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Prefacio

Desde 2007, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) viene publicando el Reporte de
Estabilidad Financiera (REF) con la finalidad de identificar riesgos en la provisién sostenida
de financiamiento y 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 inflacién. Esto haria que los impactos de las medidas del BCRP
sean menos predecibles. En consecuencia, es de vital importancia la evaluacién de riesgos
en los mercados financieros para considerar medidas preventivas de contencién en los
ambitos monetario y financiero.

Este documento se concluyé el 7 de noviembre de 2013 con informacién financiera al
cierre de setiembre del mismo afio. El siguiente nimero se difundird en mayo de 2014 con
cifras a marzo del mismo afio.
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Resumen

La economia mundial viene mostrando signos importantes de recuperacion,
aunque subsisten elementos que generan incertidumbre en los mercados
financieros globales. Los principales factores de incertidumbre estan asociados
a una mayor desaceleracion de la economia china, a los problemas fiscales en los
Estados Unidos, a la oportunidad en que la FED inicie el retiro del estimulo monetario,
a la volatilidad de los flujos de capitales y a una mayor caida de los precios de los
metales. En este escenario, se podria desacelerar la actividad econémica interna, lo
gue impactaria negativamente en el ingreso de las familias y de las empresas y, por
ende, en los indicadores de calidad de cartera de las entidades financieras.

Los créditos del sistema financiero otorgados alas empresas se desaceleraron
respecto al ano anterior. Las medidas de saneamiento de cartera emprendidas
por algunas entidades (sobre todo en los segmentos de pequefas y medianas
empresas) han incidido en el proceso de desaceleraciéon en el otorgamiento de
créditos en lo que va del ano 2013.

En el segmento de hogares, la implementacion de medidas correctivas por
las entidades financieras en su politica de créditos y las medidas prudenciales
tomadas por las autoridades a inicios de afio devinieron en una menor
tasa de crecimiento anual de los créditos de consumo e hipotecario. Cabe
indicar que persisten riesgos asociados al incremento en la morosidad de ciertas
modalidades de créditos de consumo, en particular, en los vehiculares y los de libre
disponibilidad.

En los ultimos doce meses, se aprecia una leve reduccion de la rentabilidad
del sistema financiero, especialmente en las entidades no bancarias
especializadas en el segmento minorista (consumo y MYPE), cuya morosidad
se ha incrementado y que operan a escala reducida. Si bien estas entidades
vienen tomando medidas correctivas, es conveniente que realicen esfuerzos
adicionales para reforzar su nivel patrimonial mediante aportes de capital, ya sea
por sus actuales accionistas o por la incorporacién de nuevos accionistas.

La dolarizacion de los depositos y de los créditos es aun elevada. En el
primer caso, la dolarizacion persiste, pese a los bajos rendimientos que ofrecen los
depodsitos en dolares respecto a los de nuevos soles y al elevado costo de transaccién
asociado al cambio de una moneda por otra. En el caso de los créditos, los hogares
y las empresas que operan en el mercado doméstico se encuentran expuestos a
un riesgo cambiario, ya que sus ingresos son en nuevos soles, mientras que gran
parte de sus obligaciones (en el caso de los hogares, por créditos hipotecarios y
vehiculares) son en dolares.



Reporte de Estabilidad Financiera. Noviembre 2013

Vi

Vii.

viii.

En el primer semestre de 2013, las empresas corporativas reportaron
indicadores con resultados mixtos. El mayor crecimiento de las ventas se observa
en el sector industrial, acompafnado de indicadores de rentabilidad y solvencia
adecuados. El sector mineria metdlica aun registra decrecimiento en sus ventas
debido a la reduccién de los precios de los metales, lo que junto a los mayores costos
de produccion viene reduciendo su rentabilidad. El sector de servicios publicos se
mantiene estable, tanto en ventas como en rentabilidad.

Algunas empresas registraron elevadas pérdidas cambiarias como
consecuencia de la depreciaciéon del Nuevo Sol. Las empresas deben evaluar la
conveniencia de cubrir su exposicion cambiaria, para que de esa manera se puedan
concentrar en su actividad principal.

Con respecto al mercado de dinero, se observa que la liquidez en moneda
nacional se redujo mientras que en moneda extranjera se incrementé. Ello
ha ocurrido en un contexto de mayor demanda por moneda extranjera por parte
de las empresas no financieras.

La Ley de Promocion del Mercado de Valores otorgo a la Superintendencia del
Mercado de Valores facultades para implementar regimenes excepcionales
y especiales con la finalidad de flexibilizar las condiciones en los mercados
de valores. Dentro de estas facultades, este organismo regulador ha emitido
disposiciones para promover emisiones dirigidas a inversionistas institucionales, asi
como para ampliar el alcance del Mercado Alternativo de Valores.

El menor ritmo de incorporaciéon de nuevos afiliados al Sistema Privado de
Pensiones podria hacer menos atractivas las futuras licitaciones de afiliados
y afectar la cobertura previsional, en la medida que los afiliados al Sistema
Nacional de Pensiones no realicen los aportes requeridos.

En el corto plazo, existe el riesgo que se reste efectividad y atractivo al proceso de
licitacion de afiliados como mecanismo dinamizador de la competencia. En el largo
plazo, se puede afectar la cobertura previsional dado que si un ndmero importante
de nuevos trabajadores optara por aportar al Sistema Nacional de Pensiones, parte
de ellos podrian no llegar a cumplir con el periodo minimo de aportes (20 afos)
para acceder a una pensién. La solucion a estos problemas requiere de un mayor
esfuerzo de difusion y de transparencia en la informacién por parte de todos los
participantes del sistema previsional hacia los potenciales afiliados.

Se registr6 un mayor dinamismo del valor y volumen de las transferencias
en los Sistemas de Pagos reflejando una mayor aceptacion de los pagos
electronicos por parte del publico. Sin embargo, es necesario evaluar las
condiciones de competencia y el nivel y estructura de comisiones que se cobran en
los Sistemas de Pagos para incentivar el desarrollo de los pagos electrénicos.

@
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. INTERMEDIACION
FINANCIERA INDIRECTA

1.1 Sistema Financiero'

1. El total de activos del sistema financiero sumé S/. 309 mil millones. La
banca mantiene su hegemonia, al sumar S/. 253 mil millones en activos, con una
participacion de 84,5% y 85,8% en los créditos y en los depdsitos del sistema
financiero, respectivamente. En el ultimo semestre, la CRAC Nuestra Gente se
fusiondé con la Financiera Confianza (en mayo de 2013), por lo que el nimero de
entidades, a setiembre de 2013, fue de 60.

2. En los ultimos 12 meses, el grado de concentracion? del crédito entre las
entidades financieras aumenté, mientras que para el caso de los depésitos
disminuyé. El indice Herfindahl — Hirschman en los créditos no minoristas
(corporativos, grandes empresas, medianas empresas) y en los hipotecarios, asf
como en los depdsitos a la vista y ahorro, se mantienen en el rango considerado
como “moderadamente concentrado” (entre 1 500y 2 500).

Cuadro 1.1

iNDICE DE CONCENTRACION POR TIPO DE CREDITO Y DEPOSITO "

Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13

Colocaciones 1458 1447 1462 1478 1489
Empresas 1557 1538 1558 1593 1613

- Corporativos 2 064 1954 2079 2186 2313

- Grandes 2453 2 498 2412 2271 2279

- Medianas 2 146 2141 2124 2111 2 049

- Pequenas 992 998 993 1012 1009

- Microempresa 588 597 605 629 621
Hogares 1319 1321 1326 1340 1331

- Consumo 917 911 904 912 912

- Hipotecario 2303 2 301 2283 2273 2 245
Depositos 1535 1567 1610 1534 1519
Vista 2177 2185 2215 2084 2 047
Ahorro 1887 1854 1905 1859 1861

Plazo 1148 1192 1249 1199 1174

1/Elindice utilizado es el de Herfindahl-Hirschman (IHH), equivalente a la suma del cuadrado de la participacion de cada entidad, por lo que tiene un rango entre
0y 10 000. Valores entre 1 500 y 2 500 se consideran como “moderadamente concentrado”. En el calculo del indicador no se considera al Banco de la Nacion.
Fuente: Balances de comprobacién.

1 Comprende Bancos, Financieras, Cajas Municipales (CM), Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC), Edpymes y el
Banco de la Nacién. Las entidades no bancarias comprenden Financieras, CM, CRAC y Edpymes. No se incluye en
el andlisis 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 depésito; las empresas de
transferencias de fondos; las cooperativas; y, las entidades estatales como COFIDE, Agrobanco y el Fondo Mivivienda.

2 Laconcentracién en un mercado hace referencia a la acumulacion de la participacion de las empresas en el total
de produccion en dicho mercado.
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En cambio, los depositos a plazo, los créditos MYPE y de consumo tienen el menor grado
de concentracién gracias a la actividad de las entidades no bancarias en estos segmentos.

Cuadro 1.2

ACTIVOS FINANCIEROS Y PARTICIPACION DE MERCADO
(A setiembre de 2013. Millones de S/.)

Activos Participacion (%) Numero de
Activos Créditos Depdsitos entidades

Total 308 994 100,00 100,00 100,00 60

1. Banca 253 014 81,88 84,47 85,84 16
Crédito 88 659 28,69 28,62 29,53
Continental 54 662 17,69 19,48 18,38
Scotiabank 39 659 12,83 12,64 13,42
Interbank 28 414 9,20 9,72 9,69
BanBif 7 354 2,38 2,81 2,61
Citibank 6410 2,07 1,36 2,72
Mibanco 5820 1,88 2,43 2,05
Financiero 6 387 2,07 2,43 1,98
HSBC 4103 1,33 1,37 1,79
Santander Peru 3382 1,09 0,87 1,08
Falabella 2 973 0,96 1,23 0,77
Comercio 1647 0,53 0,60 0,68
Deutsche Bank 833 0,27 0,00 0,26
Ripley 1296 0,42 0,49 0,38
Azteca 1092 0,35 0,29 0,47
Cencosud 322 0,10 0,12 0,01

2. No Banca 31092 10,06 12,43 9,62 43

- Financieras 11 549 3,74 4,72 2,40 11
Crediscotia 3536 1,14 1,53 0,94
Edyficar 3317 1,07 1,26 0,66
Compartamos 851 0,28 0,40 0,08
Confianza 1637 0,53 0,68 0,42
Ameérika 22 0,01 0,00 0,00
Universal 384 0,12 0,12 0,15
Mitsui 557 0,18 0,22 0,00
TFC 315 0,10 0,12 0,08
Proempresa 299 0,10 0,13 0,02
Efectiva 331 0,11 0,15 0,05
UNO 300 0,10 0,11 0,00

- Cajas Municipales 15 960 5,17 6,30 6,34 13
Arequipa 3347 1,08 1,44 1,36
Piura 2 504 0,81 0,95 1,06
Trujillo 1861 0,60 0,66 0,73
Sullana 1616 0,52 0,65 0,64
Cusco 1434 0,46 0,62 0,56
Huancayo 1515 0,49 0,62 0,56
Lima 954 0,31 0,30 0,35
Ica 922 0,30 0,34 0,38
Tacna 807 0,26 0,35 0,30
Mayna 424 0,14 0,16 0,16
Paita 282 0,09 0,11 0,12
Del Santa 232 0,08 0,08 0,10
Pisco 63 0,02 0,02 0,03

- Cajas Rurales 2 290 0,74 0,83 0,87 9
Sefnor de Luren 1087 0,35 0,39 0,42
Credinka 472 0,15 0,20 0,17
Prymera 211 0,07 0,06 0,09
Los Andes 164 0,05 0,07 0,05
Chavin 131 0,04 0,03 0,06
Cajamarca 88 0,03 0,03 0,03
Sipan 53 0,02 0,02 0,02
Libertadores de Ayacucho 54 0,02 0,02 0,02
Incasur 29 0,01 0,01 0,01

- Edpymes 1292 0,42 0,58 - 10
Raiz 522 0,17 0,25 ==
Nueva Vision 225 0,07 0,10 -.-
Solidaridad 101 0,03 0,04 --
Micasita 104 0,03 0,05 -.-
Inversiones La Cruz 86 0,03 0,04 -.-
Alternativa 95 0,03 0,04 -
Acceso Crediticio 92 0,03 0,04 -.-
Marcimex 28 0,01 0,01 -.-
Credivision 31 0,01 0,01 -.-
Credijet 8 0,00 0,00 -.-

3. Banco de la Nacion 24 889 8,05 3,10 4,54 1

Fuente: Balances de comprobacién.
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Indicadores de Solidez del Sistema Financiero

La evaluacion de la solidez de las entidades financieras toma en cuenta un conjunto
de indicadores para evaluar su suficiencia de capital, su calidad de activos, su
eficiencia en la gestion, su rentabilidad y su liquidez.

Suficiencia de Capital

4.

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 se muestra
en el grafico siguiente, ambos tipos de instituciones sobrepasan holgadamente
dicho requerimiento. En el Ultimo semestre, la banca ha reducido ligeramente su
indicador de suficiencia de capital (de 14,5% a 14%), por el crecimiento de sus
colocaciones. En el caso de las entidades no bancarias, la reduccién del indicador
(de 17,1% a 16,8%) se debid, en algunos casos, a las mayores colocaciones y, en
otros, a las pérdidas generadas.

Grafico 1.1

RATIO DE CAPITAL GLOBAL "
(%)

Banca No Banca

10 10
Ago.11 Dic.11  Abr12 Ago.12 Dic.12 Abr13 Ago.13 Ago.11 Dic.11  Abr12 Ago.12 Dic.12 Abr13 Ago.13

B Rango Intercuartil —— Promedio

1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersion de una muestra de datos.
Fuente: SBS.

10

El Ratio de Capital Global considera el Patrimonio Efectivo (PE) como porcentaje de los activos y contingentes
ponderados por riesgo totales: riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional. El articulo 199° de
la Ley de Banca (Ley 26702) sefiala que el PE de las empresas debe ser mayor o igual al 10% de los Activos y
Contingentes Ponderados por Riesgo totales.
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Cuadro 1.3
RATIO DE CAPITAL GLOBAL
(%)
Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Ago.13
Total Sistema " 14,0 14,5 14,9 14,8 14,3
Banca 13,6 14,1 14,5 14,5 14,0
No Bancaria 16,2 16,7 17,1 17,2 16,8
Financieras 15,9 17,4 17,9 18,2 18,2
Cajas Municipales 16,1 15,8 16,0 16,0 15,4
Cajas Rurales 13,8 14,2 14,3 13,6 13,4
Edpymes 23,0 22,6 23,4 23,2 22,2
Banco de la Nacion 20,3 19,2 18,7 17,7 16,7
1/ No incluye Banco de la Nacion.
Fuente: SBS.
Calidad de Activos
5. El ratio de cartera morosa* como proporcion de las colocaciones brutas del

sistema financiero se mantuvo en el ultimo semestre. No obstante ello, continué
el deterioro en la calidad de cartera de los segmentos MYPE y medianas empresas, el
cual afecté en mayor medida a las entidades no bancarias (su ratio de cartera morosa
paséd de 7,2% a 7,5%). Cabe indicar que algunas entidades vienen ajustando su
politica de otorgamiento de créditos a fin de mejorar la calidad de su cartera.

Grafico 1.2
RATIO DE CARTERA MOROSA
(%)
Banca No Banca

10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1

Set.11  Ene.12 May.12 Set.12 Ene.13 May.13 Set.13

[

et.11 Ene.12 May.12 Set.12 Ene.13 May.13 Set.13

I Rango Intercuartil = Promedio

1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersién de una muestra de datos.
Fuente: Balances de comprobacion.

A nivel de entidades, se observé que la dispersiéon en los bancos es mayor debido a
gue el promedio refleja el peso de los tres bancos méas grandes, por lo gue muchos
valores se ubicaron por encima de la media; mientras que en las no bancarias se
observé una distribucion mas uniforme con respecto al promedio.

4 La cartera morosa es el agregado de la cartera refinanciada, reestructurada, vencida y en cobranza judicial. @

"
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Cabe indicar que el ratio de morosidad registra niveles mas altos en las entidades
no bancarias que en los bancos, como reflejo del riesgo asociado a los segmentos
en los que operan, principalmente MYPE y de consumo.

Cuadro 1.4
RATIO DE CARTERA MOROSA
(%)
Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13
Total Sistema 3,2 82 315 Bi5 315
Banca 2,8 2,8 3,0 3,0 3,0
No Bancaria 6,8 6,5 7.2 7.4 7.5
Financieras 5,2 5,8 6,4 6,7 6,4
Cajas Municipales 7.9 7,0 7.8 7.8 8,3
Cajas Rurales 7.3 7.1 7.5 8,9 8,7
Edpymes 6.3 5,7 6,3 6,6 6,4
Banco de la Nacién 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Fuente: Balances de comprobacion.

En el segmento MYPE y de consumo, el nimero de deudores en el sistema
financiero que registran atrasos en el pago de sus obligaciones con el
sistema financiero (deudores cuyos créditos son parte de la cartera morosa)
se incremento a 672 308 (12,5% del total) a setiembre de 2013. Cabe indicar
que el 18% de los clientes son compartidos con tres 0 mas entidades financieras,
cuya deuda alcanza el 39,8% del total.

Cuadro 1.5
RATIO DE CARTERA MOROSA DE LAS MYPE
(%)
Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13
Total Sistema 7.4 7.1 8,0 8,4 8,9
Banca 6,9 6,9 7.7 8,3 8,8
No Bancaria 7.9 7.4 8,3 8,6 9,0
Financieras 5,7 5,9 6,6 6,8 6,7
Cajas Municipales 9,3 8,3 9,5 9,6 10,4
Cajas Rurales 8,1 8,0 8,6 11,6 12,0
Edpymes 7,4 6,6 7,4 7,8 7,4

Fuente: Balances de comprobacion.

Cuadro 1.6

CARACTERISTICAS DE LOS DEUDORES DE CREDITOS MYPE
Y CONSUMO EN EL SISTEMA FINANCIERO "

N°de Dic.11 Dic.12 Set.13

entidades  Numero Saldo  Ratiode Numero Nimero Saldo  Ratiode Numero Nimero Saldo Ratiode Numero
con las que de (Mill.  morosidad  de de (Mill.  morosidad  de de (Mill. morosidad  de
registran  deudores S/.) (%)  deudores deudores S/) (%) deudores  deudores S/.) (%)  deudores
deuda morosos morosos morosos
1 2671436 16 244 7.4 270117 2961565 18811 7.8 310525 3088214 20326 88 351894
2 1108 233 14774 4,9 129 561 1256824 17382 53 155424 1326652 18782 6,2 172 449
B 522 008 10933 4,0 69 168 577813 12672 4,6 82 025 597 435 13236 54 85750
4 227 071 6 666 38 33999 244 366 7574 4,7 39751 247 327 7531 5,5 39 597

56 mas 122 261 5133 43 21374 124 445 5481 52 23653 122 822 5069 6,0 22618
Total 4651009 53749 5 524219 5165013 61919 58 611378 5382450 64 944 6,8 672308

1/ No incluye Banco de la Nacion.
Fuente: Reporte crediticio consolidado.
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Eficiencia en la Gestion

7. El ratio de gastos operativos sobre activos (gastos operativos anuales sobre
activos promedio) durante el ultimo semestre disminuyé ligeramente en la
banca (de 3,9% a 3,8%) y aumento en las no bancarias (de 10,1% a 10,3%).

Grafico 1.3
RATIO DE GASTOS OPERATIVOS
(%)
Banca No Banca
20,0 { 20,0
16,0 4 16,0
12,0 { 12,0
8,0 8,0
4,0 4,0
0,0 0,0

Set.11  Ene.12 May12 Set.12 Ene.13 May.13 Set.13 Set.11 Ene.12 May.12 Set.12 Ene.13 May.13 Set.13

I Rango Intercuartil = Promedio

1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersién de una muestra de datos. El aumento de
este rango en julio de 2012, se debi6 al inicio de operaciones de un banco especializado en el segmento de consumo.
Fuente: Balances de comprobacion.

Las entidades no bancarias, al igual que los bancos especializados en el segmento
minorista, presentan estructuralmente una menor eficiencia en la gestion que
el promedio de la banca, debido al giro de su negocio (se orientan al segmento
minorista) y, en algunos casos, a la reducida escala de sus operaciones.

Cuadro 1.7

RATIO DE GASTOS OPERATIVOS

Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13

Total Sistema 4,7 4,6 4,5 4,5 4,4
Banca 4,0 4,0 3,9 3.9 3.8
No Bancaria 10,3 10,1 10,1 10,2 10,3
Financieras 11,8 11,4 11,3 11,8 12,2

Cajas Municipales 8,5 8,6 8,5 8,4 8,2

Cajas Rurales 10,4 9,4 10,0 8,6 8,3
Edpymes 18,1 19,2 20,1 20,5 20,9
Banco de la Nacién 3,9 3,6 3,6 3,6 3,5

Fuente: Balances de comprobacion.

Rentabilidad
8. En los ultimos seis meses, el indicador de rentabilidad ROE (utilidad neta

anual sobre patrimonio promedio) se redujo tanto en la banca (de 21,8% a
21,5%) como en las entidades no bancarias (de 14,2% a 12,6%).

13
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14

La menor rentabilidad del sistema financiero se explica por la disminucion de la
tasa de interés activa, en especial en los créditos MYPE. A ello se agrega la mayor
participacion de los activos liquidos (activos menos rentables) y de los depdsitos
a plazo, adeudados del exterior y valores en circulacion (pasivos mas onerosos).
Ademas, algunas entidades no bancarias registraron incrementos en sus gastos en
provisiones asociados al deterioro en la calidad de sus créditos.

Cuadro 1.8
RENTABILIDAD ROE: UTILIDAD NETA / PATRIMONIO
(%)
Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13
Total Sistema 23,3 22,5 214 20,9 20,7
Banca 23,5 22,6 21,8 21,6 21,5
No Bancaria 16,2 15,4 14,2 13,7 12,6
Financieras 21,0 20,7 19,8 18,0 16,0
Cajas Municipales 16,8 15,6 13,3 12,7 12,1
Cajas Rurales 9,1 7,8 4,7 3,7 2,4
Edpymes 2,5 4,8 6,0 6,0 4,9
Banco de la Nacion 36,9 35,8 31,3 30,2 30,4

Fuente: Balances de comprobacion.

Grafico 1.4
ROE: UTILIDAD NETA / PATRIMONIO "
(%)
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersion de una muestra de datos.
Fuente: Balances de comprobacion.

Elindicador de rentabilidad ROA (utilidad neta anual sobre activos promedio)
de la banca y de las entidades no bancarias registré una evolucién similar
a la del ROE en los ultimos seis meses. El ROA de la banca pasé de 2,14% a
2,05%, y el de las entidades no bancarias, de 2,02% a 1,77%. Algunas entidades
no bancarias especializadas en el segmento minorista y que operan a escala reducida
registraron deterioros en su indicador, en lo que va del afio 2013. No obstante
ello, estas entidades vienen tomando medidas correctivas, entre ellas, cambios
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gerenciales, saneamiento de cartera, ajustes en su politica crediticia y aportes de
capital.

Grafico 1.5
ROA: UTILIDAD NETA / ACTIVO "
(%)
Banca No Banca
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersién de una muestra de datos.
Fuente: Balances de comprobacion.

Liquidez

10. Laliquidez del sistema financiero (medido como el ratio de activos liquidos
como proporcion de los pasivos de corto plazo) se mantiene en niveles
holgados en ambas monedas, mostrando niveles adecuados de cobertura
para las obligaciones de corto plazo. En el Ultimo semestre, se observé que la
liquidez de la banca en moneda extranjera aumento, de 48,5% a 56,8%, por las
mayores captaciones de depositos en moneda extranjera, mientras que en moneda
nacional se redujo, de 51,5% a 36,1%. En el caso de las entidades no bancarias, la
liquidez crecié en ambas monedas.

Cuadro 1.9

RATIO DE LIQUIDEZ
(%)

En Moneda Nacional En Moneda Extranjera
Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13 Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13

Total Sistema " 44,3 44,2 49,4 45,6 36,3 44,0 46,2 48,5 50,4 57.0
Banca 46,4 46,3 51,5 47,0 36,1 44,0 46,2 48,5 50,3 56,8
No Bancaria 32,7 32,7 36,6 371 37.4 44,2 45,4 50,1 55,2 65,2

Financieras 31,6 30,4 34,1 29,2 29,5 37,6 39,5 41,6 51,3 61,9
Cajas Municipales 32,8 33,1 37,5 411 42,1 45,5 46,8 51,2 55,3 64,5
Cajas Rurales 36,3 38,7 41,2 53,5 50,5 56,0 53,0 66,7 72,9 86,9

Banco de la Nacion 86,2 85,4 88,3 84,3 83,1 93,2 111,9 150,6 147,0 150,2

1/ No incluye Banco de la Nacion.
Fuente: SBS.
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Grafico 1.6

RATIO DE LIQUIDEZ

(%)
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersion de una muestra de datos.
Fuente: SBS.

1.3  Depositos en el Sistema Financiero
11.  Los depésitos en el sistema financiero registraron un crecimiento de 16% en

setiembre de 2013 con respecto a igual mes del aio pasado, registrandose
un incremento de los depodsitos en moneda extranjera en el ultimo semestre.

Grafico 1.7

DEPOSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO
(Miles de millones de S/.)
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Fuente: Balances de comprobacion.
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12.  Elaumento de los depoésitos en moneda extranjera provino principalmente de
las personas juridicas, en un contexto de depreciaciéon de la moneda nacional.

Cuadro 1.10

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

Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13 Set.13/Set.12
Flujo Var.%

Sistema Financiero 168 807 175 758 183 384 186 601 195 830 27 022 16,0
Moneda Nacional 102 488 108 486 116 861 116 894 116 175 13 687 13,4
Moneda Extranjera 66 320 67 271 66 523 69 707 79 655 13335 20,1
% dolarizacion 39,3% 383% 36,3% 37,4% 40,7%

Banca 143 834 148 887 156 577 159 479 168 103 24 269 16,9
Moneda Nacional 80 081 84 104 92 378 92 151 90 980 10 899 13,6
Moneda Extranjera 63 752 64 783 64 199 67 328 77 123 13370 21,0
% dolarizacion 44,3% 43,5% 41,0% 42,2% 45,9%

No Banca 16 705 17614 17 859 18 428 18 830 2125 12,7
Moneda Nacional 14 747 15657 16 079 16 572 16 820 2072 14,1
Moneda Extranjera 1958 1957 1780 1856 2010 52 2,7
% dolarizacion 11,7% 11,7% 10,0% 10,1% 10,7%

Banco de la Nacién 8269 9257 8948 8693 8897 628 7.6
Moneda Nacional 7 659 8726 8 404 8171 8375 716 9.3
Moneda Extranjera 610 531 544 523 522 -88 -14,4
% dolarizacion 7,4% 5,7% 6,1% 6,0% 5,9%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2013.
Fuente: Balances de comprobacion.

13.  En el segundo trimestre de 2013, la dolarizaciéon de los depésitos fue mas
acelerada en la banca que en las entidades no bancarias.

En la banca, el aumento de la dolarizacién en los depdsitos (de 41% a 45,9%
en el Ultimo semestre) se debid a los mayores depdsitos de empresas mineras, de
construccion e inversionistas institucionales.

Grafico 1.8
DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)
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Fuente: Balances de comprobacion.
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14.

15.

18

Los adeudados con el exterior del sistema financiero se redujeron en
US$ 3 004 millones en el ultimo semestre, explicado por la amortizacion
de los de corto (US$ 2 792 millones) y de largo plazo (US$ 213 millones).
Ello se debi6 a la mayor liquidez en moneda extranjera proveniente
de los depdsitos del publico y al mayor costo de financiamiento por el
incremento del riesgo pais en las economias emergentes, asociado a la
incertidumbre sobre el momento en que la FED inicie el retiro del estimulo
monetario, lo cual incentivé a las instituciones a no renovar sus lineas de
crédito

Grafico 1.9

ADEUDADOS CON EL EXTERIOR DEL SISTEMA FINANCIERO
(Miles de millones de US$)
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Fuente: Balances de comprobacion.

La participacion de los adeudados con el exterior de corto plazo disminuyo, de
18,5% en setiembre de 2012 a 13,7% en setiembre de 2013. Por tanto, el riesgo de
una salida repentina de capitales es bajo, ya que la mayor parte de estos adeudados
son de largo plazo.

