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CRISIS ECONOMICA'Y ESTABILIDAD BANCARIA EN EL PERU 2007 — 2015

ECONOMIC CRISIS AND BANK STABILITY IN PERU 2007 - 2015
'Juan Magallanes Diaz

Resumen

La inestabilidad y crisis econdmica es inherente a toda economia de mercado, y esta jala a todos los sectores, incluido
al bancario. A pesar de estos avatares, este ultimo tiene que mostrar un minimo de solidez y estabilidad del sistema para
mantener la confianza del mercado. El presente documento tiene como proposito analizar la estabilidad de la banca
multiple y comercial en el Pert en los ultimos nueve afios (2007-2015). Para ello, se utiliza un sistema de calificacion
para 13 indicadores financieros de los principales bancos del pais que representan mas del 85% de las colocaciones, de
acuerdo a su comportamiento historico o distribucion de probabilidad. Se concluye y demuestra que el sistema bancario
esta dando muestra de estar operando en riesgo moderado y de estabilidad bancaria, con tendencia a consolidar esta
posicion.

Palabras claves: estabilidad bancaria, riesgo bancario, crisis econdmica.

Abstract

Instability and economic crisis is inherent in any market economy, and this pulls all sectors, including banking. Despite
these burdens, the latter must show a minimum of solidity and stability of the system to maintain the market in confidence.
This paper aims to analyze the stability of multiple and commercial banks in Peru in the last nine years (2007-2015). For
this purpose, a rating system is used for 13 financial indicators of major banks representing more than 85% of the loans,
according to their historical behavior or probability distribution. It concludes and demonstrates that the banking system
is showing signs of operating in moderate risk and banking stability, tending to consolidate this position.

Keywords: banking stability, bank risk, economic crisis.

1. Introduccion

El logro de un crecimiento econdomico sélido debe
estar acompafiado de un sistema bancario de la misma
caracteristica, que responda y acompaiie financiando la
expansion de la inversion, y mostrando también solidez
y estabilidad en los momentos dificiles de crisis, paso
obligado de toda economia capitalista. Los primeros 15
aflos del presente siglo la economia nacional y mundial
han crecido rapido, pero también han pasado por fuertes
caidas y de recesion de la que atin no se sale.

Las grandes empresas de inversiones, los gobiernos, las
entidades supervisoras y los propios bancos han mostrado
interés por demostrar que se tiene una buena posicion
de estabilidad bancaria para transmitir confianza a los
mercados. Lasinterrupciones en el buen funcionamiento de
la industria bancaria tienden a exacerbar las fluctuaciones
producto. En consecuencia, las crisis bancarias se asocian
en forma significativa con las pérdidas de produccion
econdmica. De ello se desprende que la preservacion de la
estabilidad en el sector bancario es de suma importancia
para los supervisores bancarios (De Jonghe 2010).
Muchos autores proporcionan una mayor evidencia que

el grado de desarrollo del sector financiero actiia como
un contribuyente importante al crecimiento econémico
(Levine 1997; Levine 1998; Levine, Loayza, y Beck
2000; King y Levine 1993b; King y Levine 1993a;
Demirgiic-Kunt y Maksimovic 1998; Rajan y Zingales
1998).

El presente estudio tiene como objetivo demostrar si es
que el sistema bancario en el Peru tiene una posicion
solida comprobada en indicadores de estabilidad bancaria
donde se constate un nivel de riesgo bajo en presencia de
desaceleracion y/o crisis economica o de shocks externos,
y en su tendencia en el corto y mediano plazo. Para ello
se han revisado varios modelos, de los cuales el utilizado
aqui responde a criterios de calificacion de un conjunto de
variables financieras de los bancos seleccionados y de la
respectiva distribucion estadistica de sus datos historicos.

