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Prefacio

Desde 2007, el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) publica el Reporte de Estabilidad
Financiera (REF) con la finalidad de identificar los riesgos que afectan el funcionamiento
de los mercados financieros, la estabilidad financiera y los sistemas 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 evaluar los riesgos
financieros para considerar la aplicacion de medidas preventivas para contener su impacto
en el &mbito monetario y financiero.

Este documento se prepard con informacion financiera al cierre de marzo de 2016. El
siguiente numero se difundird en noviembre de 2016 con cifras a setiembre del mismo
ano.
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2.

BALANCE
DE RIESGOS

En los ultimos meses, la solidez del sistema financiero se ha reforzado
por la menor dolarizacion del crédito y por las medidas adoptadas por
las entidades financieras para evitar un mayor aumento de la morosidad.
Por otro lado, el mercado de capitales doméstico ain muestra un bajo grado de
desarrollo, a pesar de que ha sido capaz de absorber los bonos soberanos vendidos
por los no residentes.

Las empresas con ingresos principalmente en moneda nacional y que se financian
en dolares aun estan expuestas al riesgo cambiario crediticio aunque su exposicion
ha decrecido en los ultimos meses. Este riesgo se hace mas relevante ante una
variacion abrupta del tipo de cambio, lo que eventualmente podria agravarse ante
una mayor aversion al riesgo en los mercados internacionales impulsando la salida
de los inversores no residentes de inversiones locales.

Cuadro 1.1

INDICADORES PARA EVALUAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Dic.13 Dic.14 Mar.15 Set.15 Dic.15 Mar.16

Dolarizacién del crédito del sistema financiero (%) 43,1 38,9 36,2 31,1 30,3 28,6
Ratio de capital global del sistema financiero (%) 1/ 14,9 15,2 15,5 15,1 15,1 15,0
Ratio de morosidad del sistema financiero (%) 2/ 3,6 4,0 41 4,0 4,0 4,2
ROA del sistema financiero (%) 2,0 1,9 2,0 2,1 2,1 2,0
Ratio de liquidez de las AFP (%) 3/ 13,3 7.1 7,6 11,1 11,8 10,2
Ratio de liquidez de los Fondos Mutuos (%) 3/ 68,9 79,7 80,0 81,8 83,6 84,4
Tenencias de bonos soberanos de Inversionistas

No Residentes (% del total) 51,9 38,3 39,6 37,0 33,6 31,6
Instrumentos de deuda privada / Portafolio total

de inversionistas institucionales (%) 13,2 12,0 12,2 13,2 12,6 12,2
PBI (Variacién % anual) 5,6 2,4 1,6 2,6 3,3 4,4
Tipo de Cambio (Variacion % anual) 4/ 9,6 6,9 10,3 11,4 14,2 7.5

1/ Estos ratios han sido calculados sin considerar a las entidades que dejaron de operar desde diciembre de 2013.
2/ Cartera morosa / colocaciones brutas.

3/ Depositos en el sistema financiero / valor total del portafolio.

4/ Corresponde al tipo de cambio bancario venta de fin de periodo que publica el BCRP.

Fuente: BCRP.

La lenta recuperacion de la economia mundial puede afectar la fortaleza
del sector exportador de nuestra economia y generar una mayor volatilidad
cambiaria que podria incrementarse si ocurriera simultaneamente una salida
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de capitales ante aumentos en la tasa de interés de los Estados Unidos de
América.

De acuerdo con el World Economic Outlook (WEQ), este afio se espera un crecimiento
de la economia mundial ligeramente mayor al del afio anterior (3,2% en 2016
versus 3,1% en 2015) por la leve aceleracion de algunas economias emergentes
y en desarrollo. Asimismo, se proyecta que la economia mundial registre una tasa
de crecimiento de 3,5% en 2017, impulsado por un mayor dinamismo de las
economias avanzadas y de América Latina.

Pese a estas proyecciones, los temores derivados del lento crecimiento econdémico
mundial e incluso de una posible debilidad de la economia norteamericana generé
una alta volatilidad en los mercados de capitales en el primer trimestre del afio. Todo
ello generd un persistente declive en los indices representativos de acciones, los que
aun no recuperan los niveles maximos alcanzados a inicios del afio 2015. Dicha
volatilidad e incertidumbre podria dificultar el acceso a los mercados financieros
internacionales de las empresas en las economias emergentes.