Las tasas de interés pasivas presentan una tendencia decreciente en los
depositos a plazo en ambas monedas. En la banca las variaciones son mixtas,
las tasas se incrementaron en los depositos de ahorro en moneda nacional y
en depdsitos de ahorro y a plazo en moneda extranjera. En las financieras, CM
y CRAC las tasas se redujeron en casi la totalidad de los productos en ambas
monedas.
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16.

’ Cuadro 1.11
TASAS DE INTERES PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)
Moneda Nacional Moneda Extranjera
Ahorro Plazo* CcTS Ahorro Plazo* CcTS
Banca Set. 11 035 4,94 3,23 0,25 1,59 1,71
Set.12 0,40 4,53 3,23 0,24 1,84 2,07
Dic.12 035 4,72 2,63 0,24 1,86 1,45
Mar.13 035 4,50 3,66 0,25 1,67 2,54
Set.13 039A 39V 358V 027 A 1794 206V
Financieras Set. 11 1,43 6,44 10,77 1,02 1,93 4,87
Set.12 1,52 5,50 6,94 0,86 2,82 3,63
Dic.12 1,69 6,15 7,26 0,76 2,9 4,08
Mar.13 1,63 5,78 7,60 0,88 2,92 4,20
Set.13 077y 570y 811 A 032Vy 2%9V¥ 367V
™ Set. 11 0,92 7,56 10,74 0,53 3,87 5,74
Set.12 0,89 6,86 9,94 0,48 3,23 5,26
Dic.12 0,90 6,82 9,73 0,46 2,88 5,25
Mar.13 0,86 671 9,43 0,45 2,74 4,45
Set.13 086-» 604y 814y 045-» 258y 408 ¥
CRAC Set. 11 0,99 8,80 12,47 0,53 5,39 6,22
Set.12 0,86 7,73 12,57 0,29 5,12 4,60
Dic.12 1,42 7,86 12,03 0,81 4,65 4,55
Mar.13 1,35 7,55 12,44 0,69 4,63 4,86
Set.13 142 A 745§y 914§y 066y 408Yy 49 A

* Corresponde a los depdsitos a plazo mayor a 360 dias.
Fuente: SBS.

Colocaciones del Sistema Financiero

En los ultimos seis meses, las colocaciones del sistema financiero siguieron
creciendo aunque a un ritmo decreciente. La tasa de crecimiento anual de los
créditos de la banca pas6 de 15,7% en marzo de 2013 a 14,5% en setiembre de
2013; mientras que la de las entidades no bancarias pasé de 10,9% a 8,7%. Cabe
indicar que la reduccién del saldo de colocaciones de las entidades no bancarias en
marzo de 2013 obedeci6é a la escision de un bloque patrimonial de la Financiera
Amérika a favor de su accionista, el Banco Financiero.
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Grafico 1.10

COLOCACIONES BRUTAS DEL SISTEMA FINANCIERO
(Miles de millones de S/.)
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Fuente: Balances de comprobacion

17.  En el andlisis del crédito por moneda, destaca el dinamismo de las
colocaciones en moneda nacional (tasa de crecimiento anual de 21,3%).
Con ello, el grado de dolarizacién del crédito disminuyé ligeramente, de 44,2% en
setiembre de 2012 a 40,4% en setiembre de 2013.

Cuadro 1.12

COLOCACIONES BRUTAS DEL SISTEMA FINANCIERO "
(Millones de S/.)

20

Set.12 Dic.12 Mar.13 Jun.13 Set.13 Set.13/Dic.12
Flujo Var.%

Sistema Financiero 168 120 174 831 176 854 183 048 190 795 15964 9,1
Moneda Nacional 93737 97 796 100 162 106 247 113 744 15948 16,3
Moneda Extranjera 74 382 77 035 76 692 76 801 77 051 16 0,0
% dolarizacion 44,2% 44,1% 43,4% 42,0% 40,4%

Banca 140 729 146 306 148 903 154 081 161173 14 867 10,2
Moneda Nacional 68 870 71817 74172 79 137 85818 14 001 19,5
Moneda Extranjera 71 858 74 489 74730 74 944 75 355 866 1,2
% dolarizacion 51,1% 50,9% 50,2% 48,6% 46,8%

No Banca 21827 22 765 22 491 23135 23716 950 4.2
Moneda Nacional 19702 20 565 20 751 21439 22 070 1506 7.3
Moneda Extranjera 2125 2 201 1739 1696 1645 -556 -25,2
% dolarizacion 9,7% 9,7% 7,7% 7,3% 6,9%

Banco de la Nacién 5564 5759 5461 5833 5906 147 2.6
Moneda Nacional 5165 5414 5238 5671 5 855 441 8,1
Moneda Extranjera 399 345 223 162 51 -294 -85,3
% dolarizacion 7,2% 6,0% 4,1% 2,8% 0,9%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2013.
Fuente: Balances de comprobacion.
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18.

La desdolarizacion del crédito viene siendo impulsada por las medidas prudenciales
y las de politica monetaria, pero aun se mantiene en un nivel alto. Por ello, es
recomendable evaluar medidas adicionales que coadyuven a que los agentes
interioricen los riesgos involucrados por los descalces de monedas.

Como porcentaje del PBI, los créditos al sector privado de las sociedades de
depositos® llegaron arepresentar 31,9% en el ano 2012, mayor al 30,4% registrado
en el ano 2011. De esta manera, continla la tendencia al alza de la importancia de la
intermediacion de recursos por el sistema financiero en la actividad econdmica.

En el caso del crédito a las empresas, el porcentaje con respecto al PBl pasé de
19,9% a 20,4% en el aflo 2012; y, en el de los hogares, de 10,5% a 11,5%. En el
caso de los hogares, destaca el aumento el crédito hipotecario, que pasé de 4,1%
a 4,7% del PBI, aunque aun constituye una participacion relativamente baja®.

Grafico 1.11

INDICADORES DE IMPORTANCIA DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO
DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO
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Fuente: International Financial Statistics y BCRP.

Peru: Crédito al sector privado de las sociedades de
depésito (% del PBI)
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Comprende las colocaciones e inversiones frente a hogares y empresas privadas no financieras de parte de
las entidades financieras autorizadas a captar dep6sitos del publico. En el caso peruano, las sociedades de
deposito comprenden al Banco Central de Reserva del Pert, empresas bancarias, Banco de la Nacion, empresas
financieras, cajas municipales, cajas rurales y cooperativas de ahorro y crédito.

Por ejemplo, en Chile, el crédito hipotecario como proporcion del PBl en 2012 ascendié a 20%.
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1.5 Financiamiento a las Empresas

19. El dinamismo del crédito viene acompainando la expansién de la actividad
productiva y la acumulacion de capital en las empresas. Si bien las expectativas
empresariales sobre la situacion econdmica a tres meses disminuyd entre febrero y
julio de 2013, éstas aumentaron en setiembre, retornando al tramo optimista.

Grafico 1.12
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Fuente: BCRP.

20.  El crecimiento de los créditos a las empresas se explicdé principalmente por el
mayor dinamismo de los créditos corporativos en el ultimo trimestre. Ello se dio
en un contexto de mayor costo financiero de las emisiones de valores en el exterior, lo cual
impulsd a las empresas corporativas a financiarse principalmente en sistema financiero local.

Grafico 1.13
COLOCACIONES Y ESTRUCTURA DE CREDITOS A EMPRESAS NO FINANCIERAS
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Fuente: Balances de comprobacion.

Entre marzo de 2013 y setiembre de 2013, el nimero de empresas que obtuvo
financiamiento del sistema financiero crecié levemente (0,3%)’, y se dio

7  Ladlasificacion de los créditos por tipo de empresa (corporativas, grandes, medianas, pequefas y microempresas)
fue aprobado mediante Resolucion SBS N° 11356-2008 del 19 de noviembre de 2008, y entrd en vigencia en
julio de 2010. Anteriormente, los créditos a empresas se clasificaban en comerciales y microempresas.
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principalmente en grandes empresas (aumento del nimero y del saldo en 12,8% en
ambos casos). Asimismo, el crédito aempresas corporativas registré unarecuperacion
(crecimiento de 20%, en comparacién con la reduccién de 1,8% registrada en el
periodo setiembre de 2012 - marzo de 2013), como consecuencia del incremento
en la tasa de interés de las emisiones en los mercados de capitales internacionales,
por la mayor percepciéon de riesgo sobre las economias emergentes. En el caso de
las microempresas, el nimero de deudores y el saldo total se contrajeron en 0,6%
y 1,6%, respectivamente®. En cambio, en las pequefas empresas estos indicadores
crecieron en 3,3% y 3,7 %, respectivamente.

Grafico 1.14
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Cuadro 1.13
CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE EMPRESAS
Set.12 Mar.13 Set.13
N° Saldo Deuda N° Saldo Deuda N° Saldo Deuda
de deuda  promedio de deuda  promedio de deuda  promedio

deudores (Millonesde /) (MilesdeS/) deudores (MillonesdeS/.) (MilesdeS/) deudores (MillonesdeS/.) (Milesde S/.)

Corporativos 542 24 064 44 399 534 23624 44 239 568 28 571 50 302
Grandes empresas 1940 24107 12426 1998 25774 12900 2 256 29 068 12 885
Medianas empresas 20746 27 901 1345 22922 30362 1325 25098 31784 1266
Pequerias empresas 333026 20 258 61 360992 21353 59 373027 22152 59
Microempresas 1584 404 8763 6 1604293 8676 5 1595165 8534 5
Total 1940207 105094 54 1990739 109 787 55 1996114 119428 60

1/ Comprenden ademas los créditos otorgados a bancos multilaterales de desarrollo, soberanos, entidades del sector publico, intermediarios
de valores y empresas del sistema financiero.
Fuente: RCC y Balances de comprobacion.

21. La dolarizacion de la deuda de las empresas en el sistema financiero se
redujo entre marzo de 2013 y setiembre de 2013 (de 55,6% a 52,1%). En ese
periodo, la tasa de crecimiento de los préstamos en dolares disminuy6 de 3,3%

8  Aungue ello también puede estar asociado a la reclasificacion de algunas microempresas a pequefa empresa.
Dicha reclasificacion tiene lugar cuando el nivel de endeudamiento total del deudor con el sistema financiero (sin
incluir créditos hipotecarios para vivienda) rebasa los S/. 20 000 en los Ultimos 6 meses. @
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(setiembre de 2012 — marzo de 2013) a 1,3% (marzo de 2013 - setiembre de
2013); por el contrario, en nuevos soles, esa tasa pasé de 6,8% a 17%.

En el dltimo semestre, la reduccién de la dolarizacion de la deuda ocurrié en todos
los tipos de créditos, especialmente en los corporativos (por el menor dinamismo
de emisiones en el exterior). Por otro lado, el mayor nivel de dolarizacion lo
registraron los créditos a grandes empresas y corporativas, con 69,6% y 65%,
respectivamente.

Cuadro 1.14

DEUDA POR TIPO DE EMPRESA Y POR MONEDAS CON EL SISTEMA FINANCIERO
(Millones de S/.)

Set.12 Dic.12 Mar.13 Set.13 Set.13/Set.12
Flujo Var.%

Total Deuda de Empresas % 104 664 108 686 109 716 118 821 14 157 13,5
Moneda Nacional 45574 47 266 48 679 56 970 11396 25,0
Moneda Extranjera 59 090 61421 61 037 61 851 2761 4,7
% dolarizacion 56,5% 56,5% 55,6% 52,1%

Empresas corporativas 23277 23 046 22 932 27 698 4421 19,0
Moneda Nacional 5719 5261 5763 9706 3988 69,7
Moneda Extranjera 17 558 17 785 17 170 17 991 433 2,5
% dolarizacion 75,4% 77,2% 74,9% 65,0%

Grandes empresas 24 249 25878 25994 28 744 4 495 18,5
Moneda Nacional 5917 6319 6570 8753 2 835 47,9
Moneda Extranjera 18 331 19 560 19424 19992 1660 9,1
% dolarizacion 75,6% 75,6% 74,7% 69,6%

Medianas empresas 27998 29 457 30614 31696 3698 13.2
Moneda Nacional 9 004 9638 10 225 11 540 2535 28,2
Moneda Extranjera 18 993 19 819 20389 20 156 1163 6,1
% dolarizacion 67,8% 67,3% 66,6% 63,6%

Pequenas empresas 20 362 21228 21484 22 149 1787 8.8
Moneda Nacional 16 698 17 580 17 932 18 788 2 091 12,5
Moneda Extranjera 3 664 3648 3552 3361 -303 -8,3
% dolarizacion 18,0% 17,2% 16,5% 15,2%

Microempresas 8779 9077 8691 8535 -245 -2.8
Moneda Nacional 8236 8469 8189 8184 -52 -0,6
Moneda Extranjera 543 609 503 351 -192 -35,4
% dolarizacion 6,2% 6,7% 5,8% 4,1%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2013.
2/ No incluye Banco de la Nacion.
Fuente: Balances de comprobacion.

22.  En el ultimo semestre, se registr6 un aumento en el ratio de cartera
morosa con respecto a las colocaciones brutas en los créditos otorgados
a las empresas. Este incremento ocurrié principalmente en medianas, pequefas
empresas y microempresas.
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Es importante notar que, desde diciembre de 2011, las pequefias y microempresas
presentan un deterioro sostenido en este indicador. En el caso de las medianas, el
deterioro viene ocurriendo en el presente afio. La menor calidad de esas carteras
estaria asociada, en parte, al alto ritmo de crecimiento de esos créditos observado
entre los afos 2011 y 2012, que conllevd la incorporacion de nuevos clientes con
menor capacidad de pago y que vienen registrando atrasos en el pago de sus
obligaciones en los Ultimos meses.

Por tipo de moneda, el ratio de morosidad se incrementé en los ultimos
doce meses, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. En
moneda nacional, todos los tipos de crédito incrementaron su morosidad, salvo los
otorgados a empresas corporativas. En moneda extranjera, la mayor morosidad se
dio principalmente en los créditos a medianas empresas y MYPE, en un contexto en
el cual el tipo de cambio se incremento en los Gltimos meses.

Cuadro 1.15
RATIO DE MOROSIDAD DE LAS EMPRESAS CON EL SISTEMA FINANCIERO
(%)

Set.12 Dic.12 Mar.13 Set.13

Total Deuda de Empresas 3,57 3,51 3,55 4,00
Moneda Nacional 5,43 5,41 5,93 5,87
Moneda Extranjera 2,03 1,95 2,02 2,13
Empresas corporativas 0,32 0,32 0,12 0,09
Moneda Nacional 0,07 0,12 0,06 0,03
Moneda Extranjera 0,40 0,39 0,14 0,13
Grandes empresas 0,72 0,64 0,66 0,63
Moneda Nacional 0,33 0,35 0,45 0,43
Moneda Extranjera 0,86 0,75 0,74 0,71
Medianas empresas 4,60 4,67 5,00 5,44
Moneda Nacional 6,14 6,45 6,96 7.35
Moneda Extranjera 3,82 3,73 3,94 4,34
Pequeias empresas 8,00 7,86 8,77 9,85
Moneda Nacional 8,36 8,15 9,10 10,21
Moneda Extranjera 6,25 6,32 6,96 7,86
Microempresas 5,92 5,38 6,07 6,47
Moneda Nacional 6,10 S5V 6,25 6,57
Moneda Extranjera 2,88 2,48 2,98 4,22

Fuente: Balances de comprobacion.

Los créditos MYPE han venido creciendo a tasas anuales decrecientes (21,6 %
en 2011, 14,5% en 2012 y 5,7% a setiembre de 2013). Un patrén similar se
observé en la deuda promedio, con un crecimiento del 1,1% en lo que va del afno
2013 (4% en 2012). Sin embargo, los indicadores de morosidad de los créditos
MYPE aumentaron.
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Cuadro 1.16

CARACTERISTICAS DE LOS DEUDORES DE CREDITOS MYPE EN EL SISTEMA FINANCIERO"

N° entidades Dic. 2011 Dic. 2012 Set. 2013

conlasque Numero Saldo Deuda Ratiode Numero Saldo Deuda Ratiode Numero Saldo  Deuda Ratiode
registran de (Mill. S/.) promedio morosidad  de (Mill. S/.) promedio morosidad  de (Mill. S/.) promedio morosidad
deuda  deudores (S7.) (%)  deudores (s7.) (%)  deudores (/.) (%)

1 1298475 11704 9013 83 1436768 13463 9370 86 1468428 14322 9754 10,1

2 336180 8140 24213 55 372627 9341 25067 6,1 367578 9543 25963 8,0
36mas 116202 6439 55409 44 123944 7273 58677 55 114564 6821 59540 71
Total 1750857 26282 15011 65 1933339 30076 15557 7,1 1950570 30687 15732 8,9

1/ No incluye Banco de la Nacién.
Fuente: Reporte crediticio consolidado.

Si bien la mayor morosidad la registran los clientes MYPE con deuda en una sola
entidad financiera (10% a setiembre de 2013), se observa un rapido deterioro
en los clientes que registran deudas con 3 & mas entidades financieras, que
representan el 5,9% del total de clientes y concentran el 22,2% del total de
colocaciones.

Por otra parte, las entidades financieras realizan periddicamente castigos de los
créditos MYPE con calificacién de pérdida e integramente provisionados, a fin de
reducir su cartera morosa y mejorar sus indicadores de calidad de activos. A setiembre
de 2013, el flujo de castigos acumulados en los Ultimos doce meses represento
el 4,3% del total de colocaciones a setiembre de 2013 (4,1% a setiembre de
2012).

Cabe sefalar que, desde el afo 2012, las entidades financieras han venido
implementado medidas orientadas a mejorar la calidad de los créditos MYPE,
conllevando, en algunos casos, a implementar politicas crediticias mas rigurosas y,
en otros, a efectuar procesos de saneamiento de cartera. El efecto de estas medidas
se refleja, en parte, en la desaceleracion del crecimiento de este tipo de colocaciones
en el presente afo.

Las tasas de interés de los créditos otorgados por la banca a las empresas
no financieras mostraron una trayectoria descendente.

En los Ultimos doce meses, las tasas en moneda nacional para las empresas se
redujeron en promedio 77 puntos basicos. Si bien dicha reduccion fue generalizada,
las mayores variaciones se dieron principalmente en microempresas (159
puntos basicos), sequidas de las de pequefias empresas (147 puntos basicos).
En moneda extranjera, las tasas activas en los segmentos micro y pequefas
empresas también se redujeron (318 y 250 puntos bdasicos, respectivamente),
mientras que las del segmento de grandes empresas aumentaron en 20 puntos
basicos.
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Cuadro 1.17

TASA DE INTERES POR CREDITOS A LAS EMPRESAS - BANCA "/
(%)

En Moneda Nacional

Corporativos Grandes Medianas Pequefas Microempresas
empresas empresas empresas
Set.12 5,70 7,50 11,05 22,93 33,18
Dic.12 5,78 7,36 10,96 22,45 33,15
Mar.13 5,79 7,43 10,82 22,04 31,40
Jun.13 5,30 7,21 10,60 21,20 31,58
Set.13 5,53 7,07 10,86 21,46 31,59
Variacion (pbs)
Set.13/ Ago.13 -14 3 0 6 -2
Set.13/ Mar.13 -26 -36 4 -58 19
Set.13/ Set.12 -17 -43 -19 -147 -159

En Moneda Extranjera

Corporativos Grandes Medianas Pequeinas Microempresas
empresas empresas empresas
Set.12 3,82 5,82 9,17 15,63 19,61
Dic.12 4,05 6,36 9,02 15,50 19,31
Mar.13 4,57 7,46 10,13 14,77 13,57
Jun.13 2,87 6,19 9,24 13,97 16,02
Set.13 3,03 6,02 8,79 13,13 16,43
Variacion (pbs)
Set.13/Ago.13 -12 -3 16 -56 6
Set.13/ Mar.13 -154 -144 -134 -164 286
Set.13/ Set.12 -79 20 -38 -250 -318

1/ Tasas activas anuales de las operaciones realizadas en los ltimos 30 dias Utiles.
Fuente: SBS.

Indicadores y desempefiio financiero de las empresas
26. En el primer semestre de 2013, se observa que las ventas de las empresas

de una muestra seleccionada® han incrementado su ritmo de crecimiento
anualizado (de 2,3% en diciembre de 2012 a 4% en junio de 2013).

Grafico 1.15
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Fuente: SMV.

9  Seanalizaunamuestrade 77 empresas que estan obligadas a reportar sus Estados Financieros a la Superintendencia
de Mercado de Valores. La informacién se obtuvo a través de la plataforma Economatica. @
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El principal motor del crecimiento es el sector industrial, destacando el subsector
comercio, impulsado por las mayores ventas en tiendas por departamento y, en
menor medida, en supermercados; v, los subsectores construccién y minerales no
metalicos (cemento), por la mayor demanda por construccion en Lima y provincias'®.
Sinembargo, algunos subsectores como el de siderurgiay textil registran crecimientos
negativos'".

El sector de servicios publicos se mantiene relativamente estable, creciendo tanto en
telefonia, electricidad y agua. Por su parte, el sector mineria metalica aun registra
niveles de decrecimiento en sus ventas (-9,2%), aungque en menor medida que en
diciembre de 2012 (-12,6%), debido principalmente a la reduccion de los precios
de los metales'™. Ante ello, las empresas mineras han tratado de compensar la caida
de precios con una mayor produccién de mineral y centrarse en los proyectos con
mayor potencial®?.

La rentabilidad de las empresas se ha mantenido relativamente estable
en los ultimos anos, a excepcion del sector minero cuyo ROE ha venido
reduciéndose significativamente (aunque en comparacion a los demas
sectores, a junio de 2013, alcanza el mayor ROE).

Esto ultimo se debe a que las empresas mineras han venido reportando, en los
Ultimos afnos, mayores gastos de personal (ante la escasez de profesionales y
técnicos especializados) y precios mas altos de los suministros mineros y repuestos,
combustibles y tarifas de servicios publicos.

Ante ello y reaccionando ante la caida de los precios de los minerales, las empresas
de este sector han venido implementando medidas para reducir los costos (la Unica
variable que pueden controlar), a través de la renegociacion de las tarifas, el alcance
de los servicios proporcionados por contratistas, la reduccion drastica de gastos
administrativos y la renegociacion de precios de sus principales suministros, entre
otros.

Si bien en el primer semestre de 2013, la inversion en minerfa crecid 20%
respecto al mismo periodo de 2012, sigue habiendo un retraso en las inversiones

28

Ello se ha visto reflejado en importantes proyectos tanto publicos como privados, ligados principalmente a
infraestructura, viviendas y centros comerciales.

El crecimiento negativo de las ventas del subsector siderurgico, se debe a la menor produccién asi como a los
menores precios del acero. En el subsector textil, se debe, en parte, al efecto de los bajos precios de las prendas
asiaticas ofrecidas tanto en el mercado local como en los mercados en donde las empresas peruanas dirigen sus
exportaciones (hasta junio de 2013, este subsector econémico acumula 22 meses de resultados desfavorables).
En el segundo trimestre del afo en curso, las cotizaciones promedio del cobre, la plata y el zinc se redujeron en
9,1%, 21,5% y 4,5%, respectivamente.

Las empresas mineras se han vuelto mas selectivas en sus proyectos; asimismo, han reducido las exploraciones en
etapa temprana, paralizado obras civiles menores, entre otras.



Reporte de Estabilidad Financiera. Noviembre 2013

mineras como consecuencia de los conflictos sociales, lo que a su vez genera
incertidumbre sobre sus flujos futuros asi como en el desarrollo de los nuevos
proyectos. En ese sentido, es necesario que se mantenga un adecuado clima
de negocios para estas inversiones debido a que este sector concentra el 46%
de las inversiones totales a realizarse hasta el afo 2015, lo que impulsara la
actividad econémica a nivel nacional asi como el desarrollo de las comunidades
aledanas.

28. Respecto al ciclo operativo del negocio', desde el aho 2010, este indicador
se ha incrementado en el sector industrial, por la menor rotaciéon de
inventarios en los subsectores de maquinaria industrial y textil; en los
sectores de mineria y de servicios publicos, por los mayores plazos de pago
a proveedores; y, en el caso sé6lo de mineria, también por la reduccién de
plazos en la cobranza.

Ciclo operativo Componentes del ciclo operativo a junio 2013
(N° de dias promedio) (N° de dias promedio)
120 4 2009
100 { f 150 1
80 1 100 36
60 e 50 4 o
S~s 1
404 S0 01 T T —
204 ol B 69 64 64
0 ; ; — e, . 1004
2009 2010 2011 2012 IIT.2013 Industrial Minerfa  Servicio Publicos Total
= Industrial === Minerfa -+ -Servicios publicos = Total I Inventario NN Cuentas por cobrar Pago a proveedores

Fuente: SMV.

El ciclo de negocio en los sectores industrial y minero es mayor que en el sector
de servicios publicos, principalmente por el mayor tiempo en que incurren los dos
primeros sectores en rotar sus inventarios. Asimismo, estos tres sectores presentan
similares plazos en el pago a sus proveedores, aunque registran distintos plazos en
el cobro de sus cuentas. Por su parte, el promedio del ciclo operativo del total de
empresas se mantiene relativamente estable, debido a la alta interrelacion que se
registra entre las empresas de los distintos sectores.

29. El nivel de apalancamiento, medido por el ratio pasivos totales entre
patrimonio neto, se ha mantenido estable en los sectores de mineria e
industrial entre diciembre de 2010 y junio de 2013. En el sector de servicios

14 Este indicador mide la duracion entre el tiempo que una empresa hace una inversién en bienes y servicios y el
tiempo que dicha inversién produce flujos de entrada de caja. Es decir, los dias promedio de inventario mas los
dias promedio de las cuentas por cobrar menos los dias promedio de pago a proveedores.

29



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

30.

30

publicos, dicho indicador se ha ido reduciendo progresivamente, destacando
el subsector telecomunicaciones, que disminuyé su nivel de pasivos e
incrementé su patrimonio.

Grafico 1.17
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Fuente: SMV.

En las empresas de los sectores industrial y servicios publicos, los pasivos
corresponden principalmente a deuda financiera; mientras que, para el sector
minero, destacan otro tipo de pasivos, tales como el financiamiento proveniente
de sus empresas matrices, otros pasivos no comerciales y provisiones. Entre
diciembre de 2009 y junio de 2013, el sector minero y, en menor medida,
el sector industrial incrementaron su nivel de deuda financiera (en 8,1% y 5%
de los pasivos totales); sin embargo, el sector de servicios publicos la redujo en
11,4%.

Las empresas de todos los sectores presentan, en general, un elevado nivel
de cobertura de sus gastos financieros con su margen operativo. Asi, en
promedio, las empresas podrian pagar los gastos financieros de los proximos
9 anos con la utilidad operativa generada en el ultimo afo.

Ratio de liquidez acida (%)
(Act. Cte. - Inv.)/Pasivo CP

Ratio de cobertura de intereses (N° de veces)
(EBIT/Gastos financieros)
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Fuente: SMV.
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El ratio de liquidez acida’> presenta niveles adecuados para el total de
empresas. Sin embargo, las empresas del sector industrial y de servicios publicos
registran niveles inferiores al 100%, aunque para el caso del sector industrial si
consideramos en el activo corriente los inventarios, dicho indicador se elevaria
a 153% (el de servicios publicos llegaria a 87%). No obstante ello, los pasivos
de corto plazo del sector de servicios publicos representan el 41% del total de
sus pasivos totales; inferior al de los sectores industrial y mineria (51% y 46%,
respectivamente)'®.

Grafico 1.19
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Fuente: Encuesta de Expectativas Empresariales del BCRP.

De acuerdo a la encuesta de expectativas empresariales del Banco Central efectuada
en setiembre de 2013, las empresas mantienen un optimismo para los proximos 3
meses sobre la economia del pais y sobre la situacion del sector en el cual realizan
sus actividades (indicadores mayores a 50); sin embargo, registran niveles inferiores
a los alcanzados en marzo de 2013.

Por su parte, a junio de 2013, el optimismo acerca de dichos indicadores es mayor
en las empresas ubicadas en provincias, reflejando en parte el mayor grado de
confianza sobre la actividad econémica fuera de Lima.