2. Revision de literatura

Existe mucho interés por parte de las autoridades
monetarias y financieras en conocer algin indicador
que muestre el grado de solidez o debilidad que tiene
el sistema financiero, esto debido a las crisis ocurridas
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en las dos ultimas décadas y sobretodo la del 2007 -
2008 mas conocida como “Gran Depresion”, y al alto
costo economico y social que generan los periodos de
inestabilidad financiera (Delgado y Garcia 2013). Sin
embargo, este hecho es un reto pues no se ha llegado
siquiera a un consenso en la definicion de crisis financiera.
Para poder estimar algin indicador de estabilidad
financiera, se han realizado trabajos bajo el enfoque de
alerta temprana o Early Warning System (EWS) con la
finalidad de prevenir crisis financieras futuras. Estos
modelos estan disefiados para identificar situaciones
de estrés de manera anticipada, usando una ecuacion
reducida, en donde la crisis es una variable dicotdmica
(0 y 1) donde 1 es presencia de crisis (Borio y Drehmann
2009)’mendeley” : { “formattedCitation” : “(Borio y
Drehmann 2009. Sin embargo, Estrada y Morales (2009)
afirman que ello no deberia ser representado de manera
binaria pues un escenario de estrés financiero es un
estado continuo, y este describe el sector en cada periodo
de tiempo produciendo una foto actual del nivel de
estrés contemporaneo que presenta el sistema. Ademas,
Jokipii y Monnin (2013) argumenta que los autores se
han centrado en estudiar los impactos en la economia real
durante o después de periodos de crisis debido a que han
elegido trabajar con variables dependientes binarias, por
lo que se ha ignorado ese impacto durante periodos mas
estables.

El Fondo Monetario Internacional (IMF 2006) dada su
funcion de apoyar a mantener una salud financiera brinda
su juicio experto de indicadores de solidez financiera,
para auxiliar a los distintos bancos centrales, que puedan

usar con la finalidad que puedan hacer prevalecer su
estabilidad.

Tomando como referencia estos indicadores, el Banco
Central de la Republica Dominicana publico un
documento de trabajo sobre un indice de estabilidad
bancaria para el mismo pais (Delgado y Garcia 2013).
Considerando las recomendaciones de Indicadores de
Solidez Financiera del FMI y aplicando la metodologia
de componentes principales, se utilizaron los balances
financieros de los bancos para desarrollar indices de
estabilidad para distintos subsectores bancarios como
lo son los bancos multiples, asociaciones de ahorro y
préstamo, y bancos de ahorro y crédito; los resultados
sugieren que los indices tienen capacidad de capturar
los periodos de estrés experimentados por el sector
bancario, reaccionando especialmente a la crisis bancaria
2003-2004 vividas en ese pais, asi como a otros hechos
relevantes en ese periodo; ademas que los indices de
estabilidad bancaria obtenidos se encuentran cointegrados
con variables del entorno macroecondémico.

Bajo esta misma perspectiva, Estrada y Morales (2009)
desarrollaron un indice de estabilidad financiera para
Colombia la cual no solo es continua sino también puede
tomar valores positivos y negativos, donde si el indice

es mayor a cero entonces significa un nivel de estrés
financiero mayor al promedio y si es negativo, mayor
estabilidad que el promedio. A diferencia del resto, este
autor desarrolla indicadores de estrés por tipo de entidad
bancaria: banca comercial, banca especializada en crédito
hipotecario, compaiiias de financiamiento comercial y
cooperativas financieras. Los métodos usados son el
de igualdad de varianzas, componentes principales, y
regresiones Zero-Inflated Poison (ZI1P) y Zero-Inflated
Binomial Negative (ZIBN).

Para el caso de Canada, Illing y Liu (2003) desarrollaron
un indice continuo de estrés financiero incluyendo datos
del sector bancario, tipo de cambio, deuda y mercado
de capitales, el cual es construido usando técnicas
como analisis de factores, analisis de corte transversal y
modelos GARCH.

Por otro lado, Puddu (2008) desarroll6 indices de estrés
bancario basados en dos enfoques: el de sefales y el de
estimaciones de modelos Zero-Inflated Poisson (ZIP). El
autor encuentra que estas metodologias brindan mejores
resultados que las de igualdad de varianza y analisis de
factores.

No todos los autores toman rigurosamente en cuenta las
recomendaciones hechas por el FMI, por su lado Jahn
y Kick (sin fecha) desarrolla un continuo y prospectivo
indicador de estabilidad para el sistema bancario. Aplica
una la técnica de regresion panel e identifica un indicador
macroprudencial de alerta temprana. Encuentra que el
precio de activos, indicadores del ciclo de negocio e
indicadores del mercado de dinero son indicadores de
alerta temprana relevantes. Ademas, afirman que el ratio
crédito-PBI son mas importantes para bancos cooperativos
y menos relevantes para los bancos comerciales.

