perú

 
 
Si bien todos los productos estarán disponibles al inicio de 
las operaciones, el enfoque principal durante los primeros 
meses de funcionamiento será el de FX (spot y forward) 
debido al mayor volumen de negocio en estas áreas como 
consecuencia de las necesidades actuales de los clientes 
corporativos y financieros. En el caso de los productos de 
Money Market, servirán como medio para lograr fondeo 
local eficiente. 
 
En suma, la estrategia del negocio busca posicionar a DBP 
como un proveedor líder en soluciones de financiamiento 
de deuda en mercados de capitales tanto para clientes del 
sector privado como público, con el apoyo y experiencia 
del Grupo DB AG. Dada la especialización de los produc-
tos de mercado de capitales, DBP espera aportar un mayor 
valor agregado a través de la experiencia global contribu-
yendo con el desarrollo del mercado de capitales local. La 
centralización de algunas funciones en unidades del Grupo, 
como la gestión del riesgo, permitirá desarrollar importan-
tes sinergias en las operaciones del Banco, que se espera 
otorguen una mejor visión sobre las actividades locales y la 
estrategia a nivel regional del Grupo. 
 
Estrategia de Fondeo 
En línea con el modelo de negocio del Banco, su fuente 
principal de financiamiento está orientada hacia inversores 
institucionales, entidades financieras, compañías asegura-
doras y empresas; siendo las principales las AFPs, Fondos 
Mutuos, Corredoras de Bolsa y Banco Central. Adicional-
mente, es importante mencionar que DBP podría contar 
con el respaldo financiero del Grupo en el caso de necesi-
tar recursos ante posibles contingencias de liquidez. 
 
Considerando la estrategia de negocio de DBP no está con-
templada una atomización de fuentes de fondeo a través de 
depósitos del público. Sin embargo, DB mantiene una polí-
tica de diversificación que limita la exposición a sus con-
trapartes. 
 
Modelo Operativo 
Deutsche Bank (Perú) S.A. operará en una única oficina – 
sede principal – en Lima, en el distrito de San Isidro, ya 
que el modelo de negocio no requiere la construcción de 
una red local de sucursales. 
 
Las oficinas de DBP están conectadas a nivel global a tra-
vés de una red WAN (Wide Area Network) con dos data 
centers diferentes en los Estados Unidos. Contarán con un 
centro de cómputo principal en Lima con la misma plata-
forma que se maneja a nivel global.  

El sistema utilizado para la administración del portafolio 
de productos de DBP ha sido desarrollado localmente e 
implementado de acuerdo a las políticas y procedimientos 
del Grupo en lo que a sistemas de información concierne. 
En el caso del procesamiento y gestión de información 
contable, se utilizará el sistema SAP. Ambos desarrollos 
serán tercerizados localmente y se encuentran listos para 
operar. 
 
Administración de Activos y Pasivos 
Deutsche Bank AG es reconocido globalmente por su 
avanzada y adecuada gestión de riesgos, que le ha permiti-
do seguir agregando valor al Grupo incluso en un contexto 
financiero desfavorable a nivel mundial.  
 
Dada la tecnología y desarrollo de DB AG en este sentido, 
la administración de los diferentes tipos de riesgos a los 
que se encontrará expuesto DBP estará centralizada en las 
oficinas regionales con el fin de aprovechar las sinergias 
con DB a nivel global. En esta misma línea, se contará con 
un Comité ALCO como herramienta de gestión de Capital, 
Balance y los riesgos a los que se encuentra expuesta la 
Entidad (gestión integral de riesgos). Estará conformado 
por un Director, Gerente General, Gerente de Trading, 
Gerente de Finanzas, Responsable de Administración de 
Capital y Liquidez (Argentina) y Co Head of Emerging 
Markets Trading (Nueva York). 
 
Riesgo Crediticio  
El área responsable de la gestión del riesgo crediticio es 
Credit Risk Management – Latin America, localizada en 
Nueva York (NY). Dentro de este equipo se asigna el ma-
nejo de cada país (en este caso Perú) a dos Oficiales de 
Créditos. Así, si bien no existirán autonomías locales de 
aprobación, será responsabilidad de las áreas locales de 
Operaciones y Finanzas monitorear el cumplimiento de los 
límites regulatorios de la SBS. 
 
El área de crédito de DB NY es la encargada de elaborar 
los análisis de riesgo crediticio sobre la base de la informa-
ción proporcionada por el Front Office (Perú)2. Una vez 
realizadas las evaluaciones correspondientes, el área de 
crédito de DB NY emite un informe con los resultados de 
la evaluación, el mismo que es sometido a autorización 
definitiva. El límite aprobado para cada cliente dependerá 
del apetito de riesgo definido por el área de crédito en tér-
minos de país, industria y calificación de riesgo. 
 