Financiamiento a los Hogares

En el Gltimo semestre, los créditos de consumo continuaron con el proceso de
desaceleracion de su tasa de crecimiento anual, tendencia observada desde

15

16

Mide si las empresas pueden pagar sus obligaciones corrientes con sus activos corrientes neto de inventarios; es
decir, sin tener la necesidad de liquidar parte de sus inventarios. Un nivel del 100% permite cubrir adecuadamente
los pasivos corrientes.

Estos dos sectores, a diciembre de 2009, registraban ratios de 60% y 57 %, respectivamente.
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mediados del aino 2012. En el caso de los créditos hipotecarios, la desaceleracion
viene ocurriendo en lo que va del afno 2013.

Grafico 1.20
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Fuente: Balances de comprobacion.

33. El menor ritmo de crecimiento de los créditos de consumo (principalmente
en tarjetas de crédito) estuvo asociado, en parte, a las medidas correctivas
implementadas por las entidades financieras en su politica de créditos'’. A
ello se anade las medidas regulatorias prudenciales adoptadas por la SBS (cambio
en el reglamento para el requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de crédito,
publicado en noviembre de 2012'9).

Por tipo de operacion, se observd que, a excepcion de los créditos de convenio'®, las
colocaciones a través de tarjetas de crédito, los préstamos de libre disponibilidad y
los créditos vehiculares crecieron a tasas anuales menores que las registradas en el
semestre anterior.

17  Politicas mas rigurosas de evaluacion y de monitoreo de créditos, cancelacién de lineas de crédito y consolidaciéon
de deudas de tarjeta de crédito de otras instituciones.

18 El reglamento eleva el requerimiento de patrimonio efectivo por las exposiciones a créditos de consumo, de
acuerdo al plazo del crédito. Por ejemplo, para los créditos de consumo no revolventes a plazos mayores a 48
meses, se incrementa el factor de ponderacion hasta 250%; mientras que para aquellos a plazos menores a 48
meses, se mantiene el factor de 100%.

19 Tipicamente, los préstamos de libre disponibilidad y los otorgados mediante convenio se otorgan sin colaterales; a
diferencia de los créditos vehiculares, que tienen como colateral el vehiculo financiado. Los créditos por convenio
se distinguen porque el cobro de las cuotas se efecttia mediante el descuento directo de la boleta de pago del
prestatario, lo que les otorga un mayor orden de prelacién en el cobro con respecto a otros tipos de crédito del
deudor.
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Grafico 1.21

Tasas de crecimiento de la deuda de consumo Estructura por tipo de crédito
e indice de Confianza del Consumidor (ICC) (A setiembre de 2013)
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Fuente: Ipsos y Balances de comprobacion.

La linea de crédito promedio por tarjeta de crédito de consumo autorizada
o aprobada por las instituciones financieras del pais se redujo en lo que va
del afio (de S/. 6 439 en diciembre de 2012 a S/. 6 094 en setiembre de 2013).
En ese mismo periodo, se redujo ligeramente el porcentaje de utilizacion de la linea
autorizada promedio por tarjeta de crédito (de 26,2% a 26,1%). Pese a lo anterior,
es necesario monitorear permanentemente a los clientes de tarjeta de crédito, dado
gue estos deudores tienen la opcién de consumir de forma imprevista su linea de
crédito no utilizada.

Grafico 1.22

Colocaciones de tarjetas de crédito Linea de crédito autorizada promedio
de consumo-TC y sus lineas no utilizadas por tarjeta de crédito de consumo
(% linea total autorizada) (S/.)
70007
6313 643
6006 6094
6000 1
5000
4588
i 4000 T T T 1
Dic.08 Dic.09 Dic.10  Dic.11 Dic.12  Set.13 Dic.09 Dic.10 Dic.11 Dic.12 Set.13

I Colocaciones de TC B Linea No Utilizada

Fuente: Balances de comprobacion.

A setiembre de 2013, el numero de clientes propios (clientes con deuda en una
sola entidad en el sistema financiero), representd el 59,7% del total de clientes
con tarjetas de crédito, manteniendo una deuda equivalente al 23,2% del total de
colocaciones por tarjetas de crédito.
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Cuadro 1.18

CLIENTES CON DEUDA DE TARJETA DE CREDITO EN EL SISTEMA FINANCIERO "

N° entidades Dic.11 Dic.12 Set.13
conlasque Numero Saldo Deuda Ratiode Numero Saldo Deuda Ratiode Numero Saldo  Deuda Ratiode
registran de (Mill. S/.) promedio morosidad  de (Mill. S/.) promedio morosidad  de (Mill. S/.) promedio morosidad
deuda  deudores (S7.) (%)  deudores (s7.) (%)  deudores (/.) (%)

1 1135466 2167 1909 72 1322082 2607 1972 81 1436027 2881 2006 83
2 522012 2700 5171 49 563037 3126 5553 56 572852 3322 5799 5,7
3omas 422793 5927 14018 39 42345 6423 15169 47 396370 6214 15678 4.8

Total 2080271 10794 5189 48 2308575 12157 5266 57 2405249 12417 5162 5.8

1/ No incluye Banco de la Nacién.
Fuente: Reporte crediticio consolidado.

En cuanto a los clientes compartidos con dos o mas instituciones financieras, se
observé una estabilizacion del ratio de morosidad de estos clientes y un proceso de
consolidacion de deudas de tarjeta de crédito (el nimero de los clientes compartidos
con 3 o mas entidades se redujo en lo que va del afo 2013).

35.  Lareducciéon en la tasa de crecimiento anual de la deuda por créditos hipotecarios
enel dltimo semestre se explicé por el menor crecimiento de los créditos otorgados
por las instituciones financieras con recursos propios, pese al mayor dinamismo
observado en los créditos otorgados con recursos del Fondo Mivivienda.

La tendencia decreciente en la tasa de crecimiento de los créditos hipotecarios
estarfa vinculada, en parte, al nuevo reglamento para el requerimiento de patrimonio
efectivo por riesgo de crédito, que ajusta los factores de ponderaciéon para los
créditos hipotecarios para vivienda considerando las condiciones crediticias bajo
las cuales se otorgan (plazo, moneda, tasa de interés, entre otras)?°. El ajuste tiene
como objetivo que el requerimiento de patrimonio refleje de manera mas adecuada
el nivel de riesgo de los créditos hipotecarios.

Grafico 1.23

Tasas de crecimiento anualizada de los créditos Estructura de los créditos hipotecarios del
hipotecarios segun fuente de financiamiento sistema financiero
(%) (%)
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Fuente: Balances de comprobacion.

20  Elfactor de ponderacién se eleva mientras mayor sea el plazo, el crédito sea desembolsado en moneda extranjera,
la tasa de interés sea variable y el crédito tenga un mayor ratio loan-to value, entre otros.
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37.

Cabe mencionar que, entre el tercer trimestre de 2009 y el segundo trimestre
de 2013, la mediana de los precios por metro cuadrado de los departamentos
ubicados en los distritos de La Molina, Miraflores, San Borja, San Isidro y
Surco pas6de S/.2810a S/. 5 073.

Grafico 1.24

Saldo promedio de los nuevos créditos Precio m? de Departamentos*
hipotecarios desembolsados (57.)
(Miles de S/.)
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* Corresponde a la mediana anual de los precios por metro cuadrado de

departamentos de La Molina, Miraflores, San Borja, San Isidro y Surco.
Fuente: SBS y BCRP.

Asimismo, en linea con el comportamiento de los precios de las viviendas, el
saldo promedio por crédito de los nuevos créditos hipotecarios desembolsados
mensualmente se ha incrementado, de S/. 170 mil en setiembre de 2009 a S/. 246
mil en setiembre de 2013.

En general, un crecimiento acelerado del crédito hipotecario por encima
de la sostenibilidad de pago de las familias y cuando se manifiesta en
un crecimiento insostenible de los precios de los inmuebles, genera una
situacion de burbuja de precios de estos activos. En estas circunstancias,
la caida abrupta de los precios de los inmuebles compromete la capacidad
de pago de los deudores que esperaban ganar un retorno vinculado al
alza de los precios y, con ello, se podria configurar una situaciéon de crisis
financiera.

Asimismo, es importante mantener un seguimiento de la evolucién de los precios de
los inmuebles y del indicador de capacidad de recuperar una inversiéon en este tipo
de propiedad mediante el alquiler de los mismos. El ratio del precio de la vivienda
sobre alquiler anual representa el nimero de afos en los que se recuperaria la
inversion; dicho ratio muestra una tendencia a estabilizarse a nivel agregado en el
segundo trimestre de 2013.

El nuevo reglamento de requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de crédito
establece medidas prudenciales adicionales a las ya comentadas con el objetivo
de reducir la compra de inmuebles con propdsitos especulativos. De este modo, el
reglamento establece un ratio /oan-to-value prudencial mas estricto para aquellos
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créditos hipotecarios destinados a la compra de una segunda vivienda?'!, lo que
implica una mayor exigencia de capital para las entidades financieras.

Cuadro 1.19
PER: PRECIO DE VENTA / ALQUILER ANUAL EN US$ POR M?

MEDIANAS 2012 -1 2012-11 2012 - 11 2012 - IV 2013 -1 2013 -1
Jesus Maria 13,0 15,7 15,5 14,9 15,0 15,6
La Molina 12,7 10,7 12,4 11,6 13,7 14,7
Lince 13,9 14,2 14,2 16,4 14,1 14,6
Magdalena 14,5 141 13,1 16,0 14,0 14,5
Miraflores 19,0 17,0 15,3 15,0 14,8 16,5
Pueblo Libre 15,4 16,5 15,2 16,0 14,1 14,3
San Borja 15,3 19,5 16,8 18,2 18,6 17,5
San Isidro 19,7 17,7 17,2 18,4 18,0 17,2
San Miguel 14,8 15,3 16,1 15,6 14,4 14,8
Surco 16,6 16,7 17,1 15,0 16,8 16,3
Agregado

Promedio 15,5 15,7 15,3 15,7 15,3 15,6

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

Asimismo, en diciembre de 2012 la SBS publicd un Proyecto de Resolucién que
modifica el reglamento para la administracién del riesgo cambiario crediticio??, con
el objetivo de mitigar la exposicion de las entidades financieras a dicho riesgo. En
ese sentido, el Proyecto establece provisiones genéricas adicionales a los créditos
otorgados a deudores con clasificacién Normal para cubrir las exposiciones afectas
al riesgo cambiario crediticio.

En los ultimos 12 meses, se observé un mayor crecimiento de los créditos
a los hogares otorgados en moneda nacional respecto a los de moneda
extranjera, principalmente en los créditos hipotecarios. De esta manera, en
ese lapso se redujo el grado de dolarizacién de la deuda total de los hogares con el
sistema financiero, de 25,7% a 22,9%.

La dolarizaciéon de la deuda por créditos de consumo en el semestre se mantuvo
estable, alrededor de 9%. Este nivel es relativamente bajo, excepto en los créditos
vehiculares cuyo nivel de dolarizacion pas6d de 74,4% a 76,9% en los ultimos
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70% para un crédito en moneda nacional para la compra de segunda vivienda versus 90% en uno en moneda
nacional para la compra de primera vivienda.

Posibilidad de que la institucion afronte pérdidas por el incumplimientos de los deudores en el pago de sus
obligaciones crediticias producto de descalces entre sus exposiciones netas en moneda extranjera. Por ejemplo,
deudores que solicitan un crédito en dolares cuando estos no tienen ingresos en la moneda en que solicitan el
crédito.
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doce meses. En cuanto a los créditos hipotecarios, su nivel de dolarizacion aun es
elevado, aunque se viene reduciendo sostenidamente (en los Ultimos meses, el flujo
de créditos se otorga mayoritariamente en moneda nacional).

Cuadro 1.20

CREDITO A HOGARES "
(Millones de S/.)

Set.12 Dic.12 Mar.13 Set.13 Set.13/Set.12
Flujo Var.%
Total 57 892 60 385 61677 66 067 8176 14,1
% dolarizacion 25,7% 25,3% 25,0% 22,9%
Consumo 33787 34922 35 266 37 380 3592 10,6
% dolarizacion 9,2% 9,3% 9,5% 9,0%
Hipotecario 24105 25 464 26 411 28 688 4583 19,0
% dolarizacion 48,9% 47,2% 45,8% 41,1%

En Moneda Nacional 42 999 45 116 46 245 50918 7919 18,4
Consumo 30675 31671 31925 34016 3341 10,9
Hipotecario 12 324 13 444 14 320 16 902 4579 37,2

En Moneda Extranjera # 14 893 15270 15432 15149 256 1,7
Consumo 3112 3250 3342 3364 252 8,1
Hipotecario 11781 12 019 12 090 11785 4 0,0

1/ Incluyen los créditos de consumo del Banco de la Nacion.
2/ Saldos estimados con tipo de cambio de setiembre de 2013.
Fuente: Balances de comprobacién.

Ello responde en parte a las politicas de encaje del BCRP que, en lo que va del
ano 2013, elevd los requerimientos de encaje en moneda extranjera para aquellas
entidades financieras con una mayor expansion de sus créditos otorgados en
dolares. Sin embargo, los créditos a los hogares aun registran altos ratios de
dolarizacion, por lo que es necesario evaluar constantemente su exposicion al riesgo
cambiario.
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al plazo y modalidad de tasa de interés, es mas exigente en moneda extranjera que en moneda
nacional. Esta disposicién se aplica a los créditos originados a partir del primero de enero de 2013.

Adicionalmente, en el mismo mes, la SBS publicé un proyecto de reglamento que propone una
provision genérica adicional por exposicion al RCC. Este esquema reemplazaria al actual, que
solamente considera este tipo de provisiones como una ‘penalidad’ para aquellas entidades que, a
criterio de la SBS, no cumplen con evaluar adecuadamente el RCC. Sin embargo, esta disposicion
sigue en evaluacion por parte de la SBS.

Por otra parte, el Banco Central ha modificado los requerimientos de encaje a fin de ayudar a
disminuir la preferencia por el endeudamiento en moneda extranjera. Al respecto, en febrero de
2013, se elevaron los requerimientos de encaje en moneda extranjera (tasas de encaje adicionales
de 0,75 puntos porcentuales y 1,5 puntos porcentuales) para las entidades financieras, cuyo
crecimiento de sus créditos vehiculares e hipotecarios en doélares superen, a partir de febrero
de 2013, determinados niveles (10% y 20%, respectivamente). Asimismo, en setiembre, se
establecieron tasas de encaje adicionales para los créditos en dolares en general (excepto los de
comercio exterior). Por ejemplo, si esos créditos superan en 15% el saldo registrado a setiembre de
2013, la tasa de encaje adicional aumenta en 5 puntos porcentuales.

Tras la implementacion de las medidas mencionadas, se observé que el flujo de créditos hipotecarios
se ha otorgado mayoritariamente en moneda nacional y este proceso se ha acelerado, lo cual
se expresd en la reduccion de la dolarizacion del flujo anual de dichos créditos (disminuyé de
34,7% a 14,6%, entre setiembre de 2012 y 2013). En cambio, los créditos vehiculares en dolares,
a setiembre, crecieron en 20,6% en los Ultimos doce meses (versus 12,8% en nuevos soles), por lo
que dichas medidas no han tenido mayor impacto en este segmento.

Grafico 1

DOLARIZACION DEL FLUJO DE CREDITOS HIPOTECARIOS Y VEHICULARES
VERSUS TIPO DE CAMBIO
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Fuente: Balances de comprobacion.

No obstante ello, la alta exposicion cambiaria crediticia para los hogares persiste y se refleja en
los elevados niveles de dolarizacion de los créditos hipotecarios y vehiculares, asi como en el alto
numero de deudores comprometidos con estos créditos?.

25 A setiembre de 2013, el numero de clientes con deudas hipotecarias y vehiculares en dolares fue de 76,1 mil
(38% del total) y 55,1 mil (73,7 % del total), respectivamente.
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Grafico 2

RATIO DE DOLARIZACION DEL SALDO DE LOS CREDITOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)
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Fuente: Balances de comprobacion.

Por ello, es necesario evaluar medidas complementarias que mitiguen la exposicién cambiaria de
las familias, tales como:

e Extender los requerimientos de patrimonio efectivo por riesgo de crédito a los créditos vehiculares
en délares, tanto a los nuevos desembolsos como al saldo vigente, en el mismo sentido que los
establecidos para los créditos hipotecarios en dolares.

e Incrementar gradualmente la carga patrimonial por riesgo de crédito a los saldos vigentes de
los créditos hipotecarios en moneda extranjera desembolsados antes del primero de enero de
2013. De esta manera, las entidades financieras tendrian incentivos para ofrecer a sus clientes
la conversién de sus créditos en dolares a nuevos soles. Para ello, éstas tendrian que adecuar su
fondeo o tomar las coberturas cambiarias pertinentes.

e Incorporar un seguro cambiario a los créditos en délares otorgados por las entidades financieras
a los individuos que generan ingresos en moneda nacional, de modo que estas entidades
establezcan un cronograma de pagos en nuevos soles a sus clientes?®. Con ello, el riesgo
cambiario serfa internalizado por los deudores y administrado por las entidades financieras, que
pueden realizar coberturas cambiarias. La internalizacion ocurre por el hecho que el costo de
la deuda en dolares incluirfa el costo de las coberturas cambiarias implicitas en esta operacion.

Cabe indicar que la propuesta del seguro cambiario vendria acompafada con un crecimiento
del mercado de derivados de monedas, por lo que seria necesario implementar medidas que

favorezcan este desarrollo.

39. En el ultimo semestre, se mantuvo la relacion directa entre las tasas de
crecimiento del empleo y del nivel de deuda de los hogares. En ese sentido,
desde setiembre de 2011, persiste una tendencia decreciente en el ritmo de

26 Inclusive, esta medida podria ser extendida a las personas juridicas que presentan descalce de monedas entre sus
ingresos y obligaciones financieras.
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expansion del crédito y el empleo. Un contexto como éste reforzaria las expectativas
de los consumidores hacia un ritmo econémico mas moderado en el mediano plazo.

Grafico 1.25

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS CREDITOS A LOS HOGARES Y DEL EMPLEO
(%)
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Fuente: Balances de comprobacion y BCRP.

40. A setiembre de 2013, el nimero de personas que tienen Unicamente deuda
de consumo representé la mayor parte de los deudores en el segmento
de hogares (95,3%); aunque el monto de su deuda alcanzé el 51,2% de la
deuda total de los hogares, por debajo de lo registrado en marzo de 2013

(52,6%).
Cuadro 1.21
CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LOS HOGARES A SETIEMBRE DE 2013
Sélo Solo Consumo e Total deuda
hipotecario consumo hipotecario de hogares
Numero de deudores 68 267 4107 901 134 089 4310 257
Saldo Deuda (millones de S/.) 7748 33881 24 495 66 124
Deuda Promedio (S/.) 113 495 8 248 182 679 15 341
Cartera Morosa (% Deuda) 2,4 4,6 1,3 3,1
CAR, Cartera de Alto Riesgo (% Deuda) 3,8 8,5 3,1 5,9

Fuente: Reporte crediticio consolidado.

Las personas que cuentan Unicamente con deuda hipotecaria representan el 1,6%
de los deudores (nivel similar a setiembre de 2012), pero su deuda representa el
11,7% de la deuda total de los hogares (10,7 % en setiembre de 2012). Por su parte
y si bien las personas que tienen ambos tipos de créditos?’ representan el 3,1%
del total de deudores, ellos concentran el 37% de la deuda total de los hogares a
setiembre de 2013 versus 35,6% a setiembre de 2012 (aunque tanto su cartera de
alto riesgo o CAR?® como su cartera morosa son las mas bajas).

27  Saldos a tipo de cambio corriente.
28  Lacartera de alto riesgo (CAR) agrega los créditos de los deudores con clasificacion de riesgo Deficiente, Dudoso y Pérdida.
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Destaca que los deudores que tienen Unicamente créditos de consumo
presentan los mayores niveles de CAR y de morosidad. Este grupo de deudores
registré un incremento de su ratio de cartera morosa en los Ultimos afios (de 3,9%
en diciembre de 2010 a 4,6% en setiembre de 2013); en cambio, en los deudores
gue solo tienen créditos hipotecarios, este ratio se mantuvo estable (alrededor de
2,4%) al igual que en los deudores con ambos tipos de crédito (1,3%).

Adicionalmente, entre diciembre de 2004 y setiembre de 2013, la deuda promedio
de los clientes que tienen Unicamente créditos de consumo crecid a mayor ritmo
(134%) que la de los otros dos grupos de deudores del sector hogares (cuya deuda
promedio crecié en alrededor de 62 %).

Grafico 1.26
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Fuente: Reporte crediticio consolidado.

En el periodo marzo de 2013 - setiembre de 2013, el nimero de deudores
del sector hogares crecié a una tasa inferior al saldo de su deuda (3,5% y
9%, respectivamente). Ello se reflejo en un mayor nivel de deuda promedio de los
hogares (pas6 de S/. 14 571 a S/.15 341).

Grafico 1.27
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43. La cartera morosa como porcentaje del crédito total a los hogares se elevo
ligeramente en el semestre marzo de 2013 - setiembre de 2013. Asi, los
créditos vehiculares, los de libre disponibilidad y, en menor medida, los hipotecarios,
registraron mayores niveles de morosidad

Cuadro 1.22
RATIO DE MOROSIDAD DE LOS HOGARES CON EL SISTEMA FINANCIERO
Morosidad (%) Set.12 Dic.12 Mar.13 Set.13
Total Deuda Hogares 3,1 2,9 3,0 3,1
Moneda Nacional 3,6 3,4 3,5 3,5
Moneda Extranjera 1,5 1.4 1,4 1,7
Consumo 4,2 4,3 4,5 4,5
Moneda Nacional 4,3 4,5 4,7 4,7
Moneda Extranjera 2,4 2,5 2,6 2,8
Tarjeta de Crédito 5,1 5.4 5,7 5,5
Moneda Nacional 5,6 5,9 6,3 6,1
Moneda Extranjera 2,3 2,4 2,7 2,9
Libre Disponibilidad 3,6 3,7 3,8 3,9
Moneda Nacional 3,7 3,8 3,9 4,0
Moneda Extranjera 2,5 2,7 2,7 3,2
Convenio 1,9 1,9 2,0 2,0
Moneda Nacional 1,9 1,9 2,0 2,0
Moneda Extranjera 1,0 1,2 1,5 1,0
Vehicular 2,8 3,0 3,1 3,4
Moneda Nacional 5,9 6,6 7,0 7,2
Moneda Extranjera 1,7 1,9 1,9 2,3
Hipotecario 1,2 1.2 1,2 1553
Moneda Nacional 1,2 1,2 1,2 1,3
Moneda Extranjera 1,2 1,2 1,3 1,4

Fuente: Balances de comprobacion.

Cabe indicar que las instituciones financieras realizan periédicamente castigos?® de la
cartera deteriorada de créditos de consumo, en busca de reducir su cartera morosa.
A setiembre de 2013, el flujo de castigos acumulados en los Ultimos doce meses
ascendio a S/. 1 877 millones (0,5% de las colocaciones en dicho segmento)*.

A setiembre de 2013, el nivel mas alto de morosidad en los créditos a hogares
correspondié a la modalidad de tarjetas de crédito de consumo en moneda nacional
(que representa el 92,7% del total de colocaciones con tarjeta de crédito)®’. Se

29 La entidad financiera puede proceder al castigo de un crédito clasificado como Pérdida, integramente
provisionado, cuando exista evidencia real y comprobable de su irrecuperabilidad o cuando el monto del crédito
no justifique iniciar accién judicial o arbitral. De esta forma, la pérdida ha sido ya interiorizada por la entidad
financiera.

30 Ultima informacion disponible.

31 Enel Ultimo semestre, la participacion de los préstamos por tarjeta de crédito en nuevos soles se redujo levemente
(los mismos representaban 94% del total en setiembre de 2012).
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observa también incrementos en la morosidad de créditos vehiculares, tanto en
moneda nacional como extranjera; v, en los créditos de libre disponibilidad, sobre
todo en moneda extranjera, en un contexto de depreciacion del Nuevo Sol observada
en el Ultimo semestre.

Grafico 1.28
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Las tasas de interés de los créditos de consumo e hipotecarios, en ambas
monedas, se han venido incrementando en el Ultimo semestre. Ello esta en
linea con la eliminacién por parte de la SBS de ciertas comisiones aplicables a los
productos financieros desde enero de 2013. El mayor incremento se registr6 en las
tasas denominadas en moneda nacional. Por tipo de crédito, los mayores aumentos
en las tasas se dieron en los créditos de consumo.

Grafico 1.29
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Grafico 1
ARBOL DE DECISIONES INMERSAS EN EL PROCESO DE RESOLUCION BANCARIA
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1.1

45.

INTERMEDIACION
FINANCIERA DIRECTA

Oferta Primaria

En los tres primeros trimestres de 2013, las entidades financieras y las
empresas corporativas no financieras han aumentado sus emisiones de
instrumentos financieros en el mercado de capitales local.

Si bien el monto emitido en el mercado de capitales local se ha incrementado
en los Ultimos 3 anos a tasas de crecimiento anual entre 15% y 17%; el monto
emitido total, el nimero de emisiones de instrumentos de deuda y el niumero
de emisores por afo se ubican por debajo de los maximos alcanzados en el afio
2007. Ello es producto de que las empresas corporativas de mayor tamafo han
encontrado en el mercado de capitales internacional una alternativa para realizar
sus emisiones de instrumentos de deuda.

Cuadro 2.1

EMISIONES LOCALES DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
POR PARTE DEL SECTOR PRIVADO

Ao Monto emitido Variacién Numero de Numero de
(Millones de S/.) porcentual ¥ emisiones emisores
2006 5120 176 41
2007 5199 2% 175 56
2008 4050 -22% 118 39
2009 5117 26% 135 37
2010 3487 -32% 95 39
2011 4074 17% 100 31
2012 4673 15% 87 31
2013 al 3T 3353 15% 66 28

1/ La variacion porcentual se mide respecto al ano anterior. En el caso de 2013, se comparan los tres primeros trimestres de ese ano respecto a los
tres primeros trimestres de 2012.
Fuente: SMV - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

Entre abril y setiembre de 2013, destacaron las siguientes emisiones
locales:
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Cuadro 2.2

PRINCIPALES EMISORES DE INSTRUMENTOS DE DEUDA ENTRE ABRIL Y SETIEMBRE 2013

. Monto

Emisor Instrumento Moneda (Millones) Plazo Tasa
Bonos titulizados Doélares 173,6 10 anos Libori=0 d|;as
Hunt Oil Company of Peru +3,13%
Bonos titulizados Dolares 50 5 afos 4,44%
Bonos titulizados Délares 15 5 anos 3,84%
Abeng(’)\‘aozzr:/smmon Bonos titulizados Délares 50 15 anos 6,16%
Bonos titulizados Dolares 45 26 anos 7,53%
C.D.N.%  Nuevos soles 100 90 dias 3,95%

Banco de Crédito
C.D.N.  Nuevos soles 100 120 dias 4,30%
B.A.F ¥ Dolares 18,1 5 anos 4,84%
; ; B.AF Dolares 8 5 afios 5,00%
Banco Financiero
Bonos corporativos  Nuevos soles 70 13 afos 6,90%
Bonos subordinados  Nuevos soles 25 25 afnos 8,50%
COFIDE Bonos corporativos  Nuevos soles 100 30 afos 5,35%
Bonos corporativos  Nuevos soles 50 7 afnos 6,75%
Edelnor

Bonos corporativos  Nuevos soles 35,5 25 anos 7.28%
C.C. Mall Aventura Bonos titulizados  Nuevos soles 84,3 12 anos 7,38%

Plaza Bellavista

1/ Empresa de transmision de energia eléctrica.

2/ Certificados de depdsitos negociables.

3/ Bonos de arrendamiento financiero.

Fuente: SMV - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

46. En el ano 2013, se observa que el crecimiento del monto emitido en el
mercado de capitales local vino acompanado con el ingreso de nuevos
emisores.

Asi, se contabilizaron seis nuevos emisores: Andino Investment Holding y Agricola
y Ganadera Chavin de Huantar*® colocaron papeles comerciales; CMAC Huancayo
emitié certificados de depdsitos negociables; Abengoa Transmision Norte y el
Centro Comercial Mall Aventura Plaza Bellavista emitieron bonos titulizados; v,
Gerencia Inmobiliaria Edifica colocd bonos convertibles.

Cabe indicar que, desde el aflo 2002, 65 empresas han ingresado como nuevos
emisores de instrumentos de deuda en el mercado de capitales local. Los anos
gue registraron una mayor cantidad de nuevos emisores fueron 2005 y 2010 (10
emisores), 2006 (9 emisores) y 2007 (8 emisores).