De modo similar, Ortiz y Ugarte (2015) realizan un
indicador de crisis bancaria utilizando un modelo no
lineal de datos panel. Este tiene como variable principal
el ratio crédito sobre PBI. Con el objetivo de desarrollar
un indice con el mas alto desempefio predictivo
desarrollan su propia brecha de crédito la cual estd en
funcion del ratio crédito-PBI y el ingreso per capita. Este
indicador es comparado con otros indicadores de exceso
de crédito usado por instituciones internacionales, luego
este indicador junto con otros es seleccionado mediante
el Modelo Bayesiano Promedio (BMA por sus siglas en
inglés) para formar un modelo multivariado con el que se
construira el modelo de alerta temprana.

Jokipii y Monnin (2013) miden la estabilidad del sector
bancario basado en la probabilidad de default del sector
bancario, es decir, si al final del periodo los activos no
son suficientes para pagar las deudas. Encuentran que la
estabilidad del sector bancario es un conductor importante
del crecimiento del PBI futuro y que la inestabilidad del
sector es seguida por la incertidumbre del crecimiento del
producto.
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3. Materiales y métodos

Se proponen las hipoétesis siguientes; primero, de que el
sistema bancario representado en sus principales bancos
comerciales estan demostrando tener una estabilidad
bancaria y por lo tanto de baja exposicion al riesgo;
segundo, que a pesar de las vicisitudes economicas la
tendencia es hacia un mejor nivel de estabilidad bancaria
en el mediano plazo.

Para el proposito del presente trabajo se utilizara la
metodologia VaR (Value at Risk). Esta metodologia,
propuesta por la teoria de administracion de riesgo,
considera escenarios de estrés permite estimar el valor
maximo que puede perder una accion o portafolio
dado un periodo de tiempo y un intervalo de confianza
(Espino 2012). A lo que se refiere este intervalo es que

1645

1.645
t |

0.40

0.35

0.30

0.25

Minimum
0.20
Maximum
Mean

St Dev
0.15

0.10

0.05

0.00

Grifico 1. Funcion de distribucion de probabilidad.

Para este trabajo el uso de metodologia VaR toma en
cuenta un escenario de estrés con un 90% de intervalo
de confianza, es decir, en 10% de los casos ocurrira una
situacion de estrés. Una vez definido el valor estimado
de pérdida, se divide la distribucion en 6 intervalos qué
seran utiles para asignar un puntaje a cada indicador.
Para esto se toman valores del percentil 10, 20, 50, 80
y 90 de cada indicador. Posteriormente se asignaran
valores del 1 al 6, “normalizados”, a cada intervalo
con el fin de ver los cambios en los niveles de riesgo.
Las variables e indicadores a considerar, 13 en total,
son presentados en ratios financieros, especificamente,
los relacionados a la posicion del capital, a la calidad de
la cartera de colocaciones, a los gastos administrativos,
a la rentabilidad, al grado de liquidez, al grado de
dolarizacion de las colocaciones, a la interconexion
con el sistema bancario y a la exposicion externa, todos
ellos recomendados por el IMF (2006). Se identifica un
escenario de estrés para cada uno de los ratios por cada
banco, de esa manera se obtendra un indice de Estabilidad
Bancaria (IEB).
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si, por ejemplo, fuera de 95%, entonces si hubiera 100
escenarios de estrés, en 5 de ellos se obtendria la pérdida
maxima. Esto es equivalente a estimar el percentil 5 de
una distribucion a partir del cual se estima la pérdida
maxima con una probabilidad de 5%.

Si se considera de 95% el nivel de confianza, el valor en
riesgo (VaR) de la variable a analizar seria el valor que
se obtiene en el 5% del area de la funcion de distribucion
de probabilidad, para esto se trabaja y obtiene la funcion
respectiva que mas se ajuste a los datos de cada una de
los trece indicadores que seran trabajadas en el Indice de
Estabilidad Bancaria, y no necesariamente se considerara
como Unica la distribucion Normal de la data historica,
tal como lo recomienda el mismo Espino (2012). Asi
también, para la obtencion de estas funciones se hizo uso
del software estadistico del @risk.

Tabla 1. Indicadores Financieros para la Estimacion del
Indice.