Asimismo, el área de crédito DB NY será la encargada de 
vigilar los excesos de límites de riesgo crediticio, así como 
realizar análisis de riesgo, evaluaciones y seguimiento 
sobre la concentración del portafolio de créditos. Ésta con-
tará con el apoyo del área de Credit Operations NY, que 
tendrá la función de control de la actividad crediticia a 
través del sistema. 
 
Si bien el análisis crediticio, las aprobaciones y los contro-
les de límites estará a cargo de la oficina en NY, el área de 

                                                           
2 Dentro de la Gerencia de Finanzas, Business Area Controlling 
(BAC) tendrá a su cargo la función de controles de gestión para las 
diferentes áreas del negocio y será responsable del envío de informa-
ción para el control de riesgos por las áreas de gestoras de riesgos 
específicos. 
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negocios local compartirá la responsabilidad en la evalua-
ción y seguimiento permanente de las líneas de crédito, 
con el apoyo del área de operaciones local como proveedor 
de información de soporte (reportes y documentación) de 
las operaciones de la Entidad. 
 
Por otro lado, para medir el riesgo crediticio en operacio-
nes de derivados financieros se aplicarán principios y me-
todología globales (del Grupo) que permiten medir la ex-
posición actual y potencial frente a dicho riesgo, además 
de la utilización de pruebas de estrés para medir la sensibi-
lidad de corto plazo de dicha exposición ante factores de 
mercado. En este caso, los límites de crédito son definidos 
también por los Oficiales de Créditos antes mencionados. 
Los riesgos a los que se encuentra expuesto el portafolio 
del Banco serán analizados regularmente por un Comité de 
Riesgos de DB AG. 
 
Riesgo de Mercado 
Al igual que la administración de otros riesgos, el riesgo de 
mercado es manejado globalmente por el Grupo, teniendo 
en cuenta las políticas y procedimientos que permitan una 
gestión adecuada del riesgo en Perú, en línea con los es-
tándares corporativos y la regulación de la SBS.  
 
La administración del riesgo de mercado estará a cargo de 
la unidad de Market Risk Management en NY, con el apo-
yo operativo de la unidad de Market Risk Operations 
(MRO) ubicada en Brasil. Localmente, el área de Opera-
ciones será responsable de la medición de dicho riesgo en 
los procesos mientras que el área de Finanzas, conjunta-
mente con MRO, se encargará de monitorear diariamente 
los límites impuestos y reportar la información necesaria 
tanto al Grupo como a la SBS. 
 
Para la cuantificación del riesgo de mercado, DB utilizará 
principalmente la metodología de Valor en Riesgo (VaR) 
que permitirá estimar las pérdidas potenciales a las que se 
encuentra expuesta la Entidad debido a sus actividades de 
negociación de instrumentos financieros y derivados (tra-
ding). Adicionalmente, DB cuenta con otras medidas como 
análisis de sensibilidades, pruebas de estrés y análisis de 
escenarios que complementan al sistema VaR, en los casos 
en que este último no pueda estimar adecuadamente la 
exposición del portafolio del Banco. La aplicación de di-
chas medidas será acompañada por un conjunto de límites 
que buscarán controlar la exposición del Banco al riesgo de 
mercado. El administrador del riesgo de mercado debe 
asegurar que las unidades de negocio optimicen la relación 
riesgo – beneficio y no expongan a la Entidad a pérdidas 
inaceptables. 
 
Riesgo de Liquidez 
De acuerdo con la Política de Liquidez de la Entidad, el 
área de Administración de Capital y Liquidez, basada en 
Argentina, es el órgano encargado de coordinar la gestión 
del riesgo de liquidez y monitorear la ejecución e imple-
mentación de dicha política cuyos objetivos son: i) asegu-
rar el cumplimiento oportuno de las obligaciones contraí-
das tanto en situaciones normales como excepcionales; y 
ii) salvaguardar y asegurar el correcto fondeo de la Entidad 
al menor costo posible y dentro de los parámetros de liqui-
dez del Banco. El manejo de los niveles de liquidez de 

DBP se realizará en línea con la regulación local dispuesta 
por la SBS y siguiendo los procedimientos y estándares 
globales de DB AG. 
 
Dentro de la Política de Liquidez se establece que las in-
versiones financieras calificadas como “trading sean aque-
llas con los mayores niveles de liquidez (instrumentos emi-
tidos por el Gobierno Central, BCRP y por emisores de 
primera categoría), lo que mitigaría en parte la exposición 
del DBP a este riesgo. 
 
Las medidas utilizadas para el control del riesgo de liqui-
dez son el manejo de escenarios de contingencia y monito-
reo de estado de liquidez a través de reportes de posición 
diaria de caja, reportes diarios de medición de MCO 
(maximum cash outflow)3 y anexos enviados a la SBS.  
 
En suma, el administrador de riesgo de liquidez analizará 
el perfil de flujos de fondos y fijará límites que buscarán 
impedir que la Entidad quede expuesta a riesgos de liqui-
dez inadecuados. En este contexto, la diversificación de 
pasivos por producto y por inversor serán administrados a 
nivel local, regional y global. 
 