46  Realizod sus emisiones a través del Mercado Alternativo de Valores, constituyéndose en el primer emisor de este
nuevo segmento del mercado.
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47.

Cuadro 2.3
NUEVOS EMISORES DE INSTRUMENTOS DE DEUDA EN EL MERCADO DE CAPITALES

2002 2006 2010

1. Southern Cone Power Peru 1. Corporacién Andina de Fomento 1. Cementos Andino
2. Palmas del Espino 2. Telefonica Moviles 2. Titulizadora Peruana

2003 3. Minera Yanaco;ha 3. HSBC Bank Peru

4. Pluspetrol Camisea 4. Rash Peru
1. Red de Energia del Peru 5. Citibank del Peru 5. Inmuebles Comerciales
2. Electroandes 6. Municipalidad de Lima 6. Pluspetrol Lote 56
3. Duke Energy International - Metropolitana 7. CMAC Arequipa
Egenor 7. Tiendas EFE 8. Montana S.A.
2004 8. Leasing Total 9. Financiera TFC S.A.
9. Concesionaria Transvase Olmos*  10.CrediScotia Financiera
1. Aguqytla Energy Group 2007 2011
2. Creditex
3. Transportadora de Gas del Pert 1. Corporacién Aceros Arequipa 1. C.C. Mall Aventura Plaza Trujillo
4. Pluspetrol Norte 2. Metalpren 2. Financiera Efectiva
5. Compania Minera Atacocha 3. Zinc Industrias Nacionales 3. Pacifico Seguros
6. Supermercados Peruanos 4. Companfa Industrial Nuevo 4. Hipermercados Tottus
Mundo

e 5. Edpyme Edyficar A0
1. Refineria La Pampilla 6. Enersur 1. Banco de Comercio
2. Pesquera Exalmar 7. Inmuebles Panamericana 2. CMAC Sullana
3. Corporacion Miski 8. Centro Comercial La Marina* 3. H 2 Olmos
4. Nissan Maquinarias 2008 4. San Fernando
5. Minera Barrick Misquichilca 2013
6. Cineplex 1. Corporacién Lindley
7. Universidad San Martin de Porres 2009 1. Andino Investment Holding
8. Emp. de Generacion Eléctrica Cahua 2. CMAC Huancayo
9. Drokasa 1. Kallpa Generacion 3. Agricola y Ganadera Chavin de
10.Hunt Oil Company of Pert 2. Pert LNG Huantar

. Gerencia Inmobiliaria Edifica
. Abengoa Transmisién Norte
C.C. Mall Aventura Plaza Bellavista

o v~

* Emitidos bajo oferta privada.
Fuente: SMV.

Un hecho resaltante observado en los tltimos ainos es que un mayor numero
de entidades del sistema financiero, principalmente no bancarias, viene
utilizando el mercado de capitales local como una fuente de fondeo adicional.

Asimismo, conforme las entidades financieras tienen mas tiempo en el mercado de
capitales, van sofisticando sus emisiones y ampliando el plazo de vencimiento de
las mismas. Inicialmente, emiten certificados de depdsito negociables que tienen un
plazo maximo de 365 dias; luego, bonos corporativos a plazos a partir de 3 anos; y,
posteriormente, bonos subordinados a plazos de 10 afios & mas.

De este modo, CMAC Arequipa, CMAC Sullana y CMAC Huancayo han ingresado
en los ultimos afios al mercado de capitales y vienen emitiendo certificados de
depdsitos negociables. Por su parte, Banco Falabella, Banco Ripley y Financiera
Efectiva han pasado de emitir certificados de depdsitos negociables a emitir bonos
corporativos. De igual modo, Crediscotia Financiera y Financiera Edyficar han
pasado de emitir certificados de depdsitos negociables a colocar bonos corporativos
y, posteriormente, bonos subordinados. Finalmente, Banco de Comercio ingresé al
mercado de capitales en 2012, colocando bonos subordinados.
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48.

Las emisiones en el mercado de capitales han permitido a estas entidades financieras
diversificar sus fuentes de fondeo y reducir sus gastos financieros, lo que se ha
traducido en una reduccion de las tasas de interés pasivas con las que remuneran
sus obligaciones con el publico.

Por otro lado, los cuatro bancos mas grandes del sistema financiero, que
tradicionalmente han estado entre los mayores emisores del mercado de capitales
local, vienen realizando sus emisiones de bonos corporativos y subordinados,
principalmente, en el mercado internacional.

Las empresas corporativas peruanas de mayor tamano tienen como fuente
de financiamiento adicional las emisiones de instrumentos de deuda en el
mercado de capitales internacional.

El acceso al financiamiento para las empresas corporativas peruanas de mayor
tamano en el mercado de capitales internacional se ha visto favorecido por la
obtencién del grado de inversién y por los sélidos fundamentos macroeconémicos
del Perd. Las emisiones internacionales de las empresas peruanas (entidades
financieras mas empresas corporativas no financieras) han registrado un importante
incremento en los afos 2012 y 2013%. De acuerdo a datos recopilados por el Banco
Internacional de Pagos, el saldo de los valores emitidos por las empresas peruanas
en el mercado internacional ha pasado de US$ 7,4 mil millones en diciembre de
2011 a US$ 17,5 mil millones en junio de 2013.

Cabe mencionar que el mayor dinamismo de las emisiones de las empresas peruanas
en el mercado internacional ocurre en un contexto de incremento de las emisiones
internacionales por parte de las principales empresas de los paises emergentes. Asi, el
saldo de titulos de deuda emitidos en el mercado internacional por las empresas de paises
como Brasil, Chile, Colombia y México también ha mostrado un importante crecimiento.

Cuadro 2.4

SALDO DE INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES
(Miles de millones de US$)

Entidades financieras Empresas corporativas Total Saldo de emisiones

(1) no financieras " (2) (1) +(2)
Pais Dic.11 Dic.12 Jun.13 Dic.11 Dic.12 Jun.13 Dic.11 Dic.12 Jun.13
Argentina 3.3 2,8 2,8 5,6 5,0 4,9 8,9 7.8 7,7
Brasil 54,2 59,0 58,9 31,6 39,9 41,4 85,8 98,9 100,3
Chile 58 8,5 11,7 16,9 20,0 21,9 22,7 28,5 33,6
Colombia 3,4 5,4 6,7 4,5 6,9 7.1 7.9 12,3 13,8
México 11,4 15,8 15,7 54,3 73,2 81,8 65,7 89,0 97,5
Peru 54 8,2 9,9 2,0 4,2 7.6 7.4 12,4 17,5
Venezuela 1,3 1.1 1.1 22,0 22,0 22,0 23,3 23,1 23,1

1/ Incluye empresas estatales como PDVSA.
Fuente: BIS.

47  Emisiones realizadas bajo la Regla 144-A de la Securities Exchange Commission de los Estados Unidos de América.
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49. Las empresas corporativas peruanas de mayor tamano realizan emisiones
en el exterior debido a que pueden acceder a financiamiento por montos
superiores a los que obtendrian en el mercado local. La mayor cantidad y
diversidad de inversionistas que, por razones operativas y regulatorias, adquieren
los instrumentos emitidos es otra de las ventajas para preferir financiarse en el
exterior. Igualmente, hasta abril de 2013, emitir en el mercado internacional era
atractivo por el menor costo de fondeo obtenido en comparacién a las emisiones
locales o al financiamiento bancario.

Las emisiones internacionales de las empresas corporativas no financieras han
servido tanto para la sustitucion de pasivos (por ejemplo, alargando los plazos de
vencimiento) como para el financiamiento de los proyectos de inversién en cartera
de las empresas para los préoximos anos.

Desde mayo de 2013, se ha frenado el ritmo de emisiones de bonos de las empresas
corporativas peruanas en el mercado internacional, ante la mayor volatilidad de los
mercados financieros por la incertidumbre asociada a la politica monetaria de la
FED. Luego del gran dinamismo del numero de emisiones y del monto emitido en el
mercado internacional registrado entre enero y abril de 20134, solo se registré una
emision entre mayo y setiembre de 2013 (Inkia Energy colocd bonos corporativos
por US$ 150 millones).

50. El menor numero de emisiones se debié al entorno de mayores tasas de
interés observado a nivel global en los ultimos meses, ante la probabilidad
del retiro del estimulo monetario de la FED. Asi, los rendimientos en el mercado
secundario de los bonos emitidos en el exterior por las empresas peruanas han
aumentado entre 150 y 200 puntos basicos*.

Asimismo, las empresas han evitado tomar deuda en el mercado internacional con
el fin de evitar el riesgo cambiario, dada la tendencia depreciatoria del Nuevo Sol
registrada entre abril y setiembre de 2013, por la situacion de incertidumbre en los
mercados internacionales.

48 Las emisiones internacionales ascendieron a US$ 5 741 millones en los primeros cuatro meses del afo. En este
perfodo, las entidades financieras y las empresas corporativas no financieras aprovecharon el entorno de amplia
liquidez global y de reducidos rendimientos de los principales activos globales de renta fija (por ejemplo, de los
US Treasuries).

49 Los comentarios de la FED en mayo y junio de 2013 que estarfa proxima a empezar a retirar gradualmente su
programa de estimulo monetario, conocido como QE3, afect6 los flujos de capital hacia los activos de paises
emergentes. Asf, se produjo una pérdida de valor en los precios de estos activos: monedas, deuda soberana, bonos

corporativos, acciones, etc. @
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Cuadro 2.5

COLOCACION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA EN EL EXTRANJERO
(Enero - Setiembre 2013)

Monto
. . Fecha emitido i ..
Emisor Tipo Colocacién (Mill. Plazo Tasa Calificacion
de US$)
Copeinca ASA Senior Notes 11-ene-13 75 4 anos 9,00% B+
BBVA Banco . - o
O Senior Notes 22-ene-13 300 3,5 anos 2,31% BBB / BBB+
Fondo MIVIVIENDA  Senior Notes 24-ene-13 500 10 anos 3,50% BBB
Exalmar Senior Notes 25-ene-13 200 7 anos 7,50% B2 / B+
I;i?ﬁ;‘y’; Senior Notes  01-feb-13 300 10 afios 4,63%  BB+/BBB-
Alicorp Senior Notes 15-mar-13 450 10 anos 3,88% BBB / Baa2
Calidda - Gas
Natural de Limay  Senior Notes ~ 21-mar-13 320 10 anos 4,38%  BBB-/Baa3
Callao
Milpo Senior Notes 21-mar-13 350 10 afnos 4,63% BBB- / BBB
Banco de Crédito Senior Notes 25-mar-13 716 10 anos 4,25% BBB+ /Baa2
Banco Continental ~ Senior Notes 03-abr-13 500 5 anos 3,25% B B/EEE
Banco de Crédito S“bord”,\‘lztt“';‘: 05-abr-13 170 14 afios 6,13% BBB
Corporacion Lindley  Senior Notes 09-abr-13 260 10 afios 4,63% BB+/BBB
Ferreycorp S.A.A Senior Notes 19-abr-13 300 7 anos 4,88% Ba1/BB+
Transportadora de
Gas del Peru S.A. Senior Notes 23-abr-13 850 15 afos 4,25% Baa2 / BBB
- TGP
T Colpela Senior Notes  30-abr-13 450 10 afios 4,38%  BBB-/Baa3
ransmantaro
Inkia Energy Ltd Senior Notes 09-set-13 150 7,5 afos 8,38% BB
Total 5891

Fuente: SMV, emisores y Bloomberg.

51. Es importante que las empresas corporativas ligadas a la demanda interna
(consumo masivo, retail, sector construcciéon, entre otros), que generan
sus ingresos en moneda local y que hayan emitido deuda en el mercado
internacional, realicen una administracion eficiente del riesgo cambiario
accediendo al mercado de derivados, a efectos de realizar las coberturas
pertinentes.
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Recuadro 4
COSTO EFECTIVO DE UNA EMISION EN DOLARES (CON Y SIN COBERTURA CAMBIARIA)

El impacto cambiario sobre el balance de las empresas emisoras que se deriva de las emisiones de
obligaciones en moneda extranjera depende del mercado al cual atienden: inocuo para las que se
dedican a la exportacion e importante para las que atienden al mercado doméstico y, por tanto,
generan ingresos en moneda nacional, pues se exponen a un riesgo cambiario que puede afectar su
capacidad de pago. Asi, para estas Ultimas, una decision relevante al emitir sus obligaciones deberia
ser la mitigacién del riesgo cambiario, a través de la realizacion de operaciones de cobertura
cambiaria®® entre las alternativas que ofrece el mercado.

Sin embargo y ante la reciente subida del tipo de cambio, diversas empresas han registrado
pérdidas cambiarias contables como resultado de la falta de cobertura de los descalces cambiarios
incurridos. La ventaja de la cobertura cambiaria es que la capacidad de pago de la empresa no se
verfa afectada por las variaciones del tipo de cambio. No obstante ello, la decisién de mitigacion del
riesgo cambiario responde a decisiones propias de las empresas, las cuales deben ser consistentes
con sus propias expectativas de la evoluciéon del mercado cambiario.

Para graficar los efectos financieros del descalce cambiario, evaluaremos el costo asociado a la
emision de una obligaciéon en dolares emitida a la par (US$ 300 millones, a 10 afnos, pago semestral

de un cupdn de 4,5% y amortizacion al final) por parte de una empresa expuesta al riesgo cambiario.

El grafico 1 muestra el flujo de caja en dolares vinculado a esta emisién. La tasa interna de retorno
(TIR) asociada a la emision es de 4,5%, dado que se emite a la par.

Grafico 1

FLUJO DE CAJA DE LA EMISION EN DOLARES

Recibe Nominal (+N)

+US$ 300
0 0,5“ 1 1,5“ 9,5 10| afios
N N
-4,5%/2*US$ 300 -4,5%/2*US$ 300 -4,5%/2*US$ 300 -4,5%/2*US$ 300 -4,5%/2*US$ 300
-US$ 30!
paga cuponi (-c1) -c2 -c3 -c19 -c20 + (paga nominal)

Se asume que la empresa ha venido emitiendo anualmente (desde el afio 2007) una obligacion
similar, siendo la Ultima en junio de 2013. Se asume también que, en cada emisién, la empresa no
realiza la operacién de cobertura cambiaria, por lo que debe comprar los délares en cada fecha de

pago

50 La accién de cobertura (en inglés, hedging o hedge) es la operacién dirigida a anular o reducir el riesgo de un
activo o pasivo financiero. Las operaciones de cobertura consisten en la compra o venta de un activo financiero
gue se encuentre correlacionado con el elemento sobre el que quiere establecerse la cobertura. En una exposicién
cambiaria, la operacién de cobertura se puede realizar en el mercado spot, en el de derivados (futuros, forwards,
opciones) en moneda extranjera y con la realizacién de operaciones de intercambio de monedas (Currency Swaps
o Cross Currency Swaps).
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Si bien cada emisiéon tiene el mismo costo financiero en ddlares, dicho costo difiere al evaluarlo
en nuevos soles. El grafico 2 muestra el flujo de caja resultante de la misma emisién pero en su
equivalente en moneda nacional. Para ello, se multiplica el monto asociado a cada flujo por el tipo
de cambio prevaleciente (TCi) en el momento de la recepcién de los recursos (emisién) o pago de
los cupones o del principal.

Gréafico 2
FLUJO DE CAJA DE LA EMISION EN DOLARES,

CANCELADOS EN CADA SEMESTRE AL TIPO DE CAMBIO RESPECTIVO
(No coberturado)

Recibe Nominal

+N*TC, )
0 0,5 | 1 15] l 9,5 10| afios

@A -c2*TC, -3*TCy 5 -c19"TCo -620"TC 1y,
-NTC1y

Para el andlisis, se utilizan los tipos de cambio registrados en cada fecha, hasta junio de 2013. Para
el futuro, se especifican 3 escenarios para el tipo de cambio:

- Escenario 1 (E1): se fija para el periodo restante el valor del tipo de cambio registrado en junio
de 2013 (S/. 2,7849 por US$ 1).

- Escenario 2 (E2): se asigna aleatoriamente segin una distribucion del tipo de cambio con
informacion de los Gltimos 10 anos (distribucion uniforme® que fluctta entre S/. 2,54y S/. 3,5
por US$ 1, con una media equivalente a S/. 3,02 por US$ 1).

- Escenario 3 (E3): se fija para el periodo restante el valor maximo del tipo de cambio registrado
en la coyuntura de la crisis financiera internacional (S/. 3,2576 por US$ 1, registrado el 3 de
marzo de 2009).

El grafico 3 muestra que el costo de las emisiones realizadas entre 2007 y 2009 fue relativamente
estable y bajo. Se nota también que en los escenarios 1y 2, el costo financiero en Nuevos Soles es
menor que el costo en dolares.

Ello se debe basicamente a que, cuando emitieron, el valor nominal recibido se cambié a un tipo
de cambio relativamente alto y los cupones se han venido cancelando a tipos de cambio mas bajos.
Por ello y ante expectativas de depreciacion de la moneda nacional, no era dificil de imaginar los
incentivos que tenia la gerencia financiera de esta empresa para decidir estar expuesta al riesgo
cambiario.

51 Ello se realiz6 a través de Crystal Ball, que es una herramienta que permite analizar riesgos sobre ciertos modelos
realizando miles de simulaciones. Asimismo, permite identificar la mejor distribucion asociada a un conjunto de
datos; en este caso particular, la que mejor se ajusté fue una distribucién uniforme.
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Costo efectivo en nuevos soles de no coberturar una Tipo de Cambio
emision en dolares a 4,5%

85% 7 [JE1 EENE MEEME3 — Costoinical (4,5% en USS) 3,20 7 MMM Apreciacion acumulada == Tipo de cambio [25,0%
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En cambio, el costo financiero de las emisiones efectuadas a partir de 2010 se muestra creciente para
cada escenario, por efectos del aumento del tipo de cambio ocurrido en el afio 2013. Asi, para la
emision efectuada en junio de 2013, el costo financiero en nuevos soles fluctuaria entre 5,7% vy 7,8%.

Ahora bien, ;cémo cambiarian los resultados si esta empresa hubiera decidido realizar una
operacion de cobertura cambiaria al momento de la emision? Se asume que la empresa mitiga el
riesgo cambiario a través de la adquisicion de un swap de monedas (currency swap o cross currency
swap), con lo cual intercambia la obligacién de los cupones y el valor nominal que se pagan en
dolares por pagos en nuevos soles.

El costo financiero de la obligacién sera el costo en dolares asociado a la emision (4,5%) mas
el correspondiente al swap de monedas, que va a depender de cuando se tome la cobertura. El
grafico 4 muestra el costo financiero de la emision para los casos con y sin cobertura cambiaria,
para los dos escenarios extremos del tipo de cambio.

Para el escenario 1, el costo financiero de la emision con cobertura resulta mayor en todos los
periodos. En el escenario 3, desde diciembre de 2012, ocurre el resultado opuesto. Ello debido a las
bajas tasas de interés internacionales y a la evolucién a la baja del tipo de cambio hasta el 2012, la
cual se habrifa revertido en este afo.

Grafico 4

COSTO FINANCIERO EN NUEVOS SOLES CON COBERTURA
VERSUS SIN COBERTURA CAMBIARIA

% Escenario 1 005 ErEE
EHU 9,0%
8,0% 8,0%
7,0% 7,0%
6,0% 6,0%
5,0% 5,0%
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I Con cobertura [N Sin cobertura (E1) — — Costo en dolares (4,5%) I Con cobertura [ Sin cobertura (E3) — — Costo en dolares (4,5%)
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Es preciso sefialar que la exposicién cambiaria de las empresas a partir de 2011 es mayor, por lo que
estas emisiones deberian tomar coberturas con prontitud. Del mismo modo, las emisiones anteriores
a 2011 se encuentran expuestas a potenciales pérdidas cambiarias en el futuro, las que no podrian
compensarse con las ganancias que generaron en el pasado, debido a que probablemente dichos
recursos ya fueron gastados o invertidos.

Si bien determinar el momento oportuno para tomar la cobertura es importante para minimizar el
costo de cobertura en las emisiones, es recomendable que la cobertura se tome lo antes posible
pues el riesgo cambiario puede incrementarse inesperadamente como ocurrié en el primer semestre
de 2013. Asimismo, en un escenario de estrés como el de la agudizacién de la crisis internacional,
el costo financiero después de realizar la cobertura cambiaria se podria elevar significativamente
en linea con el mayor nivel del tipo de cambio (por ejemplo, en diciembre de 2008, dicho costo
alcanzo el 9%).

Las empresas expuestas al riesgo cambiario deben evaluar la conveniencia de cubrir su exposicion
cambiaria, considerando el impacto persistente que tienen los movimientos cambiarios sobre sus
resultados operativos, y evitar la realizaciéon de apuestas sobre estos movimientos cambiarios. Asi,
es pertinente que las empresas se concentren en su actividad principal (o core business) con la
finalidad de volverse mas eficientes, especialmente porque muchas de las empresas que registran
exposicién cambiaria compiten a nivel global.

1.2 Demanda por Valores

52. El portafolio administrado por los inversionistas institucionales locales
ascendié a S/. 136 297 millones a setiembre de 2013, cifra inferioren S/.2 314
millones respecto a marzo de 2013. De este total, los recursos administrados por
las Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones (AFP) representan el 72%; por
las companias de seguros, el 16%; vy, por los fondos mutuos, el 12%.

Cuadro 2.6

PORTAFOLIO ADMINISTRADO POR LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES
(Millones de S/.)

Dic.11 Set.12 Mar.13 Set.13 Var. Estructura
Set.13/Set.12 Set.13/Mar.13 Mar.13  Set.13

AFP 81881 93275 100 347 98 094 4819 -2 253 72% 72%
Fondos Mutuos 13 555 16 128 17 938 16 547 419 -1391 13% 12%
Companias de Seguros 17396 18 756 20 326 21656 2 900 1330 15% 16%
Total 112833 128158 138611 136 297 8139 -2314 100% 100%

Fuente: SMV'y SBS.

La carteraadministrada porlas AFP alcanzé1os S/. 98 094 millones a setiembre
de 2013, es decir, una reduccion de 2% respecto del nivel alcanzado en
marzo de 2013. La composicion de esta cartera ha cambiado a favor de inversiones
en el exterior y depdsitos en el sistema financiero local, a raiz de los resultados
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negativos de la BVL y de la elevacion del limite de inversiones en el exterior de las
AFP, en abril pasado, de 34% a 36% del total de los fondos administrados.

Cuadro 2.7

COMPOSICION DE LAS INVERSIONES DE LAS AFP POR INSTRUMENTO FINANCIERO
(Millones de S/.)

Dic.11 Set.12 Mar.13 Set.13 Var. Estructura
Set.13/Set.12 Set.13/Mar.13 Mar.13 Set.13

Bonos del gobierno 13029 13773 13107 10868 -2 905 -2 239 13% 1%
Certificados de Depédsito del BCRP 886 2134 2752 3087 953 335 3% 3%
Depdsitos en el sistema financiero 3656 5280 5303 11215 5936 5912 5% 11%
Renta fija sector privado 11676 13317 14066 12959 -358 -1107 14% 13%
Titulos de renta variable 22175 24204 24925 18093 -6 112 -6 832 25% 18%
Sociedades Titulizadoras 3763 5143 4862 5427 283 564 5% 6%
Fondos de inversién y mutuos 3000 3211 3598 4066 855 468 4% 4%
Operaciones en transito 260 372 70 -697 -1 069 -768 0% -1%
Inversiones en el exterior 23437 25840 31664 33077 7237 1413 32% 34%
Total 81881 93275 100 347 98 094 4819 -2 253 100% 100%

Fuente: SBS.

Las inversiones en renta variable local abarcan principalmente los sectores financiero,
minero, eléctrico y de alimentos y bebidas. En términos de titulos individuales, los
recursos administrados por las AFP se invierten en acciones de empresas tales como
Credicorp, Volcan Compania Minera, Compafiia de Minas Buenaventura, Alicorp,
Grafa y Montero, Intergroup Financial Services, Enersur, Edegel, Unién Andina de
Cementos, Cementos Pacasmayo, entre otras.

A setiembre de 2013, las inversiones en el exterior de las AFP tienen margen para
incrementar su participacién, pues aun se ubican en un nivel inferior al limite
operativo permitido (36% del valor del fondo de pensiones). Estas inversiones
se concentran principalmente en: cuotas de participacion en fondos mutuos
(S/. 22 986 millones); bonos emitidos por empresas financieras y no financieras
(S/. 4 108 millones); titulos de renta variable (S/. 3 274 millones); certificados y
depdsitos a plazo de empresas financieras (S/. 1 488 millones); y, titulos de deuda
de gobiernos (S/. 1 222 millones).

A setiembre de 2013, las AFP mantienen el 13% del total de la cartera
administrada en depésitos a plazo y en cuenta corriente en entidades del
sistema financiero local e internacional®. Cabe indicar que estos depdsitos no
son un vehiculo adecuado de inversion para los fondos de pensiones debido a que
no calzan con el tipo, el plazo®® ni la rentabilidad que deben tener los activos en los
cuales deben invertir.

Del total del portafolio, 11% son depésitos en el sistema financiero local y 2% son depositos en el sistema
financiero internacional.

Por lo general, los depdsitos a plazo de las AFP en el sistema financiero nacional, denominados tanto en nuevos
soles como en ddlares, tienen plazos menores a 30 dias.
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Esta excesiva liquidez que exhiben los portafolios administrados por las AFP estaria
implicando una alta aversién al riesgo por parte de las AFP>* o una ausencia de
mejores alternativas de inversidon. Anteriormente, se ha observado que, en
condiciones normales, la liquidez del portafolio de las AFP (depdsitos a plazo y
en cuenta corriente) representa aproximadamente entre 5% y 6% del total de la
cartera administrada.

Otro factor que explicaria la alta liquidez de los portafolios de inversion de las AFP
es la reparticion de la cartera administrada por AFP Horizonte entre las AFP Integra
y Profuturo. Estas dos Ultimas AFP han estado cautas en afadir nuevos activos
financieros a sus portafolios, dado que desconocian la composicidon exacta y el
detalle del portafolio administrado por Horizonte, el cual iban a absorber. Asi, esta
cautela de las AFP, en parte, con el fin de evitar incumplir con los limites individuales
de inversion en empresas al sumarse ambos portafolios®®, se tradujo en un alto
porcentaje de activos liquidos de corto plazo.

Cuadro 2.8

RENTABILIDAD NOMINAL ANUALIZADA
DE LOS FONDOS DE PENSIONES

1 afho 3 afios 5 ahos 10 anos
Fondo 1 1,6% 5,4% 6,5% n.d.
Fondo 2 0,6% 3,6% 7,6% 11,1%
Fondo 3 0,7% 2.2% 6,5% n.d.

Fuente: SBS.

Los factores anteriormente mencionados junto con el retroceso en los indices de
la BVL en el afo 2013 han impactado en la rentabilidad nominal a un afo de
los fondos de pensiones. Sin embargo, una vez que estos efectos se disipen, la
rentabilidad de los fondos de pensiones deberia acercarse a sus retornos promedio
histéricos obtenidos en el mediano y largo plazo.

55. El portafolio de inversion de los fondos mutuos alcanzé, en setiembre de
2013, un total de S/. 16 547 millones, nivel inferior en S/. 1 391 millones
al registrado en marzo de 2013. La reduccion del valor total del portafolio de
los fondos mutuos en el semestre se debid tanto a la disminucion en el valor de
algunos activos financieros, principalmente los de renta fija (S/. 1 679 millones)?®,

54  Ello genera un bajo rendimiento, pues la tasa de interés de los depdsitos a plazo para las personas juridicas es
apenas superior a la tasa de inflacion.

55 El articulo 62° del Reglamento del Texto Unico Ordenado de la Ley del Sistema Privado de Pensiones sefiala que:
“Las inversiones realizadas por una AFP en todos los valores mobiliarios emitidos o garantizados por una empresa
determinada se sujetaran a los siguientes limites maximos de inversion por emisor: a) Diez por ciento (10%) del
valor de cada Fondo; y, b) Quince por ciento (15%) del valor de los activos del emisor, considerando todos los
Fondos”.