Una mayor caida en los precios de las materias primas y del petréleo podriaimpactar
adversamente en las perspectivas de recuperacion de las economias emergentes,
afectando en especial a los paises exportadores de estos productos. Asimismo,
la desaceleracion de la tasa de crecimiento de China, que se ha estabilizado en
niveles mas bajos que los registrados en el pasado, genera el riesgo que ese pais
demande menos bienes importados y, consecuentemente, se generen mayores
presiones a la baja en los precios de las materias primas.

Otro factor que podria debilitar alin mas a las economias emergentes es el retiro
de la politica monetaria acomodaticia por parte de la Reserva Federal de los Estados
Unidos de América, que puede generar condiciones mas estrictas de financiamiento
en los mercados financieros globales. Sin embargo, las recientes sefales emitidas
por las autoridades de la FED en el sentido de disminuir el ritmo de incremento
en sus tasas de interés han contribuido a estabilizar a los mercados financieros
internacionales.

Por otro lado, la reciente decisiéon del Reino Unido de salir de la Unién Europea
(Brexit) y los escasos signos de recuperacion en Japén contribuyen a alentar este
clima de incertidumbre en cuanto a una efectiva recuperacion de la economia
mundial. A lo anterior, se suma el aumento de las tensiones geopoliticas en
curso en algunas regiones de Africa y Medio Oriente, lo que puede afectar
aun mas la confianza y el comercio mundial, asi como los flujos financieros y el
turismo.

Es importante tener presente que un eventual aumento de la aversiéon al riesgo
global podria llevar a una mayor salida de capitales de las economias emergentes y
a una mayor depreciacion de sus monedas, afectando negativamente los balances @
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de las empresas que cuentan con créditos en moneda extranjera sin cobertura
cambiaria.

3. Una mayor volatilidad de los mercados financieros y una recuperacion mas
lenta de la economia internacional podria materializarse en un crecimiento
menor que el esperado de la economia nacional, lo que afectaria la
capacidad de pago de los prestatarios. El menor crecimiento de la economia
domeéstica podria afectar con mayor intensidad a los segmentos mas sensibles a
las fluctuaciones del ciclo econdémico, tales como las micro y pequeias empresas
(MYPE), las medianas empresas y los hogares.

Las entidades financieras no bancarias son las mas expuestas por la concentracion
de su cartera de créditos en las MYPE (56,1%) y en consumo (29,5%). Ademas,
esas entidades registran mayores ratios de morosidad que los bancos.

Enlos ultimos doce meses, las entidades no bancarias redujeron su ratio de morosidad
en los créditos a las MYPE (de 10,3% a 9,4%), pero los aumentaron en los créditos
a las medianas empresas (de 10,5% a 11%) y en los créditos de consumo (de
5% a 5,4%). Por su parte, la mayor morosidad en los créditos hipotecarios afectéd
principalmente a los cuatro bancos de mayor tamafio, en un contexto de menor
crecimiento de la economia durante el afno 2015.

Por ello, es importante que las entidades no bancarias continten implementando
medidas para mejorar sus indicadores de solvencia y de la gestién de riesgos'.

4. En un escenario de estrés, las empresas bancarias y las Cajas Municipales?
verian afectados sus indicadores de calidad de activos. Las primeras por
el posible deterioro en las medianas empresas y en los hogares (consumo
e hipotecario); y las segundas, por la concentracion de sus créditos en los
segmentos de las MYPE y de consumo.

En la construcciéon de los escenarios base y de estrés (escenario menos favorable),
se consideran las proyecciones de las variables macroeconémicas para el periodo

1 Algunas de esas entidades han ajustado su politica crediticia y otras han elevado el ritmo de castigos de cartera.
Ello incidi6 en la desaceleracion del crecimiento de la cartera morosa del segmento de las MYPE en los Ultimos
doce meses.