Riesgo Operacional 
La administración global de riesgo operacional (RO) está 
estructurada de manera regional con equipos funcionales. 
A diferencia de la administración de los riesgos anteriores, 
se contará además con un administrador local (Área de 
Finanzas) que tendrá apoyo regional y cuyas funciones 
serán: 
�  Actuar como contacto primario con reguladores en lo 

relacionado a RO. 
�  Preparar reportes relacionados a RO para los comités 

locales pertinentes. 
�  Servir de canal de comunicación respecto a temas de 

RO con las unidades regionales y globales responsa-
bles. 

�  Monitorear la implementación del programa de RO. 
En resumen, los equipos regionales asegurarán la correcta 
implementación del marco de RO a nivel regional y facili-
tarán la administración del riesgo a nivel global. Los equi-
pos funcionales desarrollarán e implementarán las herra-
mientas para la administración. Por su parte, las divisiones 
de negocio serán las responsables de la administración 
diaria del RO de la mano con las áreas de control y soporte 
que tendrán a su cargo el monitoreo de dichos riesgos. 
 
A nivel local, DBP utilizará los métodos estándares para 
riesgo operacional (Basic Indicator / Standardized Ap-
proach) en el momento en que lo solicite la SBS. 
 
Prevención de Lavado de Activos y del Financiamiento 
del Terrorismo 
DBP cuenta con un manual para la Prevención del Lavado 
de Activos y del Financiamiento del Terrorismo (AML por 
sus siglas en inglés), en el que se establecen las políticas y 
procedimientos que serán adoptados por el personal en la 
prevención y detección de operaciones sospechosas. El 
sistema AML se sostiene en la noción de “Conoce a tu 
                                                           
3 Este reporte es generado diariamente por el área de Liquidity Risk 
Operations en Nueva York, para los distintos tipos de moneda opera-
dos por la Entidad. 
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Cliente”, el cual enmarca los conceptos y controles a él 
afines. 
 
Además de las funciones de la unidad de Prevención del 
Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo des-
arrolladas dentro de la normativa que exige el ente regula-
dor local, DBP aplicará el programa corporativo de Pre-
vención de Lavado de Dinero que requiere establecer de-
ntro de la estructura organizacional del Banco el área de 
Compliance, cuya función específica será la de proteger la 
integridad y reputación de la Entidad. El Oficial de Cum-
plimiento será responsable de cumplir con el programa 
corporativo, para lo cual contará con apoyo logístico y 
supervisión permanente del área de Compliance Global en 
Nueva York. Cabe mencionar que el Oficial de Cumpli-
miento tendrá un cargo gerencial e inicialmente será de 
dedicación exclusiva. 

 
 

PERSPECTIVAS 
 
La evolución positiva de la actividad económica peruana, 
con una relativa baja tasa de inflación y de desempleo y 
una política monetaria autónoma, constituyen algunas de 
las condiciones favorables para la inversión del Grupo 
Deutsche Bank en el país. 
En este sentido, el Grupo ha identificado una oportunidad 
de negocio en el mercado financiero peruano debido a la 
fuerte orientación de la banca hacia el segmento comercial 
minorista, lo que daría espacio para el enfoque hacia un 
segmento de clientes que requieren productos y servicios 
de mercado de capitales altamente especializados. 
 

Adicionalmente, factores como la firma de tratados de libre 
comercio (Estados Unidos y Canadá entre otros) y las ne-
gociaciones de nuevos tratados (China, EFTA, Unión Eu-
ropea); el déficit en infraestructura y la expectativa de cre-
cimiento del mercado de capitales local constituyen, entre 
otras, potenciales ventanas para el desarrollo del negocio 
del Grupo en el país. 
 
Las favorables perspectivas de la economía local han de 
suponer un escenario adecuado para el desarrollo y creci-
miento de las empresas en diferentes sectores productivos 
(minería, comercio, infraestructura, pesca) así como de las 
distintas instituciones financieras relacionadas, lo que im-
pulsaría una mayor demanda por instrumentos de deuda y 
derivados financieros cada vez más especializados, contri-
buyendo con la expansión y sostenibilidad de aquellas 
entidades financieras capaces de proveer dicha demanda 
con una adecuada oferta de productos y servicios. En este 
sentido, si bien DBP será la primera institución financiera 
en Perú que se especializará en banca de inversión, tendrá 
que competir tanto con las empresas bancarias existentes 
que también ofrecen este tipo de productos así como con 
bancos de inversión internacionales con oficinas de repre-
sentación y el ingreso de nuevos capitales extranjeros. 
 
Finalmente, si bien las perspectivas económicas y financie-
ras para el DBP son favorables, será la gestión y evolución 
de sus operaciones lo que determinará su capacidad para 
penetrar y posicionarse en el sistema financiero local y 
alcanzar los resultados y objetivos proyectados. En este 
sentido, la mejora en la calificación del Banco dependerá 
de su desempeño en línea con su estrategia inicial y metas 
trazadas.  
 

 