56 Por ejemplo, la valorizacion de la renta fija se ha visto afectada por el alza de las tasas de interés.
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56.

como al retiro de participes (de 331 mil a 315 mil). Cabe indicar que el menor
valor del portafolio de los titulos de renta fija fue compensado, en parte, por el
incremento de los depdsitos en el sistema financiero (S/. 500 millones).

En el Ultimo semestre, se observd un aumento en la dolarizacion del portafolio

administrado por los fondos mutuos, explicado, en parte, por la depreciacion de la
moneda nacional en dicho periodo.

Cuadro 2.9

PORTAFOLIO DE INVERSION Y PRINCIPALES INDICADORES DE LOS FONDOS MUTUOS
(Millones de S/.)

Composicion Dic.11 Set.12 Mar.13 Set.13 Var. Estructura

de las inversiones Set.13/Set.12 Set.13/Mar.13 Mar.13  Set.13
Depositos 6903 9471 10410 10910 1439 500 58% 66%
Renta fija 5601 5637 6512 4834 -803 -1679 36% 29%
Renta variable 1051 1020 1016 803 -217 =217 6% 5%
Total 13 555 16 128 17 938 16 547 419 -1391 100% 100%
Numero de participes

(en miles) 263 300 331 315 16 -16

Fuente: SMV.

La amplia liquidez que disponen los fondos mutuos se refleja en el alto nivel de
depositos que poseen en el sistema financiero (66% del portafolio de inversion).
Ello constituye un indicador que los inversionistas institucionales no encuentran en
el mercado instrumentos de deuda suficientes, aunque también es una oportunidad
para gue nuevos emisores coloquen instrumentos de deuda con vencimientos
menores a 4 anos (el tramo més apetecido por los fondos mutuos, que calza con el
horizonte de inversién de la mayoria de sus participes).

El portafolio de inversion de las empresas de seguros continué su tendencia
creciente y ascendié a S/. 21 656 millones a setiembre de 2013, lo que
representa un aumento de S/. 1 330 millones respecto a marzo de 2013. El
patrimonio administrado por las empresas de seguros se destina principalmente
a inversiones financieras a plazos de mas de un afo. A diferencia de los otros
inversionistas institucionales, la participaciéon de los recursos liquidos (caja y bancos)
en el portafolio de las empresas de seguros se ha reducido en el Ultimo semestre, a
favor de activos de mas largo plazo.

Los recursos administrados por las empresas de seguros vienen aumentado
sostenidamente gracias a: (i) el crecimiento de los seguros de desgravamen, a raiz
del dinamismo de los créditos hipotecarios y vehiculares; (ii) el pago obligatorio de
la prima de los seguros relacionados a las rentas de invalidez y sobrevivencia de los
afiliados al Sistema Privado de Pensiones; (iii) la contratacién de rentas vitalicias por
parte de los afiliados al Sistema Privado de Pensiones al momento de jubilarse; y, (iv)
la mayor demanda de las empresas por contratar seguros de riesgos generales
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57.

Cuadro 2.10

PORTAFOLIO DE INVERSION DE LAS EMPRESAS DE SEGUROS
(Millones de S/.)

Composicion Set.12 Mar.13 Set.13 Var. Estructura

de las inversiones Set.13/Set.12 Set.13/Mar.13 Mar.13  Set.13
Caja y bancos 1314 1529 1324 10 -205 8% 6%
Inversiones financieras < 1 ano 1341 1550 1329 -12 -222 8% 6%
Inversiones financieras > 1 afo 15557 16 605 18 230 2673 1625 82% 84%
Inversiones en inmuebles 545 642 774 229 132 3% 4%
Total patrimonio administrado 18 756 20 326 21656 2900 1330 100% 100%

Fuente: SBS.
Mercados Secundarios

Las tasas de rendimiento de los bonos soberanos se incrementaron entre 143y 236
puntos basicos a lo largo de toda la curva para el periodo comprendido entre marzo
y setiembre de 2013, observandose una reduccién en la pendiente de la curva de
rendimiento. Estos incrementos van de la mano con los observados en los rendimientos de
los bonos del Tesoro Americano y de los bonos de las economias desarrolladas.

Cabe indicar que las tasas de rendimiento en los tramos corto y medio de la curva
(menor a 5 anos) se ubican por debajo de la tasa de referencia del Banco Central de
4,0%, lo que se explica por la mayor demanda de los inversionistas no residentes
cuyo costo de oportunidad es menor.

Grafico 2.1

TASA DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS SOBERANOS
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8% 1

7% -

Setiembre 2013

6%
Setiembre 2012 e ee-mmmm=====-

5% -

4%
3% 1 -

2% -

1% ——————F————F— " 7T— T 7— T 77T T——T—— 77— 77— 7T
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31
Plazo de vencimiento (afios)

Fuente: MEF.

Por su parte, el saldo de la deuda publica peruana, como porcentaje del PBI, se
ubicd en 19,7% a fines de 2012 y se espera que alcance el 18,1% a fines de
2013, Este ratio es significativamente inferior al que muestran paises desarrollados
con mejores calificaciones de riesgo, cuyos ratios deuda / PBI alcanzan niveles por
encima del 60% Y, en algunos casos, por encima del 100%.
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Es importante mencionar que, desde julio de 2013, el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) inicio la emision de Letras del Tesoro Publico (la Ultima emision de estos
instrumentos se realizé hace casi 10 afos), con plazos de rendimiento referenciales de
3, 6,9y 12 meses. Hasta el momento, se han adjudicado mas de S/. 180 millones de
estas Letras, a tasas promedio que flucttan entre 3,91% y 4,26%.

Los inversionistas no residentes contintian siendo los principales tenedores
de bonos soberanos, seguidos por las AFP. A setiembre de 2013, las tenencias
de los no residentes aumentaron a S/. 20 258 millones (58% del total), mientras
que las tenencias de las AFP se ubicaron en S/. 9 190 millones (26%).

Cuadro 2.11

TENENCIAS DE BONOS SOBERANOS

Mar.12 Set.12 Mar.13 Set.13
Mill. de S/. Estruct. Mill. de S/. Estruct. Mill. de S/. Estruct. Mill. de S/. Estruct.

AFP 9 855 32% 9781 31% 9267 27% 9190 26%
No Residentes 15470 51% 17 062 54% 19 320 57% 20258 58%
Bancos 2593 8% 1934 6% 1801 5% 2063 6%
Seguros 1182 4% 1299 4% 1592 5% 1961 6%
Otros 1515 5% 1374 4% 1754 5% 1739 5%
Total 30615 100% 31451 100% 33735 100% 34741 100%

1/ Fondos privados, fondos publicos y personas naturales.
Fuente: MEF.

Entre enero y setiembre de 2013, los indices bursatiles de los mercados
desarrollados acumulan ganancias, mientras que los de América Latina,
han mostrado pérdidas. Los mercados bursatiles de los paises desarrollados
(Estados Unidos, Europa y Japén) han registrado resultados positivos. Sin embargo,
se observo un retroceso en los mercados bursatiles de América Latina debido a la
reduccion de los flujos de capitales hacia los paises emergentes, a raiz de un posible
inicio del retiro del programa de estimulo monetario en los Estados Unidos.

Cuadro 2.12
PRINCIPALES iNDICES BURSATILES MUNDIALES

Region indice Dic.11 Dic.12 Mar.13 Set.13 Var.%

2011 2012 2013 "
América
EE.UU. Dow Jones 12218 13104 14 579 15130 6 7 15
EE.UU. S&P 500 1258 1426 1569 1682 0 13 18
Brasil Bovespa 56 754 60 952 56 352 52 338 -18 7 -14
Chile IGPA 20130 21070 21698 18 834 -12 5 -1
Colombia IGBC 12 666 14716 14135 14 061 -18 16 -4
Peru IGBVL 19 473 20 629 19 859 15 920 -17 6 -23
Peru ISBVL 27 335 31001 30 607 23282 -15 13 -25
Europa
Alemania DAX 5898 7612 7 795 8594 -15 29 13
Reino Unido  FTSE 100 5572 5898 6412 6 462 -6 6 10
Asia
Japén Nikkei 225 8 455 10 395 12 398 14 456 -17 23 39
Corea Seul Composite 1826 1997 2 005 1997 -1 9 0
China Shangai Composite 2199 2 269 2237 2175 -22 3 -4

1/ Al 30 de setiembre.
Fuente: Bloomberg.
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Las acciones que cotizan en la BVL han afrontado, en promedio, el mayor
retroceso en sus precios respecto a las bolsas de la region en lo que va del
ano 2013. Esta mayor caida se debe a la cancelacién de canastas del EPU, a la
venta de acciones de las AFP, a la ausencia de nuevos inversionistas y a las menores
utilidades generadas por las empresas del sector minero.

La cancelacion (destruccion) del ETF EPU ha incrementado la volatilidad de la BVL.>®
Dada la iliquidez y poca profundidad® del mercado bursatil limefo, las variaciones
en el saldo de EPU en circulacidon provocan bruscas variaciones en el precio de las
acciones gque lo componen, generando asi una mayor inestabilidad en el mercado.

Grafico 2.2

SALDO DE EPU EN CIRCULACION DESDE SU CREACION
(Miles de unidades)
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Fuente: Bloomberg.

Otra razén de la caida del indice de la BVL fue la venta de AFP Horizonte a AFP
Integra y AFP Profuturo, pues al absorber la cartera de inversién de Horizonte, las
dos ultimas AFP debieron realizar ventas de acciones para no sobrepasar algunos
limites regulatorios, como se menciono en la seccion Demanda por Valores.

A lo largo del afio, se ha observado una menor participacién de los inversionistas
institucionales locales en el mercado bursatil. Asi, no se ha percibido un mayor
interés por la compra de acciones locales por parte de las AFP; sin aprovechar las
“ventanas de oportunidad” que se dan cuando, producto de la cancelacion del EPU,
se produce una caida brusca en el precio de una acciéon que puede ser comprada
por una AFP.

De igual modo, no se ha observado un aumento del nimero de personas naturales
participantes en la BVL en los Ultimos afos, a pesar del crecimiento del ingreso disponible
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Cabe recordar que cuando un inversionista quiere comprar (vender) una cantidad importante de algun ETF, en
lugar de llevar a cabo la operacion de compra (venta) en el mercado secundario, tiene la opcién de pedirle al
administrador del ETF que construya (cancele) canastas del ETF para que se las transfiera directamente.

En términos de base de inversionistas y free-float de las acciones.
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de los hogares. Asi, no se ha dado un crecimiento relevante de: i) la inversion directa en
la BVL de personas naturales a través de Sociedades Agentes de Bolsa; i) la suscripcion
de cuotas de participacion en fondos mutuos de renta variable y mixta; y, iii) los aportes
voluntarios sin fin previsional a las AFP. La crisis financiera internacional y la introduccién
del impuesto a las ganancias de capital en el afio 2010 han desincentivado una mayor
participacion de los inversionistas minoristas.

Por ultimo, la BVL se ha visto afectada por el bajo desempefio del sector minero,
que tiene una participacion de 41% en el IGBVL y al que pertenecen 13 de las 32
empresas que componen dicho indice. Las empresas mineras se han visto afectadas
por los menores precios de los metales y por la continua inflacién de costos en el
sector minero, lo que ha incrementado los costos de produccién y reducido los
margenes brutos y operativos. Ello se vio reflejado en un deterioro de sus resultados
financieros desde el cuarto trimestre de 2011.

1.4 Politicas para el Desarrollo del Mercado de Capitales

61. Laleyde Promocion del Mercado de Valores® otorgé a la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) facultades para implementar regimenes
excepcionales y especiales con la finalidad de flexibilizar las condiciones en
los mercados de valores.

Por un lado, la Ley le otorgd a la SMV la facultad de aprobar un régimen excepcional
para las ofertas publicas dirigidas a los inversionistas institucionales, en el que
se establezcan condiciones mas flexibles para la inscripcion, la formulaciéon y los
requerimientos de informacion de dichas ofertas.

Por otro lado, con la finalidad de promover el ingreso de nuevas empresas emisoras
al mercado de valores, la mencionada Ley confirié a la SMV la facultad de aprobar
un régimen especial de oferta publica en el que podra establecerse: i) menores
requisitos y exigencias para la inscripcion y la formulacién de una oferta; v, ii)
menores requerimientos de informacién durante y después de realizada la oferta.

62. En setiembre de 2013, la SMV aprobé el Reglamento del Mercado de
Inversionistas Institucionales. Se busca promover mayores emisiones
dirigidas a los inversionistas institucionales.

Dicho reglamento establecid que los valores mobiliarios e instrumentos financieros
que se dirigen exclusivamente a los inversionistas institucionales y se formulan en
territorio nacional comprenden a los registrados ante la SMV y ante las autoridades
regulatorias de los Estados Unidos y de los paises miembros del MILA.

60 Ley N° 30050, publicada el 26 de junio de 2013 en el Diario Oficial El Peruano. Ver una descripcion de esta ley
en el Reporte de Estabilidad Financiera de mayo 2013, paginas 66-69. @
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64.

Asimismo, se facilita la inscripcion de ofertas publicas y se exige menores requisitos
de informacién, disminuyendo la intervencién de la SMV en el procedimiento
de inscripcion de ofertas publicas; ademas, se reducen los costos de emision,
estableciendo que la participacién de un agente estructurador y/o colocador en la
emision de valores y la participacion de un representante de obligacionistas sean
opcionales. Asimismo, se reduce a una la cantidad de clasificaciones de riesgo
necesarias (antes, se requeria al menos dos).

La SMV aprobé modificaciones al Reglamento del Mercado Alternativo de
Valores (MAV)®'. Se busca reducir los costos de emision y ampliar el universo
de usuarios.

Se amplia el régimen del MAV a potenciales empresas no corporativas que cuenten
con menos de 3 afios de operaciones (antes, debian contar con al menos 3 afos de
operaciones), siempre que no excedan un nivel de ingreso anual de S/. 200 millonesy no
se encuentren obligadas por norma especial a inscribir sus valores en el Registro Publico
del Mercado de Valores (RPMV) de la SMV®2. Asimismo, es opcional la participacion de
un estructurador, de un colocador asi como de un representante de obligacionistas;
ademas, se amplian los medios para presentar la informacién requerida®:.

Finalmente, se establece un plazo maximo de colocaciéon no prorrogable de 3 afios,
en el caso de valores a colocarse en el marco de un Tramite General; y, de 6 afos,
tratdndose de valores a colocarse en el marco de la Inscripciéon de un Programa de
Emision de Valores®.

La SMV aprobé la modificacion al Reglamento de Oferta Publica Primaria
(ROPP), incluyendo la ampliacién del sistema e-Prospectus®®. Asimismo,
modificé el Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos.

En cuanto al ROPP, se establece que las colocaciones tendran un plazo maximo no
prorrogable de 3 afos, en los valores a colocarse en el marco del Tramite General
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EI MAV es un nuevo segmento del mercado de valores que fue creado con el fin de incorporar nuevos emisores,
principalmente empresas medianas y grandes (no corporativas).

Previo a la modificacion del Reglamento, se habia delimitado el universo de empresas que podian participar en el
MAV a aquellas que vengan operando en los Ultimos 3 afios. Las otras dos condiciones (nivel maximo de ingreso
anual y no obligacion de inscripcion en el RPMV) no se han modificado.

Ademas del MVNet, que es un sistema electrénico de intercambio de informacion, se permite la presentaciéon
de informacion por medios fisicos, a través del SMV Virtual y a través del MVNet de la entidad estructuradora o
colocadora de la oferta publica.

El Tramite General se realiza para la inscripcion de valores y/o registro de prospectos especificos. Por otro lado, la
inscripcion de un Programa de Emision de Valores (o Tramite Anticipado) se realiza cuando se pretende efectuar
una o mas ofertas primarias o de venta en un periodo de tiempo determinado.

El sistema e-Prospectus es un sistema de emision con facilidades tecnolégicas y de plazo, que emplea formatos electrénicos
estructurados, asi como el sistema MVNet para el soporte y envio de la informacion y documentacién correspondiente.
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(anteriormente, el plazo era de 9 meses prorrogable hasta 9 meses adicionales); y,
de 6 afos, para los que se cologuen en el marco de la Inscripcion de un Programa
de Emisién de Valores. Para guardar concordancia con estas modificaciones, se
amplia el plazo de la colocacion y de vigencia de la inscripcion del programa de
emision de los bonos de titulizacién a 3y 6 afos, respectivamente.

Se extiende la inscripcién en el sistema e-Prospectus a otros instrumentos financieros
(bonos de arrendamiento financiero, bonos subordinados y otros instrumentos
representativos de deuda o participacion patrimonial®). Ademas, se amplia el
universo de empresas que puede acceder al régimen de e-Prospectus, incluyéndose
a cualquier empresa que se encuentre obligada a presentar a la SMV sus estados
financieros auditados anuales.

65. Si bien la reciente aprobacion de las normas resenadas contribuira al
desarrollo del mercado de capitales, es importante tener presente que dicho
desarrollo requiere implementar medidas adicionales, tales como las que se
senalan a continuacion:

a. Exoneracién del Impuesto General a las Ventas (IGV) a la titulizacién de créditos
hipotecarios.

Los bancos estan exonerados del pago del IGV por los intereses de su cartera
de colocaciones, incluyendo sus créditos hipotecarios, pero una vez que éstos se
titulizan y se transfieren a un patrimonio fideicometido se pierde dicha exoneracion.
Por ello, se debe extender la exoneracion del IGV a los intereses, servicios de
gestion de cobranza y otros servicios de los créditos hipotecarios que forman parte
del patrimonio fideicometido de una titulizacion de créditos hipotecarios.

b. Incentivo de emisiones de deuda con clasificacion de riesgo inferior a AA-.

Las emisiones de instrumentos de deuda en el mercado de capitales local estan
concentradas en valores con una clasificacion igual o superior a AA-, debido a
la mayor preferencia de los inversionistas institucionales por esos instrumentos.
Sin embargo, la mayoria de nuevas empresas que podrian acceder al mercado
de capitales se harian acreedoras a clasificaciones de riesgo inferiores debido a
problemas de informacion y de gobierno corporativo. Por ello, estas emisiones
enfrentan dificultades en el proceso de autorizacion previa por parte de los
reguladores. Ante ello, las AFP deberian tomar mayor responsabilidad en el
analisis y en la toma de decisién de inversion sobre estas emisiones.

Para incentivar que las AFP adquieran instrumentos con clasificacion de riesgo
inferior a AA- (por ejemplo, superiores a A-), se considera conveniente que la

66  Originalmente, se establecié para los instrumentos de corto plazo y bonos corporativos.
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SBS revise también la actual regulacion del encaje de las AFP. En ese sentido,
es recomendable evaluar la reduccién de las actuales tasas de encaje de las
AFP, para darles mayor flexibilidad en sus decisiones de inversiéon®’, o introducir
una nueva metodologia para hallar el encaje en funcién al riesgo de la cartera
administrada.

¢. Reduccién del capital minimo requerido a los bancos de inversion.

Ello permitiria que bancos de inversion boutiques® de paises desarrollados
aumenten el alcance de sus operaciones actuales y puedan constituir una mayor
competencia a los bancos de operaciones multiples y sus subsidiarias, en las
areas que tienen una posicion dominante (estructuracién y/o colocacion de
deuda y capital, adquisicion y negociacion de deuda publica, operaciones con
derivados y administracion de fondos mutuos).

d. Flexibilizacion de la normativa relacionada a las inversiones del Sistema Privado
de Pensiones (SPP) y agilizacion del proceso de autorizacion y registro de los
instrumentos financieros disponibles para inversion.

El requerimiento actual de autorizacion previa por parte de la SBS para cada
instrumento financiero en el que la AFP puede invertir afecta la gestién eficiente
de los fondos de pensiones, debido a que se producen demoras en el proceso
de autorizacion y registro, por excesivos requerimientos de informacion®°.

Para agilizar el proceso, se debe establecer criterios generales de inversion, no
requerir un registro previo del instrumento en la SBS y revisar el cumplimiento
de los requisitos establecidos de manera ex—post.

Ademas, la SBS debe autorizar la inversion en fondos de inversion y fondos
alternativos, a través de pardmetros generales por clase de activos, y no aprobar
especificamente la inversion en cada fondo.

En ese sentido, el 26 de julio de 2013, la SBS publicd el Proyecto de Resolucion
que elimina el Registro de Instrumentos y Operaciones de Inversion de los
Fondos de Pensiones. En el referido Proyecto, se agrupa los instrumentos y

67
68

69
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El encaje exigido a las AFP esta en funcion directa del nivel de riesgo de los instrumentos de la cartera.

Un banco de inversion boutique se especializa solo en algunos aspectos de la banca de inversion, principalmente
relacionados a finanzas corporativas como levantamiento de capital, fusiones y adquisiciones asi como
reestructuraciones financieras.

El Titulo VIIl del Compendio de Normas Reglamentarias del SPP establece que todos los instrumentos y operaciones
de inversion deben ser inscritos de manera obligatoria en el Registro de la SBS. El registro de los instrumentos
de inversion lo pueden solicitar los emisores, los estructuradores o las mismas AFP interesadas en invertir. Para
ello, deben entregar a la SBS toda la informacién por ella requerida. La SBS tiene la potestad de requerir mayor
informacion o detalles adicionales.
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operaciones de inversion de acuerdo al mayor o menor grado de autonomia
de que dispondran las AFP para invertir sin la opiniéon previa de la SBS. Asi,
las AFP podran adquirir instrumentos simples (plain vanilla) sin la intervencion
ex—ante de la SBS mientras que los instrumentos y operaciones de inversion con
caracteristicas complejas aun requeriran de la autorizacién expresa de la SBS
para que las AFP puedan invertir en ellos.

Sin embargo, en los instrumentos de mediana complejidad, la SBS realizaria una
revision previa de los criterios de elegibilidad utilizados por las AFP asi como
de los procesos empleados para enfrentar posibles contingencias legales. Es
importante que el proceso de revision previo sea expeditivo, con procedimientos
claramente establecidos para que no constituya una traba que demore o dificulte
la inversién de las AFP.

e. Ampliacion de las inversiones de las AFP en renta variable local.

Es recomendable que sea suficiente que una accion cumpla con los requisitos
establecidos para que una AFP pueda invertir en dicho activo (capitalizacion
bursatil del float’® de US$ 100 millones y un estado financiero auditado) y asf
una AFP la pueda comprar, sin necesidad de que sea autorizada previamente por
la SBS o de que esta accion sea incluida en una lista. Asi, se elimina el problema
de “front-running””", ya que seria mas dificil para los otros actores del mercado
bursatil enterarse de las intenciones de compra de acciones de la AFP.

Asimismo, para ampliar las posibilidades de inversion de las AFP en renta
variable local, se podria reducir el requisito de capitalizacion bursatil del float, de
US$ 100 millones a US$ 40 millones. El float minimo actual es muy restrictivo,
dado el tamafo de las empresas que cotizan en la BVL y la poca proporcion de
sus acciones gue circulan en el mercado.

f. Flexibilizacion en el uso de derivados para las AFP.

La reciente reforma del SPP ha flexibilizado el uso de instrumentos derivados,
al permitir que también puedan ser contratados para una gestion eficiente del
portafolio. Con esto, se posibilitarad a las AFP una mejor cobertura de su cartera
administrada y ampliar sus estrategias de inversion. Sin embargo, respecto al

70 Se define como float a aquellas acciones que no son de propiedad, directa o indirecta, del grupo accionario que
ejerce el control del emisor.

71 Front running o inversién ventajista es una practica ilegal que puede llegar a cometer un operador de mesa de
dinero o bien los corredores de bolsa que ejecuten érdenes de terceros en los mercados de capitales. La practica
consiste en tomar posiciones propias (a cuenta del operador) de compra (si ven que la orden del cliente va a
hacer subir los precios del instrumento) o venta (si ven que la orden del cliente va a hacer bajar los precios). Ellos
esperan cerrar su posicién propia luego que se ingreso la orden del cliente, y asi generar ganancias con el nuevo

nivel de precios. @
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uso de derivados, se exige a las AFP el cumplimiento diario del ratio de eficacia’?
80%-125%. Lo dptimo es eliminar este ratio (que, en realidad, se cred con fines
tributarios y no de gestion de portafolios) y buscar una proxy que mida la calidad
de cobertura.

Fortalecer los mecanismos de cumplimiento efectivo (“enforcement”) en el
mercado de capitales.

Para que se alcancen los objetivos de las recientes normativas aprobadas por la
SMV (Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales y modificaciones
al Reglamento del Mercado Alternativo de Valores — MAV), es fundamental que
se fortalezcan los mecanismos de cumplimiento efectivo (“enforcement”) en el
mercado de capitales.

Dado que se excluye a la SMV de la supervisién de las emisiones dirigidas a
inversionistas institucionales, es necesario que se consoliden los juzgados
especializados en temas financieros. De esta forma, se conseguird una mayor
disciplina de mercado y se evitara que, aprovechando las condiciones mas
flexibles en el mercado de inversionistas institucionales o en el MAV, ingresen
emisores que actlen de mala fe y que, con su accionar, dafen la reputacién y
las condiciones de operacién en estos mercados.

Cabe senalar que en los paises donde se han desarrollado los mercados over-
the-counter (OTC), tales como los Estados Unidos, los mercados financieros
estan respaldados por un sistema judicial que puede resolver eficazmente los
problemas que se pudieran presentar respecto a un emisor o estructurador.

72 Definido como el resultado neto del derivado sobre el resultado neto del subyacente durante el periodo de
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Dado lo anterior, la AFP ganadora de la licitacién en Pert debe garantizar una adecuada cobertura nacional
de orientacion al publico con presencia en las principales ciudades del pais. Para ello, debe evaluar medidas
para elevar el ritmo de afiliaciones, como contar con un niimero adecuado de promotores comerciales.
Asi, por ejemplo, puede aprovechar el convenio celebrado con el Banco de la Nacién para contar con
promotores comerciales en cada localidad donde pueda hacer uso de las agencias del Banco de la Nacion.

Grafico 1

EVOLUCION MENSUAL DE NUEVAS AFILIACIONES DE TRABAJADORES
DEPENDIENTES AL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES
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Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Una de las consecuencias del menor ritmo de afiliaciones al SPP es que se restaria efectividad
y atractivo a los nuevos procesos de licitacion de afiliados como mecanismo dinamizador de la
competencia. De continuar el ritmo actual de afiliaciones, la cifra total de afiliados por la AFP
ganadora de la licitacién seria significativamente inferior a la prevista inicialmente (se habia estimado
que captaria entre 600 y 700 mil afiliados en todo el periodo de adjudicacién de la licitacién). Ello,
a su vez, disminuiria el atractivo para el ingreso de nuevas AFP a través de futuras licitaciones.
Finalmente, un cambio en la estructura de afiliaciones de los nuevos trabajadores, en el que cobre
mayor preponderancia el SNP, podria crear una carga fiscal futura al Estado ya que, a diferencia del
SPP, las pensiones del SNP no son autofinanciadas.

Afiliacion de trabajadores independientes al SPP

En la Ley de Reforma del SPP y su Reglamento se establecié la incorporacion obligatoria de los
trabajadores independientes’® menores de 40 afos a un sistema pensionario, mientras que para los
trabajadores mayores de 40 anos esta afiliacion sera opcional (es decir, se sujetara a las condiciones
de aportacién de los afiliados potestativos’’).

Para el caso de los que decidan afiliarse al SPP, inicialmente se establecid que el aporte de los
trabajadores independientes menores de 40 afos se determinara de acuerdo a sus niveles de

76 El Reglamento define como trabajador independiente a aquel que percibe ingresos que son considerados rentas
de cuarta categorfa y/o cuarta-quinta categorfa, quedando excluidos aquellos trabajadores que presten servicios
y que generen rentas de trabajo de manera dependiente e independiente en un mismo periodo.

77 El Reglamento define como afiliado potestativo a aquel que no se encuentra obligado a cotizar al SPP.
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ingresos. Asf, los que ganen menos de una y media Remuneracién Minima Vital (RMV)’® aportarfan
mensualmente 5% de su sueldo hasta el 2014; 8%, durante el 2015; y, 10%, a partir del 2016. Los
trabajadores con ingresos mensuales mayores a una y media RMV aportarian el 10% de su sueldo.

Ademas, mediante Resolucion SBS N° 4476-2013, se dispuso que los trabajadores que se incorporen
al SPP en calidad de independientes, a partir del 1 de agosto de 2013, se deberan afiliar a la AFP
adjudicataria de la primera licitacion de afiliados.