Indicadores / Percentil

Capital (C)
1 Pasivo / Patrimonio -
2 (Cartera Morosa - Provisiones) / Patrimonio -
Calidad de Cartera (A)
3 Cartera Morosa / Colocaciones Brutas -
4 Bienes Adjudicados / Activos Totales -
Administracion (M)
5 Gastos Administrativos / Activos Totales -
Gastos Adm./(Margen Financ.+Ingresos No

Financ.)
entabilidad (E )
7 Utilidad Anual / Activo (ROA) +
[Liquidez (L)
8 Fondos Disponibles / Depositos Totales +
9 Fondos Disponibles / Depositos Vista +

[Dolarizacién (D)
10 Colocaciones ME / Colocaciones Totales -
11 Depésito ME / Depdsitos Totales -
nterconexion (I)
12 Préstamos Interbancarios / Patrimonio =

Exposicion Externa (EE)
13 Adeudados Externos / Activos -

La muestra estd compuesta por los cuatro bancos mas
grandes del Peru teniendo en cuenta su participacion
en el total activos de la banca multiple ya que juntos
representan mas del 85%. Los valores de referencia
son los ratios del total de la banca multiple durante el
periodo 2007-2015 y como los datos estan organizados
de manera mensual, nos da como resultado una serie de
96 observaciones (8 afios) por indicador, cuya fuente de
datos es la consignada en la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP del Peru.

Los valores de referencia para cada ratio se escogen en
niveles y en diferencia. En otras palabras, se usara el
valor del ratio en valor absoluto (niveles), pero también
se hara uso de su variacion respecto del periodo anterior
(diferencia). Un ratio de pasivo/patrimonio de 10% se
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encuentra en niveles; sin embargo, también es importante
evaluar la diferencia en tanto nos muestra su tendencia,
por ejemplo, el ratio cartera morosa/colocaciones brutas
pas6 de 10% a 12% en un afio. De esta manera, el IEB
estara compuesto por dos indicadores: en niveles y en
diferencia.

Se asigna puntajes del 1 al 6 a cada ratio financiero por
cada banco donde valores cercanos a 1 significa mayor
estabilidad y cercano a 6, menor estabilidad. Algunos
ratios financieros tienen una relacion positiva con la
estabilidad y otros, una relacion negativa. En tanto tenga
una relacion negativa, se dara un puntaje de 6 al ratio
cuando pase del percentil 90. De manera contraria, cuando
el ratio tenga relacion positiva, entonces se asignara un
puntaje de 1 cuando este pase del percentil 90.

Con estos datos se hace un promedio simple por banco de
los puntajes asignados a ellos.

Donde:
Eﬂ":ﬂj
IERB; = T

El ultimo paso es la agregacion del sistema bancario,
usando el IEB de cada banco, mediante un promedio
ponderado. En tanto la dificultad de establecer las
ponderaciones de las variables yace en la falta de un
indicador de referencia que permita verificar la precision
de los pesos y hacer pruebas con estos (Estrada y Morales
2009), en este caso, el factor de ponderacion es la
participacion i en el total de activos del sistema en cada
periodo.

Donde:

"

IEB = Y a; % IEE

2
4. Resultados
4.1 Seleccion de la banca
referencial
Se procedio a obtener el indicador L418
de estabilidad bancaria referencial e
o benchmarking, sumando la 0A%

25
desviacion estandar de la variacion

porcentual ~ mensual de las
colocaciones, de los depositos y
de las utilidades netas de cada uno
de los cuatro bancos grandes y del
promedio de la banca multiple, lo
que se presenta en la tabla 2; por
razones de prudencia se omite en
este cuadro el nombre de los bancos
respectivos. El resultado para la
el total de la banca multiple fue
de 25.86%, muy alineado a uno
de los bancos con gran respaldo
internacional. Uno de ellos mostro
una mayor volatilidad debido a
variaciones muy marcadas en la
variable de utilidad neta en el

horizonte del estudio. Se decidié considerar por ello al
total de la Banca Multiple como el referencial.