2 No se realizaron ejercicios de pruebas de estrés para las empresas financieras y las Cajas Rurales, debido a
la baja estabilidad de la muestra. Algunas de ellas han iniciado sus operaciones en afos recientes, mientras
que otras han dejado de operar en el mercado. En marzo de 2015, la financiera Edyficar transfirio sus
activos y pasivos a Mibanco. Este cese de operaciones redujo el nivel de los activos de las financieras en
aproximadamente un tercio. Por su parte, durante el afno 2015, las CRAC Luren y Libertadores de Ayacucho
fueron absorbidas por la CMAC Arequipa y la financiera TFC, respectivamente. Mientras que Credinka
se transformo de caja de rural a empresa financiera, luego de fusionarse con Financiera Nueva Vision en
setiembre de 2015. Este caracteristica, en ambos grupos de entidades, disminuye el poder de prediccion de
los modelos econométricos.
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marzo 2016 — marzo 2017 publicadas en el Reporte de Inflacion de junio de
2016°.

En el escenario base, las proyecciones emplean una tasa de crecimiento anual del
PBI de 4,3% para setiembre de 2016, de 4,0% para 2016 y de 4,3% para el primer
trimestre de 2017. En el escenario de estrés se considera una tasa de crecimiento
anual del PBI de 2,2% para setiembre de 2016, de 1,1% para 2016y de 0,8% para
el primer trimestre de 20174,

En la evaluacién prospectiva de la banca y de las cajas municipales, se utilizd el
modelo de proyecciéon para el sistema financiero cuya metodologia fue publicada
en el REF de mayo de 2014°. Con esa informacion, se obtuvo la proyeccion del ratio
de morosidad de las entidades financieras antes mencionadas®.

Cuadro 1.2

RATIO DE MOROSIDAD EN LOS ESCENARIOS BASE Y DE ESTRES

Banca Cajas Municipales
Base Estrés Base Estrés
Mar.16 1/ 3,8 3,8 8,3 8,3
Set.16 3,8 3,9 8,3 8,7
Mar.17 3,8 4,1 8,4 9,3

1/ Datos realizados.
Elaboracién: BCRP.

En el escenario base, el ratio de morosidad de la banca se mantiene estable. En
cambio, en las cajas municipales se incrementa debido a la sensibilidad del segmento
de las MYPE a la desaceleracion en la tasa de crecimiento del PBI. Por otro lado, en el
escenario de estrés, dicho ratio crece alin mas en respuesta a un menor crecimiento
considerado para la produccidon doméstica.

De acuerdo con los resultados de nuestra proyeccion, se espera que la
banca mantenga su actual posicion de solvencia y solidez financiera en los
préximos doce meses.

En el escenario base se utilizan las proyecciones centrales de las variables macroeconémicas. En el de estrés se
considera el valor extremo inferior de las proyecciones de las variables macroeconémicas consideradas en el
Reporte de Inflacion (con 1% de probabilidad de ocurrencia de acuerdo a su fan chart).

Las proyecciones actuales son ligeramente mayores a las publicadas en el Reporte de Inflacién de diciembre de
2015. En ese reporte, en el escenario base se habia considerado una tasa anual de crecimiento del PBI de 3,8%
para setiembre de 2016, de 4% para diciembre de 2016 y de 4,4% para marzo de 2017; y en el escenario
de estrés, se habia estimado tasas de crecimiento de -0,3%, -0,9% y -1% para los periodos mencionados,
respectivamente. Cabe indicar que las proyecciones actuales consideran los efectos de la entrada en operacién
del proyecto minero Las Bambas, el aumento en las metas de produccién de algunas mineras y que el Fenémeno
El' Nifio tuvo un impacto en la economia menor que el inicialmente esperado.

Recuadro 7, pagina 91.

El modelo de proyeccién se va ajustando de manera dinamica a efectos de incorporar las acciones tomadas por
las propias entidades financieras en los Ultimos seis meses para el fortalecimiento de su situacion financiera.