Sin embargo, el 22 de setiembre de 2013, el Congreso publicé la Ley N° 30082 que sefiala que la
aplicacion de los aportes sera opcional hasta el 31 de julio de 2014. Ademas, esta ley dispone las
tasas de aporte obligatorio que se les aplicara a los trabajadores independientes afiliados al SPP
que perciban ingresos mensuales que constituyan rentas de cuarta y quinta categorfa, conforme al
siguiente cronograma:

Periodo Tasa de aporte al SPP
Desde agosto de 2014 hasta julio de 2015 2,5%
Desde agosto de 2015 hasta julio de 2016 5%
Desde agosto de 2016 hasta julio de 2017 7,5%
A partir de agosto de 2017 10%

Fuente: SBS.

En caso de que los ingresos totales mensuales de los trabajadores independientes sean menores
que una RMV, no habra obligacién de realizar aportes previsionales.

Licitacién publica de Seguros

El 20 de agosto de 2013, la SBS aprobo el marco legal que establece un nuevo modelo de
gestion del seguro previsional, que consiste en la administracion conjunta de los riesgos de
invalidez, sobrevivencia y gastos de sepelio de todos los afiliados a las AFP, por parte de las
companias de seguros que resulten ganadoras en un proceso de licitacion publica. De este
modo, las AFP, de manera conjunta, realizarian la licitacion publica para la administracion de
estos riesgos por parte de las empresas de seguros (anteriormente, cada AFP realizaba el proceso
individualmente).

Entre las nuevas caracteristicas del proceso de licitacion, destaca que los nuevos contratos de
administracion de riesgos, bajo la pdliza colectiva, podran tener una duraciéon de entre 1y 2
anos (en la normativa anterior, la duraciéon maxima era de un ano). La nueva normativa permite,
ademas, que empresas de seguros que aun no estan constituidas puedan presentarse a la licitacion
(y establece los pasos a seguir de resultar adjudicataria). Adicionalmente, otra resolucion incluyé
dentro de los beneficiarios a los hijos mayores de 18 afos que sigan de manera ininterrumpida
estudios de nivel basico o superior y redujo la edad para que la madre pueda adquirir la condicion
de beneficiaria (de 60 a 55 anos).

78 Una RMV equivale a S/. 750.
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Ill. MERCADO DE DINERO
Y CAMBIARIO

66. Laliquidezen moneda nacional delsistema se contrajo. El periodo se caracterizé
por las presiones depreciatorias sobre las monedas de los paises emergentes ante los
temores sobre el impacto negativo que podria tener el retiro del estimulo monetario
de la FED sobre las economias de estos paises. En este contexto, el BCRP intervino
en el mercado cambiario para reducir la volatilidad del tipo de cambio. Las cuentas
corrientes de las entidades financieras en el BCRP disminuyeron por el mayor ritmo
de ventas de dolares del BCRP y por la colocacion de CDR BCRP?. Asimismo, el ente
emisor realizé operaciones de retiro e inyeccion de fondos en el 90% de los dias
utiles (menor al 98% en el semestre anterior).

Para proveer liquidez, el BCRP realizd nueve operaciones de reporte overnight entre el 22
de agosto y el 9 de setiembre de 2013, con un monto promedio de S/. 2 349 millones.
Este instrumento no se utilizaba desde el 9 de julio de 2012. Las tasas pagadas por los
bancos se ubicaron entre 30 y 52 puntos basicos por encima de la tasa de referencia.

Grafico 3.1

LIQUIDEZ Y OPERACIONES MONETARIAS DEL BCRP
(Millones de S/.)