Tabla 2. Seleccion de Bancos

Banco 1 24.74%
Banco 2 34.39%
Banco 3 39.08%
Banco 4 136.61%
Total Banca Multiple 25.86%

Fuente: Estadisticas SBS 2007-2015

Seguidamente se procedio a estimar los valores de

referencia de estabilidad bancaria de cada uno de los 13
indicadores financieros obtenido del total de la Banca
Multiple que funciona en nuestro mercado, en niveles y en
diferencia (tltimos doce meses) durante el periodo 2007-
2015. Las tablas 3 y 4 contiene los resultados de ello, y
los calculos de los ratios y sus respectivos histogramas,
asi como la linea de la funcion de distribucion que mas
se ajusta a los datos, son presentados en el anexo; las
funciones de distribucion loglogist y logist fueron las
obtenidas con mas frecuencia.

Un ejemplo de los calculos realizados para los 13
indicadores es el que se ilustra en el grafico 2, donde
se trabajé el indicador Cartera morosa / Colocaciones
Brutas, y con el apoyo del software @risk nos resultd
la distribucion loglogist como la modelacion de funcion
de distribucion de probabilidad que mejor se ajusta a los
datos observados (108 meses en total). Considerando un
analisis de estrés, al 10% de nivel de confianza tenemos un
ratio de Valor en riesgo equivalente a 1.418 de porcentaje
de cartera morosa, y asi se sigue estimando al 20%, al
50%, 80% y 90% respectivamente.

Tomando en cuenta el tipo de relacion entre el ratio

Grifico 2. Fit Comparison for Cartera Morosa/Colocaciones Brutas.

RiskLoglogistic(1.04811,0.71591,3.2616)
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financiero de cada banco con el de estabilidad bancaria
obtenido y presentados en las tablas 3 y 4, se procedio
a calificar dicha relacion. A aquellos ratios que tienen
una relacidon negativa, se le ha otorgado un puntaje de
6 cuando pasan el percentil 90, y si tienen una relacion
positiva se le da el puntaje de 1 (uno). Por ejemplo, en el

caso de apalancamiento (pasivo / patrimonio), cuando el
indicador de un banco sea mayor a 10.38% se le otorgara
el puntaje de 6. En el caso del ROA, cuando el ratio
refleje una mayor rentabilidad, que supere supere el
2.66% se le asignara el puntaje de 1.

Tabla 4. Percentiles por indicador (en porcentaje)

Indicadores expresados en Diferencia.

Indicadores / Percentil | | 10 | 20 | 50 | 80 | 90 | F. Distribucion
Capital (C)
1 Pasivo / Patrimonio - -0.3707 -0.2569 -0.0417 0.2028 0.3609 Logistic
2 (Cartera Morosa - Provisiones) / Patrimonio - -1.3059 -0.8453 -0.0578 0.7296 1.1903 Logistic
Calidad de Cartera (A)
3 Cartera Morosa / Colocaciones Brutas - -0.0738 -0.0457 0.0084 0.0602 0.0858 Weibull
4 Bienes Adjudicados / Activos Totales - -0.0171 -0.0109 -0.0005 0.0099 0.0160 Logistic
Administraciéon (M)
5 Gastos Administrativos / Activos Totales - -0.1317 -0.0870 -0.0105 0.0660 0.1107 Logistic
6 Gastos Adm./(Margen Financ.+Ingresos No Financ.) - -6.6865 -4.3663 0.0724 4.5111 6.8313 Normal
Rentabilidad (E )
7 Utilidad Anual / Activo (ROA) + -0.1449 -0.0927 -0.0034 0.0858 0.1381 Logistic
Liquidez (L)
8 Fondos Disponibles / Depositos Totales + -2.6704 -1.6881 -0.0089 1.6703 2.6526 Logistic
9 Fondos Disponibles / Depésitos Vista +  -12.1849 -7.7814 -0.2535 7.2744 11.6779 Logistic
Dolarizacién (D)
10 Colocaciones ME / Colocaciones Totales - -0.9297 -0.6817 -0.2578 0.1661 0.4141 Logistic
11 Depoésito ME / Depositos Totales - -9.2805 -6.1282 -0.0807 5.9890 9.1706 Gamma
Interconexion (I)
12 Préstamos Interbancarios / Patrimonio - -0.5161 -0.3287 -0.0049 0.3231 0.5170 Loglogistic
Exposicion Externa (EE)
13 Adeudados Externos / Activos - -0.6866 -0.4476 0.0033 0.5134 0.8424 Loglogistic

Nota: El signo indica la relacion con la estabilidad bancaria: (+) mayor indice, mayor estabilidad, se le asigna el puntaje de 1 si sobrepasa el percentil 9
(-) mayor indice negativo, menor estabilidad, se le asigna el puntaje de 6 si sobrepasa el percentil 90.