@
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Cuadro 1.3
INDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA
(%)
Escenario base Escenario de estrés

Mar.16 Set.16 Mar.17 Set.16 Mar.17
SOLVENCIA 1/
Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 42 562,8 45 206,2 48 081,6 44 961,8 47 301,5
Ratio de capital global 14,0 14,5 14,4 14,5 14,5
CALIDAD DE CARTERA
Cartera morosa / Colocaciones brutas (%) 3,8 3,8 3,8 3,9 41
RENTABILIDAD
ROA 2,0 2,0 2,1 1,9 1,9
ROE (% sobre patrimonio) 21,2 20,8 21,6 20,0 19,1
LIQUIDEZ
Activos liquidos / pasivos 47,0 48,5 44,9 48,5 45,4

1/ Ultima informacién disponible a febrero de 2016.
Elaboracion: BCRP.

Los resultados del modelo de proyeccion para la banca, considerando las
proyecciones del PBI del escenario base, sefalan que el ratio de morosidad y el ROA
se mantendrian en alrededor de 3,8% y 2,1%, respectivamente.

En el escenario de estrés, los indicadores de calidad de activos y de rentabilidad
se deteriorarian moderadamente con respecto a los del escenario base, debido
al eventual aumento de los gastos en provisiones por el incremento del ratio de
morosidad de los créditos de consumo, a las MYPE, a las medianas empresas
e hipotecarios, segmentos que son mas sensibles a las fluctuaciones del
PBI.

En ambos escenarios, el patrimonio efectivo aumentaria entre marzo de 2016 y
marzo de 2017, por la constitucién de provisiones genéricas y la capitalizacion del
60% de sus utilidades (supuesto utilizado en la proyeccién)’.

Si bien las utilidades que se generarian en el escenario base son mayores que en
el escenario de estrés, el efecto del mayor crecimiento de las colocaciones en el
primer escenario y, por tanto, de los activos ponderados por riesgo (APR), lleva a
que el ratio de capital global en el escenario base sea ligeramente menor que en el
escenario de estrés.

6. Los estimados para la banca, en ambos escenarios, muestran mejores
indicadores de calidad de cartera y de rentabilidad con respecto a los

7  Este supuesto recoge el promedio de la capitalizacion de las utilidades efectuadas en la banca en los ultimos dos
anos.

10
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resultados de la prueba de estrés para setiembre de 2016 publicados en el
REF de noviembre de 2015.

Este resultado refleja la consolidacion de las medidas correctivas implementadas por
la banca para evitar un mayor deterioro en la calidad de su cartera en los dos Ultimos

afnos y las mejoras en la proyeccion del crecimiento del PBI en el escenario de estrés®.

Cuadro 1.4

INDICADORES FINANCIEROS DE LA BANCA A SETIEMBRE DE 2016 (%)
(Reporte de Estabilidad Financiera actual vs noviembre de 2015)

Escenario base Escenario de estrés
REF Nov.15 REF May.16 REF Nov.15 REF May.16

SOLVENCIA

Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 45 061,2 45 206,2 43 794,2 44 961,8
Ratio de capital global 15,6 14,5 16,5 14,5
CALIDAD DE CARTERA

Cartera morosa/Colocaciones brutas (%) 3,9 3,8 4,7 3,9
RENTABILIDAD

ROA 2,0 2,0 1,6 1,9
ROE (% sobre patrimonio) 20,0 20,8 15,3 20,0
LIQUIDEZ

Activos liquidos/pasivos 51,9 48,5 59,1 48,5

Elaboracién: BCRP.

La banca tom¢ diversas medidas correctivas en su politica crediticia entre los afios
2014 y 2015, para realizar una mejor seleccion de deudores y una recuperacion
mas eficiente de los préstamos. Asi, algunas entidades ajustaron sus modelos
scoring y fortalecieron sus areas de cobranzas y de riesgos, mientras que otros se
han reorganizado internamente para salvaguardar la calidad de la cartera. La banca
también ajustd sus gastos financieros y operativos, a fin de atenuar los efectos
del mayor gasto de provisiones y de las menores tasas de interés activas sobre la
rentabilidad (en los créditos a los hogares y a las MYPE).

Se debe mencionar que, por el mayor crecimiento de las colocaciones y de los APR
en la actual proyeccién, asociado al mayor dinamismo de la economia doméstica, se
espera que el ratio de capital global sea menor al estimado anteriormente.