30000 ~

~~~~~~ Liquidez del Sistema ——— Retiro = Inyecciéon
25000 et
200004 e R et
15000 o )
10 000 ~
5000 + /\_/'\
o 4
5604 \\/\[ v’ \\A’.%
-10 000 ~
-15000 ~
-20 000 -
01.abr.13 01.may.13 31.may.13 30.,jun.13 30.jul.13 29.ago.13 28.set.13

Fuente: BCRP.

67. La tasa de referencia de politica monetaria se mantuvo en 4,25%%° en un
contexto de expectativas de inflacion dentro del rango meta. En promedio, la
tasa de interés interbancaria fue mayor en 4 puntos basicos respecto a la tasa de
referencia (mayor en 8 puntos basicos en el semestre previo).

La mayor presién sobre la tasa interbancaria se registré entre el 20 de agosto y
el 8 de setiembre, periodo en que el BCRP vendié US$ 1 615 millones. La tasa
interbancaria promedio alcanzé un méximo de 5,90% el 22 de agosto, fecha en
que el BCRP vendié US$ 600 millones, monto méaximo histérico.

79  Los Certificados de Depdsito Reajustables (CDR BCRP) son valores emitidos por el BCRP que estan indexados al tipo de cambio.
80 El Directorio del BCRP, en sesion realizada el 7 de noviembre, la redujo en 25 puntos bésicos.
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Grafico 3.2
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Fuente: BCRP.

68. La negociacion en el mercado de dinero aumenté en el tltimo semestre. Asi,
los montos negociados en los mercados de fondos interbancarios, FX Swaps y Repos
con CD BCRP pasaron de S/. 423 millones, S/. 110 millones y S/. 268 millones en el
semestre previo a S/. 552 millones, S/. 96 millones y S/. 331 millones, respectivamente.

Grafico 3.3

MERCADOS DE DINERO INTERBANCARIO EN S/.
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Fuente: BCRP.

69. Se emitieron CD BCRP a plazos entre 3 y 18 meses a un menor ritmo que
el semestre anterior. Se colocaron S/. 1 571 millones de certificados a 3 meses,
S/. 4 100 millones entre 6y 9 meses y S/. 5 162 millones entre 1 afio y 18 meses.
Las entidades financieras mostraron preferencia por los CD BCRP a 6 mesesy 1 afio,
con ratios promedio de colocacién (bid to cover) de 4,4 y 4,0, respectivamente.

70. El saldo de CD BCRP disminuy6 en S/. 2 423 millones debido a que el BCRP
compenso el retiro de liquidez por la venta de délares y de CDR BCRP, con
vencimientos no renovados de CD BCRP. Entre las entidades que recortaron sus
tenencias destacaron los bancos que adquirieron CDRBCRP y los fondos mutuos
ante la salida de inversionistas de fondos especializados en renta fija.
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72.

Cuadro 3.1

MOVIMIENTO EN TENENCIAS DE CD BCRP
(Millones de S/.)

Grupo Al 31 Cambios en tenencias Cambio Al 30 de
de marzo Primario Secundario Vencimientos Total % setiembre
Bancos 12713 7 855 -3781 -5 862 -1788 -14% 10925
Fondos mutuos 2 608 204 1474 -2 520 -842 -32% 1766
AFP 2 808 1094 1151 -1919 326 12% 3134
Financieras - 97 121 -52 166 - 166
Seguros 386 14 -260 -88 -335 -87% 51
CMAC 25 45 0 14 59 237% 84
CRAC - 22 0 -3 19 - 19
Otros 4795 1503 1294 -2 825 -28 -1% 4767
Total 23335 10833 0 -13 256 -2423 -10% 20912

Fuente: BCRP.

Los rendimientos de los CD BCRP registraron una tendencia al alza ante
la menor disponibilidad de fondos de los participantes del mercado y el
aumento de los rendimientos de los titulos del gobierno. El rendimiento del
CD BCRP al plazo de 6 meses aumenté 17 puntos basicos y el rendimiento del CD
BCRP a un afio subié en 10 puntos basicos.

Grafico 3.4
TASA DE INTERES DE LAS EMISIONES DE CD BCRP
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Fuente: BCRP.

El Nuevo Sol se deprecié 7,5% entre abril y setiembre, por la demanda de
délares por parte de las empresas corporativas en el mercado spot, de las AFP
en el mercado forward y de los bancos, que subieron sus posiciones cambiarias.
El tipo de cambio interbancario venta del 30 de setiembre fue S/. 2,786 por ddlar,
superior al S/. 2,591 del 31 de marzo. El BCRP realizd ventas netas en el mercado spot
interbancario por US$ 2 725 millones, a un tipo de cambio promedio de S/. 2,8049 por
ddlar, y también realizd emisiones netas de CDR BCRP por US$ 812 millones.

La moneda nacional siguié el comportamiento de las monedas de la region que
se depreciaron entre 4,1% (peso colombiano) y 8,8% (real brasilero) ante la
expectativa que la FED redujera el ritmo de sus compras de activos financieros. Sin
embargo, la FED decidid en setiembre continuar con su programa ante sefiales de
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos y por los desacuerdos dentro
de su Poder Legislativo en relacion a la aprobacion del presupuesto.
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Grafico 3.5
TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO PROMEDIO Y VENTAS NETAS
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Los principales demandantes por doélares en el mercado spot fueron las empresas
importadoras que adquirieron US$ 5 671 millones, destacando las empresas
de los sectores comercio, refinerias y telecomunicaciones que adquirieron
US$ 2 079 millones, US$ 1 753 millones y US$ 944 millones, respectivamente.
Los principales ofertantes fueron las empresas de los sectores minerfa e hidrocarburos
gue vendieron US$ 3 937 millones y US$ 1 115 millones, respectivamente.

Cuadro 3.2

USOS Y FUENTES DEL MERCADO CAMBIARIO "
(Millones de US$)

Oferta Neta 2013 1 Abr. a 30 Set.
Spot Derivados Total Spot Derivados Total
1. AFP -1977 -1560 -3537 -1385 -1955 -3339
2. No Residentes 1148 1508 2655 220 2003 2222
3. Fondos Mutuos Locales 42 -42 0 -215 215 0
4. Banco de la Nacién y financieras -390 -121 -511 -306 -38 -344
5. Otros 2 643 909 3553 -2405 1136 -1269
Total 1466 694 2159 -4092 1361 -2731
a. Aumento Posic. Cambio Banca -1 076 -557
b. Intervencion neta del BCRP -1083 3287
i. Compras netas del BCRP -1895 2 475
ii. Variacion de CDLD 0 0
iii. Variacion de CDR 812 812
TC promedio de compras 2,5688 2,5820
TC promedio de ventas 2,8049 2,8049
TC cierre de mercado 2,7860 2,7860

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

Asimismo, las AFP demandaron US$ 1 385 millones en el mercado spoty US$ 1 955
millones en el mercado forward.

En el mercado de derivados, que incluye principalmente operaciones forward y, en
menor medida, swap y opciones, los clientes no residentes ofertaron US$ 2 003
millones. Esto correspondié, principalmente, a vencimientos de compras forward
de no residentes no renovadas.
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Recuadro 6
COMPORTAMIENTO DE LAS TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA LOCAL DE NO
RESIDENTES EN 2013

Durante los Ultimos meses se han producido pérdidas importantes en los mercados de
renta fija, especialmente en los mercados emergentes, luego que el Presidente de la
Reserva Federal, Ben Bernanke, sefialara en mayo que esa entidad podria reducir su ritmo
de compras de valores ante la mejora de la economia estadounidense. Ello junto con
el deterioro de las cuentas externas de los paises emergentes, generd el temor de una
reversion del influjo de capitales que experimentaron dichas economias en los Ultimos
anos, especialmente en renta fija local.

Desempeiio de la deuda publica emergente

El Cuadro 1 muestra el desempefio de dos indices de deuda soberana emergente del JP Morgan
gue son ampliamente usados como benchmarks por inversionistas no residentes. A excepcion
del Perd, los resultados de los bonos denominados en moneda local han sido mejores que los de
los bonos en dolares. Sin embargo, estos resultados no incluyen el efecto de la depreciacién de
las monedas emergentes, el cual es un factor importante para los inversionistas no residentes.
Si bien el GBI-EM en moneda local acumula pérdidas de 1% en 2013, éstas se amplian a 8% si
tomamos en cuenta la depreciacion de las monedas emergentes (7% en el ano).

Entre el 22 de mayo y el 29 de agosto de 2013, los bonos peruanos en moneda local
y en ddlares registraron las mayores pérdidas en la region. Sin embargo, estos bonos
también registraron las mayores ganancias en setiembre, luego de la publicaciéon de datos
débiles sobre la economia estadounidense y que la FED sorprendiera al mercado al dejar
sin cambios su programa de compra de activos. Esto se explica por la mayor duracién®' de
los bonos peruanos incluidos en el GBI-EM.

Cuadro 1
RETORNO TOTAL DE iNDICES DE BONOS SOBERANOS DE PAiSES EMERGENTES

Bonos soberanos en délares (EMBI) Bonos soberanos en moneda local (GBI-EM)

Region/Pais Duracién 02 Ene.- 22 May.- 02Set- Ano Duracion 02 Ene.- 22 May.- 02Set-  Afo
21 May. 21May. 29 Ago. 30 Set. 2013 21 May. 21May. 29 Ago. 30 Set. 2013

Composite 7,2 0% 9% 3% -7% 53 3% -6% 2% -1%
Europa 59 1% -8% 2% -5% 3,9 4% -5% 2% 1%
Asia 73 0% -10% 3% -8% 6,1 2% -8% 2% -4%
Latam 8,6 -1% -10% 3% -8% 4.8 3% -6% 2% -1%
Pert 11,0 -3% -12% 4% -11% 8,2 2% -14% 5% -8%
Brasil 8,5 -3% -10% 2% -11% 5,0 1% -3% 2% -1%
Colombia 8,5 2% 9% 2% 9% 49 4% 7% 2% 2%
Chile 8,5 2% -8% 2% -8% 4,5 2% 1% 0% 3%
México 9,6 -1% -9% 2% -8% 6,2 6% 7% 2% 1%

Fuente: JP Morgan.

81 Laduracién mide la sensibilidad del precio de un bono a los movimientos en su rendimiento. Como regla general, en
el caso de bonos no amortizables sin opcionalidad, los bonos con mayor plazo al vencimiento tendran mayor duracion.
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Redenciones de fondos especializados en deuda emergente

Tal como se aprecia en el Grafico 1, se observa una salida de inversionistas de fondos
especializados en renta fija emergente. Seguin EPFR®?, las redenciones entre finales de
mayo y la ultima semana de setiembre totalizaron US$ 25 mil millones (US$ 12 mil millones
de fondos en moneda dura, US$ 10 mil millones de fondos en moneda local y US$ 2 mil
millones de fondos mixtos) & 10% de los activos administrados por estos fondos, lo que
significé la mayor salida de renta fija emergente desde la crisis financiera internacional.

Grafico 1
FLUJOS HACIA FONDOS DEDICADOS A RENTA FIJA EMERGENTE
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Sin embargo, los fondos de renta fija emergente en moneda local atin acumulan ingresos
por US$ 6 mil millones en 2013.

La caida en los precios de los bonos y de las monedas emergentes, junto a las salidas
registradas en los fondos de renta fija emergente, parece apoyar la tesis de una reversion
en los influjos de capitales hacia los mercados emergentes. Sin embargo, algunos analistas
concuerdan en que este episodio de redenciones de fondos de renta fija emergente es
ciclico y responde a la correccién en su valorizacion. Ademas, sefalan que en el mediano
plazo se espera el ingreso de flujos estratégicos de inversionistas institucionales debido a
que sus asignaciones a esta clase de activos estan por debajo de los niveles 6ptimos de
largo plazo. Asi, JP Morgan estima que en 2013 se habrian registrado influjos estratégicos
hacia renta fija emergente por US$ 21 mil millones, que contrasta con la salida de
US$ 2 mil millones de fondos especializados.

Posicion de no residentes en Bonos del Tesoro Publico

A pesar de que entre mayo y agosto el GBI-EM Pert expresado en délares perdié 18%, los
no residentes incrementaron sus tenencias nominales en Bonos del Tesoro Publico (BTP)

82 Emerqging Portfolio Fund Research (EPFR), empresa especializada en recabar informacion semanal sobre entradas
y salidas de fondos mutuos y ETF basados en los Estados Unidos y Europa.
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en 2%. Como se aprecia en el Cuadro 2, los principales vendedores de BTP fueron los
bancos, las AFP y los fondos mutuos. Destaca la reduccion de 41% en las tenencias de los
fondos mutuos entre mayo y setiembre. Esta variacion se explica por las redenciones del
37% de los fondos administrados de renta fija en nuevos soles.

Al cierre de abril las tenencias nominales de BTP por inversionistas no residentes ascendia a
S/. 19,6 mil millones (59,8% del total) o US$ 9,3 mil millones valorizado en délares. Dada
la magnitud de estas tenencias, los inversionistas locales decidieron reducir sus posiciones,
entre otros motivos, por el efecto adverso que podria tener sobre los precios de los BTP y
el tipo de cambio una salida abrupta de los inversionistas no residentes, considerando la
limitada liguidez en estos mercados®. Sin embargo, desde abril las tenencias nominales de
los no residentes se incrementaron en 0,5%, a pesar de que sus tenencias valorizadas en
dolares cayeron 14,5%.

Cuadro 2

CAMBIO EN TENENCIAS DE BTP
(Montos nominales en millones de S/.)

Cambios nominales Cambio porcentual
Grupo Ene.-Abr. May.-Ago. Set. 2013 Ene.-Abr. May.-Ago. Set. 2013
No residente 2 053 363 -264 2152 12 2 -1 12
AFP 14 -218 -189 -393 0 -2 -2 -4
Bancos 446 -235 30 241 33 -13 2 18
Fondos Mutuos 165 -224 -107 -165 26 -28 -19 -26
Seguros 253 231 8 492 58 33 1 112
Otros 155 242 25 422 21 27 2 56

Fuente: Cavali, SBS y BCRP.

Cabe resaltar que la reduccion en las tenencias de BTP en manos de inversionistas no
residentes en setiembre se debe al vencimiento de bonos por S/. 504 millones, que sélo
fueron reinvertidos parcialmente. Sin embargo, las tenencias valorizadas en dolares de los
no residentes se habrian incrementado en 3% si tenemos en cuenta el incremento de los
precios de los BTP en 5% y del Nuevo Sol en 1% en el mes de setiembre.

Coberturas en el mercado cambiario
En situaciones de estrés los no residentes usualmente optan por reducir la duracion de

sus portafolios® de BTP y cubrir el riesgo cambiario a través de compras forward. En
el Gréfico 2 se muestra el comportamiento del saldo de compras netas forward de no

83 En promedio se negocian US$ 550 millones en el mercado cambiario spot interbancario y S/. 130 millones en el
mercado secundario de BTP.

84 Los no residentes reducen la duracién de sus portafolios de BTP al reducir sus tenencias en el tramo largo de la
curva y aumentar sus tenencias en el tramo corto.
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residentes a bancos y AFP® |ocales. Se observa que, en situaciones de estrés, el saldo
registra incrementos abruptos para luego estabilizarse en sus nuevos niveles.

Entre mayo y agosto, el periodo de peor desempeno de los BTP, el saldo forward de no residentes
cayo en US$ 0,8 mil millones, mientras que las tenencias se incrementaron en S/. 363 millones.
Esto se explica por la menor necesidad de cobertura luego de la caida en el valor en délares de
los BTP®. Mas aun, en setiembre los no residentes han reducido sus coberturas por US$ 2 mil
millones por la mejora en el contexto externo, generando oferta en el mercado cambiario.

Grafico 2
SALDO DE COMPRAS NETAS FORWARD DE NO RESIDENTES A BANCOS Y AFP LOCALES
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Fuente: BCRP y SBS.
Conclusién

A pesar de la coyuntura poco favorable para la renta fija emergente en moneda local,
las tenencias de BTP por no residentes se han mantenido estables. Esto serfa reflejo de
los buenos fundamentos relativos de la economia peruana y de que parte del influjo
de no residentes hacia los BTP registrado en los Ultimos afos se trataria de inversiones
estratégicas, es decir, de largo plazo. No obstante, es probable que el ritmo de ingreso de
inversionistas no residentes al mercado de BTP se reduzca en el futuro, en un contexto de
recuperacion de la economia mundial y el consiguiente proceso de normalizacién de la
politica monetaria en los paises desarrollados.

Sin embargo, ante una salida de no residentes, el BCRP cuenta con una serie de
herramientas para afrontar una situacién de este tipo, entre ellas US$ 68 mil millones
en reservas internacionales netas (equivalente a 8,4 veces las tenencias de BTP de los
inversionistas no residentes).

85 Las AFP locales pueden cerrar operaciones forward con bancos locales y extranjeros. Los bancos extranjeros
pueden cubrir parte de la demanda de sus clientes con bancos locales (market makers) o con las AFP (ofertantes
netos en el mercado forward).

86  Siun inversionista no residente tiene como politica cubrir el 50% del riesgo cambiario de su posicion en BTP que
asciende, por ejemplo, a US$ 100, comprara forwards por US$ 50. Si en la fecha de vencimiento del forward el
valor del portafolio cae a US$ 80, su necesidad de cobertura se reducird a comprar forwards por US$ 40 millones.
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74,

75.

76.

A setiembre de 2013, la posicion de cambio global de la banca fue
US$ 1088 millones y la posicion de cambio contable fue US$ 1 156 millones.?’
Estas cifras representaron aumentos de US$ 556 millones y de US$ 738 millones,
respectivamente, respecto al 31 de marzo de 2013. La banca incrementd sus
posiciones cambiarias por la expectativa que la FED inicie el retiro del estimulo
monetario, lo cual presioné al alza el tipo de cambio.

El promedio diario negociado en el mercado cambiario interbancario spot
fue de US$ 560 millones, menor a los US$ 1 010 millones negociados en el
semestre previo, debido a la mayor volatilidad en el mercado.

Grafico 3.6
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Fuente: BCRP.

El monto transado de derivados disminuyd, principalmente en forwards,
debido a la disminucién en las operaciones de cobertura de las AFP y de
los inversionistas no residentes. De otro lado, se registrd un incremento en la
negociacion de cross currency swaps por operaciones de cobertura de la banca
local. El mercado de overnight indexed swaps (OIS) no registrdé movimiento en el
semestre.

87 La posicién de cambio global es la suma de la posicién de cambio contable y la posicién neta en derivados.

La posicién de cambio contable es la diferencia entre la los activos y pasivos en moneda extranjera dentro del
balance. La posicién neta en derivados es igual a la diferencia entre las posiciones larga y corta en derivados de
moneda extranjera.
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Cuadro 3.3

OPERACIONES DE DERIVADOS FINANCIEROS DEL NUEVO SOL DE LA BANCA "
(Montos nominales en millones de US$)

Oct.12-Mar.13 Abr.13-Set.13
Instrumento Negociacion Saldo Negociacion Saldo
Total Prom.? Largo Corto Neto Total Prom. Largo Corto Neto

Forward 59 022 500 11326 10825 501 49979 390 8567 8227 340
Cross Currency Swap 1087 9 1348 1705 -356 1126 9 1756 2065 -309
FX Swap ¥ 5096 22 225 235 -10 4546 36 153 167 -14
Opciones 704 6 156 231 -76 626 5 258 291 -33
OIS * 25 0 10 15 -5 - - - 15 -15

1/ Incluye operaciones con clientes, bancos, empresas financieras y BCRP.

2/ Promedio diario.

3/ Operacion que consiste de dos partes: Una venta en el mercado spot y su recompra en el mercado forward.

4/ La posicion larga es la suma de las compras call y ventas put y la posicion corta es la suma de las ventas call y las compras put.
5/ Montos en millones de Nuevos Soles. En una posicién larga (corta), el banco paga (recibe) la tasa fija.

Fuente: Informacion remitida por la banca en los Reportes de Operaciones Cambiarias y Reportes de Derivados de Tasas.

77. El volumen de transacciones cambiarias de la banca con sus clientes
que no involucran al Nuevo Sol disminuyé en 35% debido a la caida de
la negociaciéon en el mercado spot y forward. La menor negociacion en el
mercado spot se debid a la menor negociacion de euros con no residentes y a la
disminucion de las operaciones de pesos mexicanos con clientes locales. La menor
negociacion en el mercado forward se debid a la disminucion de la negociacion de
euros y pesos mexicanos con no residentes.

Cuadro 3.4

OPERACIONES DE LA BANCA EN EL MERCADO DE DIVISAS CON EL PUBLICO
(Millones de US$)

USS$ contra divisa

Divisas Spot Forward
Oct.12-Mar.13 Abr.13-Set.13 Oct.12-Mar.13 Abr.13-Set.13

AUD 50 61 7 19
BRL 461 186 317 137
CAD 247 118 18 47
CHF 51 32 3 50
CLP 5 6 57 48
CNY 1 1

CcoP 57 0 610 402
DKK 1 1 -
EUR 6 388 4 893 2435 1785
GBP 398 145 186 30
HKD 0 0 -
JPY 389 310 160 275
MXN 1188 260 723 165
NOK 3 9 0 0
SEK 17 7 1 0
ZAR 0 3 -
Total 9 258 6033 4518 2959

Fuente: Informacion remitida por la banca en los Reportes de Operaciones Cambiarias.
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Recuadro 7
ENCUESTA DEL BIS SOBRE ACTIVIDAD EN EL MERCADO CAMBIARIO OVER THE COUNTER

Cada tres anos, en el mes de abril, el Banco Internacional de Pagos (BIS por sus siglas en inglés) realiza una
encuesta a 53 bancos centrales y autoridades monetarias alrededor del mundo para medir el tamano del
mercado cambiario Over the Counter (OTC o sobre el mostrador)®. Esta encuesta se ha convertido en la
fuente de informacién mas importante sobre el tamano y estructura del mercado mundial de monedas. Su
objetivo es incrementar la transparencia del mercado y proveer herramientas para su analisis y monitoreo.
La encuesta cubre operaciones cambiarias spot, forward, FX swap, cross curency swap (CCS) y opciones.
En esta seccién se hace una revision de los resultados a nivel mundial y para el Perd.

Actividad mundial

Los resultados de la encuesta sefialan que el promedio diario negociado en los mercados cambiarios
ascendié a US$ 5,3 billones en abril de 2013. Esto significo un aumento de 32,5% respecto a los
US$ 4,0 billones de abril 2010. El instrumento més negociado fue el FX swap con US$ 2,2 billones diarios (42%
del total), seguido por las operaciones spot con US$ 2,0 billones (38% del total). El tamaiio y crecimiento de los
mercados cambiarios OTC fue bastante mayor al de los mercados centralizados. Por ejemplo, la negociacién
diaria de derivados cambiarios en el mercado OTC aumentd en 33% a U$ 3,3 mil millones, mientras que la
negociacién de derivados cambiarios en mercados centralizados aumentd en 3% a US$ 0,2 mil millones.

El crecimiento en el mercado cambiario se explica por el aumento de 148% en las operaciones con
clientes del sector financiero, que pasaron a representar el 53% del total negociado (destacaron los
bancos pequefios que no participaron como reporting dealers con 24%, inversionistas institucionales
con 11% y hedge funds con 11%), mayor al 48% de abril de 2010.

Grafico 1
MONTO DIARIO NEGOCIADO EN EL MERCADO CAMBIARIO OTC
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Fuente: BIS.

La negociacién con entidades no financieras, principalmente corporativos, representd el 9% del
total, menor al 13% de abril de 2010.

88 En esta seccién se denomina reporting dealers a los market makers que participaron en la encuesta. En el caso
del Peru los reporting dealers fueron los bancos que operan en el pafs.
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Grafico 2
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El délar de los Estados Unidos se mantuvo como la moneda dominante al participar en el 87% de
todas las transacciones®. El euro fue la segunda moneda mas transada, pero su participacién cayd
a 33% desde el 39% de abril de 2010. La negociacion del yen aumenté en 63% y su participacion
pasé de 19% a 23% del total, mientras que la negociacién de monedas emergentes continué su
tendencia alcista creciendo 147 %.

El peso mexicano y el yuan chino ingresaron en la lista de las 10 monedas mas negociadas en
el mundo. El peso mexicano es ahora la moneda emergente mas negociada. Por otra parte, los
esfuerzos por internacionalizar al yuan estan teniendo un gran impacto en la negociacion de esta
moneda que ahora es la segunda moneda emergente mas negociada, aunque a expensas del dolar
de Hong Kong.

89 En una operacién cambiaria se compra una moneda a cambio de otra moneda, por lo que la suma de las
participaciones de todas las monedas en la encuesta del BIS serd 200%. Por ejemplo, si en el dia se negocian
délares de EEUU contra nuevos soles por US$ 100 millones y délares de los EEUU contra Euros por US$ 50
millones, la participacion por moneda sera 100% en délares de los EEUU, 67% en nuevos soles y 33% en Euros
que suman 200%.
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Cuadro 1
DIEZ MONEDAS EMERGENTES MAS NEGOCIADAS

Moneda 2010 2013
Participacion Ranking Participacion Ranking

MXN 1,3 14 2,5 8
CNY 0,9 17 2,2 9
RUB 0,9 16 1,6 12
HKD 2,4 8 1,4 13
SGD 1,4 12 1,4 15
TRY 0,7 19 1,3 16
KRW 1,5 1 1,2 17
ZAR 0,7 20 1,1 18
BRL 0,7 21 1.1 19
INR 1,0 15 1,0 20

Fuente: BIS.
La negociacion de las monedas de América Latina crecié en 147% y su participacion se duplico al

pasar de 2,2% a 4,1%. Resalta el crecimiento del 167% en la negociacién del Nuevo Sol, aunque
su participacion representé el 0,06% en el volumen mundial.

Cuadro 2

LATAM: MONTO DIARIO NEGOCIADO A NIVEL MUNDIAL
(Miles de millones de US$)

Moneda 2010 2013 Cambio %
MXN 49,9 135,3 170,9
BRL 27,2 59,2 17,4
CLP 6,5 15,9 144,3
corp 4,0 538 46,9
PEN 1,2 3,2 167,1
Total Latam 88,8 219,4 147,0

Fuente: BIS.

La concentracién de la negociacién de monedas en los grandes centros financieros sigue aumentando.
En abril de 2013, las mesas de negociacidon en Reino Unido, Estados Unidos, Singapur y Japdn
intermediaron el 71% de la negociacién mundial, mientras que en abril 2010 concentraban el 66%.

Actividad en el Peru

El promedio diario negociado en los mercados cambiarios peruanos spot, forward, FX swap, cross
curency swap y opciones ascendié a US$ 2,1 mil millones en abril de 2013. Esto significé un
aumento de 52,4% respecto a los US$ 1,4 mil millones diarios de abril de 2010. Los instrumentos
maés negociados fueron las operaciones spot con US$ 1,6 mil millones (74% del total) y los forward
con US$ 0,5 mil millones (27% del total).

Cabe resaltar que, segun la encuesta del BIS, en abril de 2013 el monto negociado diario de nuevos

soles peruanos a nivel mundial fue de US$ 3,2 mil millones, mientras que el monto negociado en
el mercado local fue de US$ 2,1 mil millones (incluye sélo operaciones con el Nuevo Sol y ajuste
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por la participacion de reporting dealers). Se puede deducir que la diferencia corresponde a la
negociacion de nuevos soles peruanos en los mercados del exterior, principalmente en derivados
sin entrega debido a que el Nuevo Sol no es una moneda convertible.

Grafico 4
MONTO DIARIO NEGOCIADO EN EL MERCADO CAMBIARIO PERUANO
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El crecimiento en el mercado cambiario se explica por el aumento de 152% en las operaciones
entre bancos reportantes locales, que pasaron a representar el 50% del total negociado, mayor al
30% de abril de 2010. La negociacion con entidades no financieras, principalmente corporativos,
crecié en 62 % pero su participacion se mantuvo estable en 25% del total.

Grafico 5
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El dolar de los Estados Unidos se mantuvo como la moneda dominante al participar en el 100% de
todas las transacciones. La negociacién del Nuevo Sol crecié en 93% y su participacion pasé a 96%
desde el 76% de abril del 2010. Esto se debe a la mayor actividad en el mercado interbancario spot
doélar-Nuevo Sol. La negociacion del euro cay6 en 64% y su participacion bajé de 13% a 3% del
total, mientras que la negociacién de monedas emergentes (principalmente de la region) pasoé a
representar el 1% desde cero en abril de 2010.
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IV. SISTEMAS DE PAGOS

78.

79.

En lo que va del presente afo, los Sistemas de Pagos han registrado un
mayor dinamismo en el volumen de sus transacciones, reflejando una mayor
aceptacion de los pagos electréonicos de parte del publico. Por su parte, el
valor de los fondos transferidos ha tenido un menor crecimiento. Dichas tendencias
se han registrado en un contexto de mayor liquidez en el sistema financiero.

Cuadro 4.1

SISTEMAS DE PAGOS DE IMPORTANCIA SISTEMICA
(Promedio diario)"

Ultimos 12 meses Enero-Setiembre Var.%
Sistemas 2011 2012 Set.12 Set.13 2012 2013 (4)/(3) (6)/(5)
1 (2) 3) (4) (5) (6)
Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR)
Valor (mill. S/.) 10 957 12 870 11613 13237 12 266 12 758 14,0 4,0
Volumen (unidades) 2 598 2 852 2728 3002 2 765 2 966 10,0 7,2
Liquidacion Multibancaria de Valores (SLMV)
Valor (mill. S/.) 129 170 146 171 151 152 17,0 0,8
Volumen (unidades) 1449 1013 1034 819 1064 807 -20,8 -24,2
Rueda de Bolsa
Valor (mill. S/.) 73 69 49 75 48 56 52,0 15,8
Volumen (unidades) 1429 976 998 786 1026 774 -21,2 -24,5
Valores del Gob.
Valor (mill. S/.) 56 101 97 96 103 96 -0,7 -6,2
Volumen (unidades) 19 37 36 32 39 32 9,3 -16,4
Camara de Compensacion Electrénica (CCE)
Valor (mill. S/.) 823 878 877 893 878 897 1,8 2,1
Volumen (unidades) 49 210 55433 53994 58 715 53 945 58 303 8,7 8,1
Cheques
Valor (mill. S/.) 669 675 687 648 685 649 -5,6 -5,2
Volumen (unidades) 33095 33244 33342 32 066 33012 31457 -3,8 -4,7
Transferencias de Crédito
Valor (mill. S/.) 155 203 190 244 193 247 28,5 28,3
Volumen (unidades) 16 115 22 189 20 652 26 649 20933 26 846 29,0 28,2
TOTAL
Valor (mill. S/.) 11909 13918 12 636 14 301 13 295 13 807 13,2 3,9
Volumen (unidades) 53 257 59 298 57 756 62 537 57 775 62 075 8,3 7,4

1/ Valores en moneda nacional y moneda extranjera expresados en nuevos soles.
Fuente: BCRP.

En los ultimos doce meses, el Sistema LBTR registré un incremento de 14,0%
en el valor de las transferencias. Sin embargo, desde el segundo trimestre del
presente ano se observa una tendencia decreciente.

Grafico 4.1
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80.

81.

94

El menor valor de las transacciones en el Sistema LBTR, observado desde el
segundo trimestre del afio, esta asociado a la caida en la negociacion de préstamos
interbancarios, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Ello se dio
en un escenario de mayores recursos liquidos por parte de la banca. Asimismo, la
menor actividad econdmica afectd el dinamismo del Sistema LBTR.

Por su parte, el volumen de operaciones se ha mantenido relativamente estable en lo que
va del afio 2013, por lo que el valor de la transaccién promedio se redujo en dicho sistema.

En lo que va del ano, el ratio de obligaciones sobre recursos liquidos en
moneda nacional de la banca present6 niveles inferiores a los registrados
en 2012, reflejando una mayor capacidad para atender sus obligaciones en
los Sistemas de Pagos.

Grafico 4.2
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El ratio de obligaciones sobre recursos liquidos en moneda nacional es un indicador
de riesgo que compara las obligaciones diarias de los bancos en los Sistemas de
Pagos respecto de los recursos liquidos que mantienen en el BCRP o en valores
emitidos por éste. Asi, niveles del ratio por debajo de la unidad son sefiales de
holgura de liquidez en los Sistemas de Pagos.

La reduccién de dicho ratio se ha dado en un contexto de menores requerimientos
de encaje en moneda nacional y un aumento de la tenencia de valores y depositos
en el BCRP por parte de la banca.

La mayor seguridad y eficiencia del Sistema LBTR incentiva a los agentes
econdmicos a aumentar sus operaciones. Sin embargo, las mejoras
tecnolégicas en el Sistema LBTR introducidas por el BCRP en 2011 no se han
traducido en menores comisiones cobradas por la banca a sus clientes.

En el siguiente cuadro se presenta la informacion de la banca respecto a las comisiones
cobradas a sus clientes por transacciones en el Sistema LBTR en setiembre del presente
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aho, las que no han cambiado significativamente. Ello a pesar que el BCRP ha reducido
sus comisiones en un contexto de una politica de recuperacién de costos.

El promedio ponderado de las comisiones en moneda nacional en setiembre del
presente afio se ha estimado en S/. 26,4, a pesar de que la mayoria de bancos
cobran alrededor de S/. 20, por efecto de la comision informada por tres entidades.

Cuadro 4.2

COMISION PROMEDIO COBRADA A CLIENTES POR TRANSFERENCIAS LBTR
(Setiembre 2013)

Entidad Participante Nuevos Soles US Dolares
BIF 150,0 150,0
Financiero 74,0 21,1
HSBC 45,0 15,0
Citibank 22,2 8,0
Crédito 20,0 6,0
Interbank 20,0 6,0
Scotiabank 20,0 7.2
Comercio 20,0 6,5
CrediScotia 20,0 7,0
Mibanco 20,0 6,0
Continental 17,0 5,7
Nacién 14,0 5,0
Promedio Ponderado 26,4 14,4

Nota: Estimacion en base a transferencias por S/. 500 mil y US$ 200 mil.
Fuente: SBS.

El desarrollo de los sistemas de pagos depende, entre otros factores, de las
condiciones de precios que enfrentan los participantes y usuarios finales
de los servicios. En ese sentido, es importante evaluar el contexto de
competencia y el nivel y estructura de comisiones para identificar mejoras
que permitan incentivar el mayor uso de los sistemas de pagos.

Al respecto, en el ambito de la CCE se observa que seria necesaria una revision de
su politica de comisiones, que incluye temas como:

e El costo de acceso de nuevos participantes, cuyo nivel no se ha revisado en los
Ultimos anos.

e Las comisiones por transaccién, que tienen un solo esquema para cheques
y transferencias de crédito en una escala descendente, que no reflejarian los
costos reales de procesar cada escala de volumen.

e La comisién minima de transaccién mensual, que asciende a US$ 2 000, pero
no toma en cuenta los costes reales actuales, ya que se basa en el niumero de
participantes y costos de 2008.

e Los costos por comunicaciones para los nuevos participantes, que se cobran
adicionalmente a la comision por transaccion, mientras que la mayor parte de los
participantes, principalmente bancos, sélo pagan la comisién de transaccion, que
incluye dicho costo.
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83. Durante el periodo de analisis, se vienen suscribiendo contratos para la
interconexion electrénica de entidades financieras no bancarias con el
Sistema LBTR, incrementando la eficiencia y seguridad de sus operaciones.

Especificamente, CMAC Trujillo y Financiera Edyficar han suscrito el contrato de
servicio de transporte de mensajes electrénicos de la red bancos LBTR-BCRP. Otras
entidades se encuentran en el proceso de suscripcion, lo que les permitira utilizar la
via del Cliente Web LBTR®? para sus operaciones.

84. Enlos ultimos doce meses, las operaciones procesadas en la CCE aumentaron
en 1,8% y 8,7 % envalory volumen, respectivamente. Los cheques registraron
una contracciéon, mientras que las transferencias de crédito mantuvieron su
dinamismo.

En el periodo analizado, continué disminuyendo el uso de los cheques para realizar
pagos interbancarios, en buena parte por la mayor utilizacién de instrumentos
electrénicos de pago. Asi, su peso en el total de transacciones en la CCE disminuy6
a51% a setiembre de 2013. Sin embargo, representé el 70% del monto, por efecto
de las transferencias de alto valor que se llevan a cabo con este instrumento, las que
implican un mayor riesgo sistémico. Para reducir dicho riesgo, seria conveniente
que los cheques de alto valor, cuyo nimero es muy bajo, se liquiden mediante
transferencias en el Sistema LBTR en términos brutos. Asimismo, la CMAC Huancayo
inicié en agosto sus operaciones en la CCE.

Grafico 4.3
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De otro lado, se observa que el volumen de las transferencias de crédito® registréd
una tasa de crecimiento de 29% en los Ultimos doce meses a setiembre de 2013.
Ello refleja la mayor seguridad y eficiencia de este instrumento.

93 Es la aplicacion desarrollada por el BCRP y utilizada como medio alternativo al desarrollo de “Web Services”
para el acceso por via electrénica al Sistema LBTR. Esta aplicacién no se conecta directamente con los aplicativos
internos desarrollados por los Participantes.

94 Las transferencias de crédito pueden ser ordinarias, para el pago de haberes, de proveedores, de CTS y de tarjetas

de crédito. @
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Grafico 4.4
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La CCE viene desarrollando un nuevo instrumento de pago que permitiria el
abono de fondos en linea en las cuentas de los beneficiarios.

La CCE, con la finalidad de dar mayores facilidades a los clientes del sistema
financiero, viene diseflando con las entidades participantes un nuevo instrumento
de pago que, como en otros paises, facilitara que los fondos transferidos estén
a disposicion de los beneficiarios en el méas breve plazo, considerando temas de
seguridad y eficiencia.

El valor de las operaciones procesadas en el Sistema de Liquidacion
Multibancaria de Valores (SLMV) crecié en 17% en el periodo de doce meses
terminado en setiembre de 2013; sin embargo, el volumen de las mismas se
redujo significativamente (20,8%) debido al menor nimero de operaciones
en Rueda de Bolsa.

El aumento en el valor de operaciones se explica principalmente por la venta de las
acciones de AFP Horizonte en partes iguales a AFP Integra y Profuturo AFP en el mes
de abril. Dicha operacion explico el incremento de la participacion de negociacion
de renta variable de 33,6% al 43,6% en el valor total de transacciones en el SLMV
en el periodo antes referido.

Por su parte, el valor de las operaciones liquidadas de bonos soberanos en el SLMV
retrocedi¢ ligeramente en 0,7%, en tanto que el volumen de las mismas se redujo
en 9,3%. El menor dinamismo en la negociacion de deuda soberana fue reflejo del
escenario de incertidumbre internacional, dada la importancia de las tenencias de
bonos por parte de inversionistas no residentes en el pais.

En julio del presente afo, el MEF inicié su programa de emisiones de Letras del Tesoro
de corto plazo. En el periodo, se han emitido letras en subastas hibridas (precios
mixtos), por S/. 134,1 millones con plazos entre 90 y 360 dias, cuya liquidacion se
viene realizando progresivamente a través del SLMV.
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Grafico 4.5
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El 27 de junio del presente, se promulgé la Ley de Operaciones de Reporte (Ley
N° 30052). Esta ley tiene como finalidad otorgar seguridad juridica a dichas
operaciones, las cuales son efectuadas principalmente entre empresas del
sistema financiero en mecanismos centralizados de negociacién o fuera de ellos.

La Ley propuesta por el BCRP tiene como objetivo el desarrollo del mercado
de operaciones de reporte, por ejemplo con valores del Banco Central y Bonos
Soberanos, mediante la eliminacion de la incertidumbre legal que las afectaba
principalmente con respecto a la transferencia de propiedad.

La Ley regula el régimen juridico aplicable a las operaciones financieras de
reporte denominadas “Venta con Compromiso de Recompra”, “Venta y Compra
Simultaneas de Valores” y “Transferencia Temporal de Valores”

El alcance de la Ley incluye tanto las operaciones que se efecttien en los mecanismos
centralizados de negociacion regulados en la Ley de Mercado de Valores, como
aquellas que se realicen fuera de ellos, para las que se debe establecer contratos
marco.

Dentro de las implicancias para el BCRP se tiene que:

o La Ley define el Sistema de Liquidacién de Valores, referida en la Ley de
los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores (Ley N°29440), como el
conjunto de normas, acuerdos y procedimientos que establezca el BCRP para
la liquidacion de operaciones con valores BCRP. Se faculta al BCRP como
organo rector de dicho Sistema.

o Las operaciones de reporte que el BCRP realiza se rigen por las disposiciones
gue el mismo establezca (tipo de operacion, participantes autorizados y
margenes, entre otros). En la actualidad, el BCRP esta revisando las normas
sobre sus operaciones de reporte y elaborando los contratos marco vy
especificos correspondientes, de acuerdo a lo sefialado por la Ley.
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En lo que va del presente ano, el uso de instrumentos de pago
electrénicos, en transacciones fuera de los Sistemas de Pagos, continta
con una tendencia creciente, asociado a la mayor aceptaciéon por parte del
publico.

Adicionalmente a los sistemas de pagos de importancia sistémica, cuyas
operaciones tienen caracter interbancario, el publico también realiza transacciones
con instrumentos de pago electrénicos (transferencias de crédito y débitos directos)
0 con tarjetas de pago (débito o crédito), que han registrado un significativo
crecimiento.

Asi, el nimero de transferencias de crédito creci6 21,7% entre setiembre de 2012y
setiembre de 2013, siendo el mas importante de los instrumentos electrénicos para
realizar pagos minoristas. El segundo instrumento en importancia en el volumen de
operaciones fue la tarjeta de crédito, sequida por la tarjeta de débito, que crecieron
13,3% y 21,8%, respectivamente.

Cuadro 4.3

INSTRUMENTOS ELECTRONICOS DISTINTOS DE LOS UTILIZADOS EN LOS SISTEMAS DE PAGOS*
(Valor de transferencias en millones de nuevos soles y nimero en miles de unidades)

Set.12 Set.13 Variacion % (Set.13/Set.12)
Valor Numero Valor Numero Valor Numero
Transferencia de Crédito** 2 307 615 2574 749 11,6 21,7
Tarjetas de Crédito*** 110 355 127 402 15,8 13,3
Tarjetas de Débito*** 48 303 56 369 16,7 21,8
Débitos Directos** 101 151 135 162 33,4 7,2