4.2 Estimacion del Indice de Estabilidad Bancaria
(IEB)

Luego de haber obtenido los percentiles, se procedid
a estimar el IEB para cada uno de los cuatro bancos
analizados, y luego para el agregado o total de ellos, los
resultados para el total se presentan en los graficos 3 y
4. De manera general el IEB tanto en niveles como en
diferencia nos sefala que los 4 bancos grandes estan fuera
del nivel mas riesgoso (6); en segundo lugar, el IEB en
niveles muestra una tendencia descendente en el riesgo; y
en tercer lugar, el IEB en diferencia

presenta una evolucion relativamente

mas estable entre las calificaciones E—

que analicemos la evolucion de cada indicador, lo que
no permite extendernos al detalle para cada uno de
ellos, por lo que solo haremos referencia a uno de los
indicadores principales como es el ratio de cartera morosa
/ colocaciones brutas. Como se presenta en el grafico 5,
los valores normalizados de este Gltimo ratio muestran
una tendencia creciente en niveles, indicando una tasa de
morosidad en ascenso, exponiendo la estabilidad bancaria
a un alto riesgo.

Grifico 3. indice de Estabilidad Bancaria (IEB) en Niveles.
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Grifico 4. Indice de Estabilidad Bancaria (IEB) en Diferencia.
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Grafico 5.

Indice Ratio Cartera Morosa / Colocaciones Brutas (en Niveles).
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Efectivamente, si tenemos en cuenta el contexto, de la
mano con la crisis internacional del 2008 y la caida de
la demanda internacional de ese afio complicé un poco
la cadena de pagos reflejado en buena parte con tasas de
morosidad en ascenso en el sistema bancario. Desde el
altimo trimestre del 2008, los créditos bancarios a las
empresas comenzaron a descender, esto debido a una
menor demanda de los prestatarios por la acumulacion
de inventarios, propio del menor dinamismo de la
economia mundial; pero desde setiembre de ese afio, ya
el Banco Central de Reserva del Peri habia adelantado

morosidad bancaria ya mencionada, y
mantener un riesgo moderado de la estabilidad bancaria.

En los graficos 7 al 10 se presentan los resultados
obtenidos del IEB para cada uno de los 4 grandes bancos
que han sido objeto de la investigacion, datos cuya fuente
son las estadisticas de la SBS, los mismos que fueron
procesados en el software econométrico STATA 14,

*“Basilea III” es un conjunto integral de reformas elaborado por el Comité
de Supervisién Bancaria de Basilea (G-10) para fortalecer la regulacion,
supervision y gestion de riesgos del sector bancario, con el propdsito de
mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar perturbaciones
ocasionadas por tensiones financieras o econdémicas de cualquier tipo;
mejorar la gestion de riesgos y el bueno gobierno en los bancos; y reforzar la
transparencia y la divulgacion de informacion de los bancos.
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5. Conclusiones

Una primera conclusion es la demostracion de los
resultados del riesgo financiero de los cuatro principales
bancos que concentran mas del 85% de las colocaciones,
los que han logrado mantenerse en un nivel de riesgo
moderado, de acuerdo a los criterios de calificacion
presentados en esta investigacion, tras haber hecho frente
ala severa crisis econdmica internacional del 2008 y de la
recesion econdmica desde el 2011 hasta el 2015, incluso
hasta la actualidad en que se suscribe este documento.

Una segunda conclusion es que en el largo plazo, la
tendencia del sistema bancario es a reducir levemente
el indice de estabilidad bancaria y con ello ofreciendo
una estabilidad del sistema bancario en nuestro pais, lo
que implica que el sistema bancario se encuentra en una
buena posicion sélida a prueba de shocks externos muy
importantes.

Destacar de manera adicional, que si bien la gestion
financiera de los bancos estan mostrando indicadores
relativamente estables, esto viene siendo posible a la
presencia de un rol mas cauteloso del Banco Central
de Reserva, de la entidad supervisora nacional y de los
arreglos institucionales en materia de regulacion bancaria.
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Anexo
Obtencion de los Percentiles para los 13 indicadores
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