7.  En el escenario de proyeccion base, las cajas municipales podrian debilitar
su situacion financiera por el deterioro en sus indicadores de morosidad y
de rentabilidad.

8  Para setiembre de 2016, el escenario base contempla un crecimiento del PBI de 4,3% versus 3,8% en el REF de
noviembre de 2015 y el escenario de estrés considera 2,2% versus -0,3% en el REF anterior.

"
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Cuadro 1.5
INDICADORES FINANCIEROS DE LAS CAJAS MUNICIPALES
(%)
Escenario base Escenario de estrés

Mar.16 Set.16 Mar.17 Set.16 Mar.17
SOLVENCIA 1/
Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 2913,5 2974,0 3 046,9 2 8859 2940,0
Ratio de capital global 15,3 15,4 15,3 15,5 15,4
CALIDAD DE CARTERA
Cartera morosa / Colocaciones brutas (%) 8,3 8,3 8,4 8,7 9,3
RENTABILIDAD
ROA 2,0 2,0 1,9 1,7 11
ROE (% sobre patrimonio) 14,3 14,1 13,5 12,4 8,0
LIQUIDEZ
Activos liquidos / pasivos 25,1 25,4 24,4 25,5 24,7

1/ Ultima informacién disponible a febrero de 2016.
Elaboracion: BCRP.

En el escenario base, se espera un leve aumento del ratio de morosidad en los
proximos doce meses (8,3% en setiembre de 2016 y 8,4% en marzo de 2017) y
una reduccion del ROA (de 2,0% en marzo de 2016 a 1,9% en marzo de 2017).

Por otro lado, en el escenario de estrés®, la calidad de la cartera se deterioraria
aulin mas por eventuales incumplimientos de la cartera de las MYPE y de consumo,
mientras que el ROA se reduciria a 1,1%, principalmente por los mayores gastos en
provisiones. Si bien las CM, en conjunto, siguen generando utilidades, es de esperar
gue algunas entidades registren pérdidas, sobre todo aquellas que actualmente
muestran altos indicadores de morosidad.

En ambos escenarios, el patrimonio efectivo en la proyeccién a marzo de 2017
aumenta con respecto al observado en marzo de 2016. Ello se explica por la
constitucién de provisiones genéricas, derivadas del aumento de las colocaciones,
y por la capitalizacién del 50% de las utilidades, este Ultimo supuesto en base a la
tasa minima de capitalizacion requerida en la norma de funcionamiento de las CM
(Decreto Supremo N° 157-90-EF).

El ratio de capital global en el escenario de estrés seria mayor que en el base, por
el efecto de que las colocaciones crecerian en el primer escenario a un ritmo menor
que en el base (7,3% versus 11,7%, respectivamente)'.

8.  Los resultados del escenario de estrés para setiembre de 2016 muestran
un menor deterioro de la posicion financiera de las CM con respecto a la
proyeccion publicada en el REF de noviembre de 2015. Como en el caso

9  En este escenario, la cartera morosa crece en 20,6%.
10 Ello compensa el crecimiento proyectado para el patrimonio efectivo en el escenario base (4,6% anual) y en el de
estrés (0,9% anual).

12
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de la banca, la proyeccion para las CM toma en cuenta las medidas adoptadas
para salvaguardar los niveles de solvencia. Ademas, se benefician del crecimiento
econdémico esperado para este afio.

Cuadro 1.6

INDICADORES FINANCIEROS DE LAS CAJAS MUNICIPALES A SETIEMBRE DE 2016 (%)
(Reporte de Estabilidad Financiera actual vs noviembre de 2015)

Escenario base Escenario de estrés
REF Nov.15 REF May.16  REF Nov.15  REF May.16

SOLVENCIA

Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 27791 2974,0 2612,0 2 885,9
Ratio de capital global 15,4 15,4 15,6 15,5
CALIDAD DE CARTERA

Cartera morosa / Colocaciones brutas (%) 9,0 8,3 10,5 8,7
RENTABILIDAD

ROA 1,8 2,0 0,6 1,7
ROE (% sobre patrimonio) 13,3 14,1 4,2 12,4
LIQUIDEZ

Activos liquidos / pasivos 31,5 25,4 32,5 25,5

Elaboracién: BCRP.