Total 2 566 1424 2 893 1682 12,7 18,1

* Promedio diario de los ultimos doce meses.
** Intrabancario.

*** No se considera retiro de efectivo.
Fuente: Circular 046-2010-BCRP.

En lo que va del ano, se ha emitido normas que complementan a la Ley
de Dinero Electrénico (Ley N° 29985) para el funcionamiento del dinero
electrénico en el pais.

En mayo de 2013 se publicé el Reglamento de la Ley N° 29985 (Decreto Supremo
N° 090-2013-EF), que regula las caracteristicas basicas del Dinero Electrénico como
Instrumento de Inclusién Financiera.

El objeto del reglamento es establecer el marco normativo bajo el cual se regira
la emision de dinero electrénico. Asi, se define el concepto de dinero electrénico
como el valor monetario almacenado en soportes electrénicos disefiado para usos
generales y no especificos. Asimismo, se regula el ambito de las cuentas de dinero
electrénico y las condiciones y restricciones aplicables.
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Otros aspectos a que se refiere la norma son el rol de los cajeros corresponsales,
el uso de cuentas operativas, las medidas de transparencia de la informacion
que deben adoptar los emisores de dinero electrénico, asi como sus
responsabilidades.

En octubre del presente afio, la SBS publicé el Reglamento de Operaciones con
Dinero Electrénico (Resolucion N° 6283-2013), el Reglamento de Empresas Emisoras
de Dinero Electrénico (Resolucion N° 6284-2013) y el Reglamento de Apertura,
Conversion, Traslado o Cierre de Oficinas, uso de locales compartidos, Cajeros
Automaticos y Cajeros Corresponsales (Resolucion N° 6285-2013).

El Reglamento de Operaciones con Dinero Electronico establece normas que
complementan el marco para las transacciones con dinero electrénico referidas
a las operaciones (conversiéon, reconversion, transferencias y pagos), soportes,
plataformas, cuentas de titulares (simplificadas y generales), garantias, fondo
de fideicomiso (inversiones en activos de muy bajo riesgo), transparencia de la
informacion (reportes diarios y mensuales), entre otros.

El Reglamento de Empresas Emisoras de Dinero Electrénico (EEDE) regula la
constitucion y autorizacion de las EEDE, el tipo de operaciones permitidas, medidas
prudenciales y procedimiento de adecuacion.

El Reglamento de Apertura, Conversion, Traslado o Cierre de Oficinas, Uso de

locales compartidos, Cajeros Automaticos y Cajeros Corresponsales incluye el rol de
los cajeros corresponsales en las operaciones con dinero electronico.
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Asimismo, con el propésito de reducir los problemas de informacion asimétrica entre las IFl y
los individuos, el reporte del Banco Mundial enfatiza el uso de un esquema asociado a grandes
tiendas de proveedores o distribuidores. Bajo este esquema, las empresas pueden solicitar a estos
proveedores o distribuidores un reporte de su historial crediticio que, posteriormente puede ser
utilizado para aplicar a un crédito en una IFl. El reporte ayuda a incrementar la probabilidad de que
la empresa reciba un crédito. Este esquema también contempla el uso de mecanismos de factoring
para una mayor conexion entre las IFl, proveedores y empresas.

Al evaluar los resultados del nivel de inclusion financiera a nivel de América Latina, destaca el
elevado porcentaje de personas adultas que solicitaron un crédito de una IFl en el Ultimo afo
en Perd. A nivel de indicadores de empresas, el Pert se encuentra en las primeras posiciones en
indicadores como porcentaje de empresas que poseen un crédito bancario o que utilizan IFl para
financiar sus inversiones. Ademas, el Per( es el pais que posee el mayor porcentaje de agencias
bancarias por cada 100 mil adultos. Sin embargo, estos indicadores también resaltan las tareas
pendientes que tiene el pais en el dmbito del uso del dinero electrénico.

Cuadro 1
NIVEL DE INCLUSION FINANCIERA POR PAISES, 2011

Individuos Empresas Agencias

Concuenta  Con crédito Uso de Tarjeta Con cuenta Con Emplean IFl para Emplean IFI bancarias

Pais bancaria  deunalFlen pagos de de ahorro o crédito  financiamiento para financiar por 100 mil

enlFl el afio pasado electronicos débito chequera bancario  deinversion su capital de adultos

(%, edad 15+) (%, edad 15+) (%, edad 15+) (%, edad 15+) (%) (%) (%) trabajo (%) (%)
Argentina 33,1 6,6 5,7 29,8 96,2 49,3 30,3 33,3 13,5
Brasil 55,9 6,3 16,6 41,2 99,4 65,3 48,4 60,0 46,2
Chile 42,2 7.8 11,1 25,8 97,9 79,6 44,8 55,1 17,5
Colombia 30,4 11,9 6,8 22,7 95,8 57,2 35,0 49,2 15,0
Peru 20,5 12,7 1,9 14,1 87,4 66,8 45,9 49,9 58,7

Fuente: Global Financial Development Report, 2014.
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V. BALANCE DE RIESGOS
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En los ultimos meses, la economia mundial ha mostrado signos importantes
de recuperacion aunque subsisten elementos que generan incertidumbre
en los mercados financieros globales.

En el World Economic Outlook (WEQ), publicado por el FMI en octubre Ultimo,
se sefiala que los paises desarrollados, en particular la Zona Euro y los Estados
Unidos, estarian mostrando mejores perspectivas de recuperacion mientras que las
proyecciones de crecimiento en las economias emergentes se han revisado a la
baja.

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

a. Las menores perspectivas de crecimiento en la economia mundial
para 2013 y 2014. Segun el WEO de octubre, la proyeccion de crecimiento
de la economia mundial con respecto a la anterior actualizacion (julio) se ha
revisado a la baja, de 3,2% a 2,9% para el afo 2013;y, de 3,8% a 3,6% para
el afio 2014.

Si bien la reduccion es importante, lo relevante es el cambio en la dinamica del
crecimiento de la economia mundial. Mientras que la proyeccion de crecimiento
de las economias avanzadas se ha mantenido en 1,2% para el afio 2013 y
2,0% para el afo 2014, las proyecciones para las economias emergentes se
han reducido en aproximadamente en medio punto porcentual, alcanzando
un crecimiento de 4,5% (versus 5,0%) en 2013 y de 5,1% (versus 5,5%) en
2014.

La menor perspectiva de crecimiento de las economias emergentes se
explicaria principalmente por una menor demanda de sus socios comerciales
externos y por factores idiosincraticos.

b. Una mayor desaceleracion de la economia china, asociada a que las
autoridades de ese pais no tienen previsto implementar politicas de estimulo
y que estarian conformes con un nivel de crecimiento menor, consistente
con su transicion hacia una senda de crecimiento balanceada y sostenible. Se
proyecta un crecimiento para 2014 de 7,4%, algo menor que el 7,6% para
2013, en la medida que habria una menor dependencia de las exportaciones
y del crédito. Esta desaceleracién podria afectar los precios de los metales
hacia la baja.
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C. Los problemas fiscales en los Estados Unidos, que se solucionaron
temporalmente y a ultimo momento, el 16 de octubre pasado, cuando el
Congreso de ese pais evitd el default al incrementar el limite de la deuda
y termind con el cierre parcial del gobierno federal (shutdown). El acuerdo
le otorga fondos suficientes al gobierno para el pago de sus gastos y de su
deuda hasta el 15 de enero y el 7 de febrero de 2014, respectivamente, pero
no resuelve el problema estructural de sostenibilidad de su deuda en el largo
plazo. Ello podria llevar a otro cierre del gobierno y generar volatilidad en los
mercados financieros internacionales a inicios del préximo afio.

d. Incertidumbre sobre la oportunidad en que la FED inicie el retiro del
estimulo monetario.

Ello podria llevar, entre otros, a cambios en la composicién del portafolio
de los inversionistas globales, afectando el precio de los activos financieros,
especialmente de los commodities y de las divisas.

e. La volatilidad de los flujos de capitales contintia siendo uno de los
principales riesgos que afrontan las economias emergentes.

Durante el afio, los inversionistas habrian salido de los paises emergentes,
generando presiones al alza en el tipo de cambio de esos paises. El FMI,
a través del WEO, destaca que estas presiones continuaran en el mediano
plazo y que los riesgos asociados a una apreciacion del délar de los Estados
Unidos, tales como el efecto hoja de balance, se habrian reducido para los
paises emergentes. En ese sentido, recomienda que estos paises aprovechen
la subida del tipo de cambio, provocada por la salida de capitales, para
mejorar su competitividad en el comercio exterior.

Una elevada concentracion de inversionistas no residentes en deuda publica
en moneda local podria afectar el desempeino del mercado de capitales
doméstico y del mercado cambiario si estos inversionistas decidieran
liquidar sus posiciones o cubrir su riesgo cambiario, ante el desarrollo de
los acontecimientos en los Estados Unidos.

Por el lado del mercado de capitales, una fuerte liquidacion de tenencias de BTP
por parte de los inversionistas no residentes produciria un aumento significativo
del rendimiento de esos titulos y, en consecuencia, mayores tasas de interés de
los demas instrumentos de deuda en moneda local del sector privado. Este efecto
se acentuarfa aun mas si se incrementan las primas de riesgo, desincentivando
la emision de deuda de empresas que se financian en el mercado de capitales
local.
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Por el lado del mercado cambiario, una liquidacion de posiciones de BTP por los
inversionistas no residentes generaria una mayor demanda por délares en el mercado
spot, ante la repatriacion de fondos del exterior, y/o en el mercado forward, para
cubrir el riesgo cambiario. Esta mayor demanda originaria la depreciacién del Nuevo
Sol, lo que se podria agravar por el aumento de las expectativas de una mayor
devaluacién por parte de los agentes locales.

Cabe recordar que el BCRP cuenta con un alto nivel de reservas internacionales
(equivalente a 8,4 veces las tenencias de BTP por parte de inversionistas no
residentes) para afrontar las presiones de depreciaciéon sobre el Nuevo Sol. También
debe considerarse el rol estabilizador que pueden desempefiar los bancos y las
AFP, al poder aprovechar los momentos de retiro de capitales del exterior para
incrementar sus posiciones en BTP a precios atractivos.

Un eventual agravamiento de la situacion internacional podria llevar
a una desaceleracion del nivel de actividad econémica interna, lo que
impactaria negativamente en los ingresos de las familias y las empresas y,
por consiguiente, en los indicadores de calidad de cartera de las entidades
financieras.

Un menor crecimiento mundial podria conllevar una reduccién de la demanda por
nuestras exportaciones y un deterioro en los términos de intercambio, afectando a
su vez el nivel de actividad doméstico y, en Ultima instancia, la capacidad de pago
de los deudores del sistema financiero. En ese escenario, los segmentos de mas
bajos ingresos, que son mas vulnerables a fluctuaciones en el ciclo econdmico,
asi como aquellos que mantienen obligaciones en doélares serian los mas
afectados.

Asimismo y en la medida que los inversionistas globales efectien un rebalanceo
de sus portafolios en desmedro de las economias emergentes, se podria generar
una salida no anticipada y desordenada de capitales en nuestra economia.
Ello vendria asociado con un incremento de la volatilidad del tipo de cambio,
lo que podria afectar a los deudores del sistema financiero expuestos al riesgo
cambiario.

Dado el escenario internacional y las condiciones econémicas domésticas,
se espera que la economia peruana continte creciendo en los afos 2013 y
2014, aunque a tasas menores que en anos anteriores. Por ello, la calidad
de activos de la banca, medida por el ratio de la cartera morosa como
proporciéon de las colocaciones, se mantendria en un rango estable con
sesgo moderado al alza.
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En el Reporte de Inflacién (RI) de Setiembre de 2013, el BCRP estimé una tasa de crecimiento
de la economia para 2013 de 5,5% versus la tasa de 6,3% registrada en 2012.

Con esta informacion, el siguiente gréafico presenta la proyeccion del ratio de cartera
morosa de la banca, para el periodo octubre de 2013 — marzo de 2014, en términos
de su distribucion de posibles resultados (fan chart)®®. Considerando las proyecciones
del PBI'y del tipo de cambio®, el escenario mas probable de proyeccion indica que el
ratio de morosidad estaria en alrededor de 3,2% entre diciembre de 2013 y marzo de
2014 (3,1% en setiembre de 2013), siguiendo una trayectoria suave en lo que resta
del afio.

Grafico 5.2
PROYECCION DEL RATIO DE MOROSIDAD DE LA BANCA
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Nota: La proyeccion central (banda mas oscura) representa el escenario con mayor probabilidad de ocurrencia.
Fuente: BCRP.
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El fan chart representa la funcion de densidad de probabilidad de los valores futuros de una variable.
Segun las proyecciones del BCRP, el escenario méas probable en los préximos seis meses contempla un menor
crecimiento del PBI que en afos anteriores y una volatilidad moderada del tipo de cambio.
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96.

Un crecimiento econémico doméstico menor que el esperado podria afectar
la capacidad de pago de los deudores, especialmente de los sectores mas
dependientes de las fluctuaciones econdémicas, entre ellos, las MYPE,
medianas empresas y consumo.

En los Ultimos doce meses, el ratio de cartera morosa del sistema financiero ha
crecido mas en el segmento empresas, principalmente en las medianas empresas
(de 4,6% a 5,5%)y MYPE (de 7,4% a 8,9%), que en los hogares (de 3% a 3,1%).
Las entidades no bancarias son las mas expuestas a esta menor calidad de cartera,
especialmente porque su cartera MYPE representa el 63,3% de sus colocaciones
(versus el 9,7% en la banca).

Por ello, es prudente que las entidades financieras revisen constantemente la
sostenibilidad de la presion financiera de sus deudores (ratio de cuota mensual de los
préstamos respecto al ingreso), a fin de evitar el sobreendeudamiento de sus clientes.

Asimismo, es relevante que las entidades financieras evalten dicha capacidad
de pago, contemplando escenarios de desaceleracion econémica ante choques
internacionales adversos (tales como una caida en los términos de intercambio o
una menor demanda mundial por los bienes exportados por la economia peruana),
a fin de mejorar la calidad de los créditos, a pesar que ello implique una disminucion
en el crecimiento del crédito en algunos sectores.

Cabe mencionar que la tasa de crecimiento trimestral de los créditos se redujo en
las MYPE (de 2,8% a 0,8%) y medianas empresas (de 5,4% a 2,3%), en parte como
resultado de esta mayor cautela en la politica crediticia (cambios en el personal de las
gerencias crediticias y de riesgo, mejora en los modelos de scoring, modificacion de
la politica remunerativa para alinear los incentivos de sus trabajadores con la calidad
de los créditos, entre otras). En cambio, el crédito a las entidades corporativas y
grandes empresas se ha acelerado en el tercer trimestre de 2013, principalmente
en moneda nacional, ya que éstas vienen recomponiendo la estructura de su deuda
por monedas y reduciendo su ritmo de emisiones internacionales en ddlares, en un
contexto en el cual el tipo de cambio se incremento en los Ultimos meses.

De otro lado, es importante que las entidades no bancarias se refuercen
patrimonialmente mediante la realizacién de aportes de capital en efectivo, ya
sea por sus actuales accionistas o por la incorporacion de nuevos inversionistas.
De esta forma, esas entidades estarian en capacidad de absorber eventuales
pérdidas, provenientes de deterioros adicionales en su cartera MYPE, y de mejorar
la administracion del riesgo de crédito, a fin que la calidad de la cartera preserve la
continuidad del negocio.

Se deberia evaluar la adopcion de cambios normativos orientados a mejorar
el gobierno corporativo de las cajas municipales (CM), para asi ampliar sus
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opciones de capitalizacién a través de la incorporacion de socios estratégicos
(lo que implica la cesion de derechos por parte de los municipios). En ese
sentido, serfa prudente modificar la normativa vigente en un escenario estable
como el actual, para promover la incorporacion de nuevos inversionistas.

97. Elsistema financiero peruano aiin muestra un elevado nivel de dolarizacion
financiera tanto en créditos como depésitos, lo que lo hace, en cierta
medida, mas vulnerable a los factores externos.

En los hogares, la dolarizacion se aprecia mas en los depésitos que en los créditos
(34,7% y 22,9% en setiembre de 2013, respectivamente)®. En los depdsitos, los
mas dolarizados son los de vista (47,6%) comparado con los de ahorro (35,2%)
y plazo (31,3%); mientras que en los créditos, son los hipotecarios (41,1%) y los
vehiculares (76,9%). Esta dolarizacién se aprecia pese a los bajos rendimientos
que ofrecen los depdsitos en doélares respecto a los de nuevos soles y al costo de
transaccién asociado al cambiar una moneda por otra (diferencia entre los tipos de
cambio de compra y venta de ddlares).

En las empresas, se aprecia elevados niveles de dolarizacion en los créditos
y los depdsitos en el sistema financiero (55% y 52,1% en setiembre de 2013,
respectivamente). Asimismo, muchas empresas no financieras han efectuado
emisiones en ddlares en el mercado de capitales, a pesar de generar ingresos en
nuevos soles. Cabe sefialar que las empresas mas dolarizadas son las corporativas,
las grandes y las medianas (dolarizacion de 61% versus el 12,1% registrado en las
MYPE); y, por sector econdmico, las que operan en los sectores de pesca; electricidad,
agua y gas; y, mineria (en todos estos casos, la dolarizacion es superior al 85%,).
Un factor importante para este resultado es la dolarizaciéon de las transacciones
comerciales entre empresas®.

98. La regulacion prudencial deberia incentivar a las entidades financieras
a otorgar créditos en la misma moneda en que operan las empresas y
las familias, a fin de evitar que los agentes tomen créditos en moneda
extranjera buscando una menor tasa de interés sin tomar la cobertura
cambiaria pertinente, asumiendo un riesgo cambiario. Todo ello sin reducir
la intermediacién financiera.

Algunas propuestas a evaluar para mitigar la exposicion cambiaria de las empresas
y familias son:

98 Incluso, el actual nivel de dolarizacién de los depositos de los hogares supera al vigente en diciembre de 2012
(32,3%).

99 En el afio 2012, el 54% de los insumos fueron pagados en doélares. Las ventas locales de las empresas son
expresadas en ddlares, principalmente, por el costo de transaccion para cambiar los términos de los contratos
entre empresas y proveedores, por inercia o costumbre, por decisiones del pasado y por la dolarizacién
financiera.
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e |a pronta cobertura, por parte de las empresas, de las emisiones en dolares
tanto en el mercado local como en el exterior, ya que ante un escenario de
mayor volatilidad cambiaria se podria elevar el costo de la cobertura cambiaria.

e E| aumento del requerimiento patrimonial por riesgo de crédito sobre los saldos
vigentes de los créditos hipotecarios y los créditos vehiculares en moneda
extranjera desembolsados antes del primero de enero de 2013, lo que incentivara
a las entidades financieras a convertir dichos créditos a nuevos soles. Ante ello,
estas entidades tendrian que rebalancear sus fuentes de financiamiento o tomar
las coberturas cambiarias pertinentes.

e La adicion de un seguro cambiario a los créditos en doélares otorgados por las
entidades financieras a las familias cuyos ingresos son generados en moneda
nacional, debiendo asi las entidades financieras establecer un cronograma de
pagos en nuevos soles a sus clientes. De este modo, el riesgo cambiario seria
internalizado por los clientes y administrado por las entidades financieras, las
gue tienen mayor capacidad para hacerlo.

Esta propuesta requeriria un mayor desarrollo del mercado de derivados de
monedas, por lo que seria necesario implementar medidas que lo promuevan.

El mercado de capitales doméstico continia presentando pocas
oportunidades de inversion, lo que dificulta la administracion eficiente de
los portafolios de los inversionistas institucionales. Ello impactaria en una
menor rentabilidad futura de los mismos.

La falta de suficientes activos financieros en el mercado doméstico para el nivel de
demanda existente lleva a que tanto las AFP como los fondos mutuos tengan un
porcentaje importante de sus portafolios de inversion en activos liquidos de corto
plazo, como depdsitos a plazo en entidades financieras. Esos depdsitos no son un
vehiculo ideal de inversidon para estos inversionistas institucionales debido a que
no calzan con el tipo, el plazo ni la rentabilidad que deben tener los activos en los
cuales deben invertir'®,

En particular, para el caso del Sistema Privado de Pensiones (SPP), se requiere de
una flexibilizacion de la normativa relacionada a sus inversiones y de una agilizacion
del proceso de autorizacidon y registro de los instrumentos financieros disponibles
para inversién. En lugar de una autorizacion especifica de la SBS, instrumento
por instrumento, las AFP deberian poder invertir sin la necesidad de comunicarle
previamente a la SBS su decision de inversion, una vez que ellas mismas verifiguen
que los instrumentos cumplen con los criterios generales establecidos. De este

100 Por ejemplo, los fondos mutuos de renta fija obtendrian una mayor rentabilidad si tuvieran un mayor porcentaje

de sus inversiones en titulos de deuda (bonos) en lugar de depdsitos bancarios.
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modo, no se deberia requerir un registro previo del instrumento en la SBS y la
revision del cumplimiento de los requisitos establecidos deberia ser ex — post, con
reglas claramente establecidas.

Al respecto, la SBS publicd, en julio pasado, el Proyecto de Resolucion que modifica
el procedimiento de registro y de autorizacion de instrumentos de inversion de los
Fondos de Pensiones. Si bien el Proyecto traslada a las AFP el proceso de registro
de instrumentos de inversién y les permite adquirir instrumentos simples o plain
vanilla sin la intervencion ex — ante de la SBS, deja una serie de instrumentos con
el requerimiento de revisidon o autorizacién previa de la SBS, dependiendo de su
complejidad.

Por otro lado, si bien una alternativa de inversion para las AFP es el financiamiento
de proyectos de infraestructura publica, la inversién de las AFP en dicho sector esta
limitada por los extensos plazos en la estructuracion de los proyectos y en la entrega
de las concesiones.

El menor ritmo de incorporacion de nuevos afiliados al SPP haria menos
atractivas las licitaciones o subastas de afiliados, con lo que se iria en contra
del objetivo de incrementar la competencia en el SPP. En el largo plazo,
el menor ritmo de afiliaciones al SPP afectaria la cobertura previsional'”’,
en caso los afiliados al Sistema Nacional de Pensiones (SNP) aporten
menos de 20 anos. Ello podria agravarse de extenderse la préorroga para la
entrada en vigencia de la obligatoriedad de los aportes de los trabajadores
independientes.

El ritmo de nuevas afiliaciones de trabajadores dependientes al SPP ha descendido
significativamente. Ello refleja la competencia con el SNP que enfrenta la AFP
adjudicataria de la afiliacién exclusiva de los nuevos afiliados asi como el insuficiente
esfuerzo comercial que viene realizando la misma, a fin de convencer a los nuevos
trabajadores sobre las ventajas del sistema privado respecto al sistema publico.

En el corto plazo, existe el riesgo de que el menor ritmo de afiliaciones al SPP
reste efectividad y atractivo a los nuevos procesos de licitacion de afiliados como
mecanismo dinamizador de la competencia.

De igual modo, una ampliacion adicional en la prérroga para la incorporacion
obligatoria de los trabajadores independientes menores de 40 afios a un sistema
pensionario, como se establecid en la Ley de Reforma del SPP y su Reglamento,
irfa en detrimento de la posibilidad que los trabajadores independientes tengan su
propio fondo pensionario y perjudicaria, en el futuro, la cobertura previsional del
pais.
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Anexo 1

CAMBIOS NORMATIVOS

Entre abril y noviembre de 2013 se publicaron diversas normas y proyectos de norma
relacionados a la Preservacion de la Estabilidad Financiera, la Promocién del Mercado
de Capitales, la Reforma del Sistema Previsional Privado, la Promocién de la Inclusién
Financiera y la Transparencia de la Informacion y Proteccion al Consumidor.

Medidas para la Preservacion de la Estabilidad Financiera

i. Elevacionde los limites de inversién en el exterior del portafolio administrado
por las AFP, de 34% a 36% (Circular N° 015-2013-BCRP del 5 de abril de 2013).

Medidas para la Promocién del Mercado de Capitales

ii. Ley de Promocion del Mercado de Valores (Ley N° 30050 del 26 de junio de
2013).

Entre otros cambios, se faculta ala SMV a establecer menores requisitos para el ingreso
de nuevas empresas al mercado de valores y se establece que las ofertas publicas
de inversionistas institucionales puedan efectuarse bajo un régimen excepcional con
menores requisitos.

iii. Ley de las Operaciones de Reporte (Ley N° 30052 de 27 de junio de 2013).

La Ley define tres tipos de operaciones de reporte: (i) venta con compromiso de
recompra; (i) venta y compra simultaneas de valores; vy, (iii) transferencia temporal
de valores. La Ley otorga seguridad juridica a dichas operaciones, pues: (i) confirma
la transferencia de propiedad de los valores objeto de éstas operaciones, evitando
su potencial re-caracterizacién como préstamos garantizados; (ii) protege a los
participantes ante un eventual incumplimiento de obligaciones; y (iii) protege a los
participantes de una eventual intervencién, disolucién, liquidacion u otra medida de
caracter concursal sobre una de las partes.

iv. Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales (Resolucién N° 021-
2013-SMV/01 del 26 de setiembre de 2013).

El emisor sélo estd obligado a informar sobre los hechos que pudieran afectar la
calidad del valor emitido, incluyendo su capacidad de repago. Asimismo, el emisor
solo estd obligado a presentar el estado financiero individual auditado anual. La
informacion solo es de acceso a los inversionistas institucionales.
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v. Modificacion del Reglamento del Mercado Alternativo de Valores — MAV
(Resolucion N° 117-2013-SMV/02 del 28 de setiembre de 2013).

Entre las principales modificaciones: (i) se amplié el acceso al MAV a empresas con menos
de 3 afios de operaciones, cuyos ingresos anuales no excedan de S/. 200 millones ni cuenten
con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores (RPMV); (ii) es opcional la
participacion de un estructurador, un colocador y un representante de los obligacionistas;
y, (iii) el plazo maximo de colocacién no prorrogable es de 3 afios, para valores a colocarse
en el marco de un Tramite General; y, de 6 afos, para valores a colocarse en el marco de la
Inscripcién de un Programa de Emision de Valores (Tramite Anticipado).

vi Modificacion del Reglamento de Oferta Publica Primaria (ROPP), incluyendo
la ampliaciéon del sistema e-Prospectus'® (Resolucion N° 024-2013-SMV/01
del 3 de noviembre de 2013).

Se establecen los mismos plazos de colocacién que los sefalados en el Reglamento
del MAV: las colocaciones tendran un plazo maximo no prorrogable de 3 afios, para
valores a colocarse en el marco de un Tramite General; y, de 6 afos, para valores a
colocarse en el marco de la Inscripcién de un Programa de Emision de Valores. Se
extiende la inscripcion en el sistema e-Prospectus a otros instrumentos financieros,
tales como bonos de arrendamiento financiero, bonos subordinados y otros
instrumentos representativos de deuda o participacion patrimonial.

vii. Reglamento de los Mecanismos Centralizados de Negociacion para Valores
de Deuda Publica e Instrumentos Derivados de éstos (Resolucion N° 028-
2013-SMV/01 publicada el 26 de noviembre de 2013).

Medidas para la Reforma del Sistema Privado de Administracion de Fondos de
Pensiones (SPP)

viii. Esquema de Comisiones en la Reforma del SPP (Resolucién SBS N° 2935-2013
del 16 de mayo de 2013).

Se establece el calculo de la “comision equivalente por flujo” (indicador de medicién
expresado de manera equivalente bajo el componente de remuneracion o flujo).

ix. Proyecto de la SBS que modifica el Registro de Instrumentos de Inversién y el
Proceso de Inversiones de los Fondos de Pensiones (agosto de 2013).

Transfiere el proceso de registro de los instrumentos de inversién a las AFP, quiénes
determinaran la elegibilidad de los instrumentos y operaciones de inversién, para lo

102 El sistema e-Prospectus emplea formatos electrénicos estructurados, asi como el sistema MVNet para el soporte
y envio de la informacién y documentacion correspondiente.
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cual deben documentar, entre otros aspectos, lo siguiente: (i) que los documentos
requeridos hayan sido evaluados y que su estructura y contenido se encuentre
acorde con los mejores estandares internacionales; v, (i) que se haya identificado las
contingencias legales y que éstas hayan sido adecuadamente mitigadas.

El Proyecto divide a los instrumentos entre los que no requieren revision previa de la
SBS y los que si la requieren, verificando la adecuacion de los criterios de elegibilidad
utilizados, entre otros aspectos. La inversién en instrumentos complejos seguira
requiriendo de la autorizacion expresa de la SBS.

x. Afiliacién de trabajadores independientes al SNP y al SPP (Ley N° 30082).

La obligatoriedad del aporte previsional de los trabajadores independientes se
pospone por un afo (agosto de 2014).

Medidas para la Promocion de la Inclusién Financiera
xi. Dinero electrénico (Ley N° 29985 del 17 de enero de 2013).

Regula la emisién de dinero electrénico, determina las empresas autorizadas a
emitirlo y establece el marco regulatorio y de supervision de las Empresas Emisoras
de Dinero Electrénico. El 14 de mayo de 2013, el MEF aprobé el Reglamento de dicha
Ley (D.S. N° 090-2013-EF).

Medidas para la Transparencia de la Informacién y Proteccion al Consumidor

xii. Categorias y denominaciones de las comisiones aplicables a los productos
financieros (Circulares SBS N° B-2210-2013 y N° B-2213-2013 del 13 de abril y
19 de julio de 2013).

Se actualiza la lista de categorias y denominaciones de las comisiones aplicables a los
productos financieros y se dispone que las empresas del sistema financiero informen
a la SBS las categorias y denominaciones de comisiones aplicables que se ajustan o
no a la lista.

xiii. Ley del contrato de seguro (Ley N° 29946 del 27 de noviembre de 2012).

Establece las disposiciones aplicables a la contratacion de seguros, la cobertura de
los riesgos asegurados, la identificacion de clausulas y practicas abusivas, ademas
de normas especiales para distintos tipos de seguros. El 26 de mayo de 2013, la SBS
aprobd el Reglamento de Transparencia de Informacion y Contratacion de Seguros
(Resolucion SBS N° 3199-2013) que establece, entre otros, el contenido minimo de
las polizas de seguro e identifica clausulas abusivas que no deben incluirse en los
condicionados de las pélizas de seguros.
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Anexo 2

GLOSARIO

Cartera Morosa: Comprende la cartera pesadamasla carterarefinanciaday reestructurada.
Cartera Pesada: Comprende la cartera vencida mas la cartera en cobranza judicial.

Cartera en Cobranza Judicial: Comprende el capital de los créditos a partir de la fecha
en que se inicia el proceso judicial para su recuperacion. (Fuente: SBS)

Cartera Refinanciada (Operacion Refinanciada): Comprende aquellos créditos,
cualquiera sea su modalidad, cuyo plazo y/o monto de contrato original han sido
modificados, debido a dificultades en la capacidad de pago del deudor. (Fuente: SBS)

Cartera Reestructurada (Operacion Reestructurada): Son aquellos créditos que estan
sujetos a la reprogramacién de pagos aprobada en el proceso de reestructuracion, de
concurso ordinario o preventivo, seguin sea el caso, conforme a la Ley General del Sistema
Concursal aprobada mediante la Ley N° 27809. (Fuente: SBS)

Cartera Vencida: Comprende el capital de los créditos que no han sido cancelados o
amortizados por los obligados en la fecha de vencimiento. (Fuente: SBS)

Cheque: Es una orden escrita que va de la parte del girador al girado, normalmente un
banco, requiriendo pagar una suma especificada a pedido del girador o de un tercero
especificado por el girador. Los cheques se pueden utilizar para liquidar pagos (deudas) y
para retirar dinero de los bancos.

Colocaciones Brutas: Comprende las colocaciones vigentes mas la cartera morosa.
(Fuente: SBS)

Colocaciones Vigentes: Comprende todos los créditos otorgados a las empresas y
hogares cuyos pagos se encuentran al dia de acuerdo al contrato original. (Fuente: SBS)

Compensacion: Proceso mediante el cual se sustrae del conjunto de derechos de
cada Participante de un Sistema de Pagos o de Liquidacién de Valores las obligaciones
que mantiene con los demas Participantes, que provienen de la ejecucion de Ordenes
de Transferencia de Fondos o de Valores, aceptadas por el respectivo Sistema
para un determinado periodo de Compensacion. Los derechos y obligaciones se
sustituyen por un Unico derecho o por una Unica obligacién (saldo neto resultante).
La compensacion se efectia de conformidad con las normas de funcionamiento del
Sistema.
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Depésitos: Comprende las obligaciones derivadas de la captacion de recursos de las
empresas y hogares principalmente, mediante las diferentes modalidades, por parte de las
empresas del sistema financiero expresamente autorizadas por Ley. (Fuente: SBS)

Depositos del Sector Publico: Comprende los depdsitos de las entidades del
Gobierno (Ministerios, Empresas Publicas, Entidades Auténomas, Gobiernos Regionales,
Municipalidades, etc.) en el Sistema Financiero.

Entrega contra pago: Enlace entre un Sistema de Liquidacion de Valores y un Sistema
de Pagos que garantiza que la entrega de valores (transferencia de valores) ocurre Unica y
exclusivamente si se realiza el pago (transferencia de fondos).

Liquidacion: Proceso mediante el cual se cumple definitivamente con las obligaciones
provenientes de las Ordenes de Transferencia Aceptadas o de los saldos netos resultantes
de su Compensaciéon, de acuerdo con las normas de funcionamiento del Sistema de
Pagos o de Liquidacion de Valores. En el Sistema de Pagos, la liquidacion consiste en el
traslado de fondos (cargos y abonos) entre las cuentas de los Participantes; en el Sistema
de Liquidacién de Valores, la liquidacion consiste en el cargo y abono de valores y de los
fondos respectivos en las cuentas de los titulares o Participantes.

Liquidacion Bruta en Tiempo Real: Consiste en la liquidacién continua (en tiempo real)
de transferencias de fondos o de titulos valores en forma individual o sobre la base de
orden por orden (sin neteo).

ME: Moneda Extranjera, dolares de los EE.UU.
MES: Créditos a la Microempresa. (Fuente: SBS)
MN: Moneda Nacional, nuevos soles.

MYPE: Micro y pequenas empresas.

Provisiones: Comprende el monto que las entidades financieras provisionan para
contingencias que pueden enfrentar, lo cual afecta el resultado del ejercicio, pero cuyo
pago o liquidacion se efectlia en el ejercicio o ejercicios siguientes. Estas se pueden hacer
debido al riesgo pais, a la desvalorizacion de bienes colocados en capitalizacion, entre
otras provisiones de acuerdo a las normas establecidas por la SBS. En el presente REF se
hace referencia a las provisiones por riesgo de crédito. (Fuente: SBS)

Provisiones Especificas: Son aquellas que se constituyen sobre los créditos directos
y la exposicion equivalente al riesgo crediticio de los créditos indirectos de deudores a
los que se ha clasificado en una categoria de mayor riesgo que la categoria Normal.
(Fuente: SBS)
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Provisiones Genéricas: Son aquellas que se constituyen, de manera preventiva, sobre los
créditos directos y la exposicidon equivalente al riesgo crediticio de los créditos indirectos
de deudores clasificados en categoria Normal. (Fuente: SBS)

Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un
indicador de dispersién de una muestra de datos.

Ratio de Capital Global: Considera el Patrimonio Efectivo como porcentaje de los activos
y contingentes ponderados por riesgo totales: riesgo de crédito, riesgo de mercado y
riesgo operacional. (Fuente: SBS)

Riesgo: Contingencia o proximidad de un dafo. (Fuente: Real Academia Espafiola)

Riesgo de Crédito: El riesgo de que el deudor o la contra-parte de un contrato financiero
no cumpla con las condiciones del contrato. (Fuente: Ley General del Sistema Financiero y
del Sistema de Seguros, Ley N° 26702)

Riesgo de Liquidez: Es la potencial incapacidad de cumplir a tiempo las obligaciones,
dado el nivel de activos liquidos de los que se dispone. (Fuente: Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros, Ley N° 26702)

Riesgo de Mercado: Es la probabilidad de tener pérdidas en posiciones dentro y fuera
de la hoja del balance, derivadas de movimientos en los precios de mercado. Se incluye
los riesgos pertenecientes a los instrumentos relacionados con tasas de interés, riesgo
cambiario, cotizaciéon de las acciones, “commodiities” y otros. (Fuente: Ley General del
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros, Ley N° 26702)

Riesgo Operacional: Es la probabilidad de sufrir pérdidas debido a la inadecuacién o a
fallos de los procesos, el personal y los sistemas internos o bien a causa de acontecimientos
externos. Esta definicion incluye el riesgo legal, pero excluye el riesgo estratégico y el de
reputacion. (Fuente: Comité de Basilea)

ROA: Rentabilidad sobre los Activos. Se calcula como el ratio de las utilidades anualizadas
netas de impuesto sobre el valor promedio de los activos.

ROE: Rentabilidad sobre el Patrimonio. Se calcula como el ratio de las utilidades anualizadas
netas de impuesto sobre el valor promedio del patrimonio.

Sistema de Compensacion y Liquidacion de Cheques y de Otros Instrumentos
Compensables (CCE): Sistema de Pagos que procesa un gran nimero de pagos de bajo
valor mediante cheques y transferencias de crédito. Su administrador es la Camara de
Compensacion Electronica S.A.
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Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (Sistema LBTR): Sistema de Pagos que
liquida ordenes de transferencias de fondos de alto valor, el resultado de los otros sistemas
y las operaciones de politica monetaria. Su administrador es el BCRP.

Sistema de Liquidacién Multibancaria de Valores (SLMV): Sistema de pagos que
procesa la liquidacion de fondos por operaciones en Rueda de Bolsa y de la Negociacién
de Valores Emitidos por el Gobierno Nacional. Su administrador es CAVALI.

Sistema de Pagos: Es el conjunto de instrumentos, reglas y procedimientos cuya finalidad
es la ejecucion de ordenes de transferencias de fondos entre sus participantes. La Ley de
Sistemas de Pagos y Liquidacion de Valores (Ley N° 29440) reconoce tres sistemas de
pagos: (1) Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real; (2) Sistemas de Compensacién
y Liquidacién de Cheques y de Otros Instrumentos Compensables y (3) Sistema de
Liquidacion Multibancaria de Valores.

Tasa de Encaje: Es la proporciéon del total de obligaciones o depdsitos sujetos a encaje
(TOSE) que los bancos deben tener como reserva en su caja y en el BCRP, con la finalidad
de atender retiros imprevistos de depositos. Este es uno de los instrumentos por los que el
BCRP afecta la liquidez del Sistema Financiero.

Tasa de Interés de Referencia del BCRP: Tasa de interés que el BCRP fija con la finalidad
de establecer un nivel de tasa de interés de referencia para las operaciones interbancarias,
la cual tiene efectos sobre las operaciones de las entidades financieras con el publico.

Transferencia de crédito: Instrumento de pago por el cual se instruye a la Entidad

Participante Originante de un Sistema de Pagos para que transfiera una suma de dinero a
la Entidad Participante Receptora a favor de un beneficiario.
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