Las cajas municipales implementaron algunas medidas para salvaguardar su
solvencia patrimonial, entre ellas: aportes de capital (en algunos casos en efectivo
y en otros mediante la transferencia de inmuebles) y la obtencién de mayor deuda
subordinada, principalmente con COFIDE. Estas acciones incrementaron el nivel de
patrimonio efectivo de marzo de 2016 por encima del nivel esperado.

En el caso de la rentabilidad, las CM efectuaron ajustes en sus gastos financieros,
disminuyendo sus tasas de interés pasivas, a fin de atenuar el efecto de la disminucion
de las tasas de interés activas sobre su margen financiero. Ademas, utilizaron la
mayor parte de sus provisiones prociclicas, para la constitucion de provisiones
especificas, lo que conllevé a la realizacion de menores gastos por este concepto.

Las medidas tomadas por las CM atenuaron el efecto negativo del menor crecimiento
de la actividad econémica del afio 2015 sobre su situacion financiera. Por ello, es
importante que esas entidades continten implementando medidas orientadas a
mejorar la gestion de su negocio y de la administracion de riesgos, y agilicen los
procesos de reforzamiento patrimonial, a fin de tener una mejor solvencia para
afrontar eventuales escenarios macroeconémicos adversos.

9. A pesar de la disminucion de la dolarizacién de los créditos, el riesgo
cambiario crediticio'' que afecta al sistema financiero es atin relevante, sobre
todo en escenarios de bruscas variaciones del tipo de cambio resultantes de
eventuales tensiones en los mercados financieros internacionales.

11 Este riesgo consiste en que la probabilidad de default se incrementa en aquellos deudores con créditos en
moneda extranjera pero que generen ingresos en moneda nacional.

13
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Durante el afio 2015, la presencia de este riesgo se ha atenuado con la sostenida
disminucion de la dolarizaciéon de los créditos del sistema financiero (de 41,3%
a 29,9%), tanto en los hogares (de 22,9% a 15,9%) como en las empresas (de
50,3% a 36,9%).

La menor dolarizacion de los créditos se debiod, en parte, al Programa de
Desdolarizacion del crédito puesto en marcha por el BCRP a fines del afio 2014
gue consiste en mayores requerimientos de encaje para las entidades financieras
gue no reduzcan sus créditos en moneda extranjera en un porcentaje determinado
y en un plazo establecido y el financiamiento del BCRP a través de operaciones
de reporte de monedas para convertir créditos en moneda extranjera a moneda
nacional y para expandir la liquidez en soles.

Como resultado de la disminucién en el saldo de los créditos en dolares en el
afo 2015, el Programa de Desdolarizacion del BCRP también permitié reducir la
vulnerabilidad de la banca al riesgo cambiario crediticio, lo que fortalece su solvencia
en el mediano plazo.

12 La descripcién del programa de desdolarizacion se detalla en la seccion 11.2.2 del presente REF.

14
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Recuadro 1
EFECTOS DEL PROGRAMA DE DESDOLARIZACION SOBRE LA SOLVENCIA
DE LA BANCA EN EL ANO 2015

Para medir el impacto del Programa de Desdolarizacion del BCRP sobre la situacion financiera de la
banca, se realiza un ejercicio de simulacion de los estados financieros para el ano 2015 que asume
la no aplicacion del Programa de Desdolarizacion (escenario “simulado”). Los datos resultantes de
este ejercicio se comparan con los datos realizados durante el ano 2015 (escenario “realizado”) que
incluyen los efectos del programa de desdolarizacion.

Para este ejercicio, se utiliza el Modelo de Proyecciéon del Sistema Financiero (MPF) empleado para la
medicion de los ejercicios de pruebas de estrés. El MPF permite simular por segmentos los créditos en
délares y la cartera morosa por monedas; asi como los indicadores financieros de solvencia (ratio de
capital global), de calidad de activos (ratio de morosidad), de rentabilidad (ROA y ROE) y de liquidez.
El ejercicio se realiza para el ano 2015 a partir de la informacién registrada a diciembre de 2014. Los
principales supuestos empleados son:

a) Lasimulacién por segmentos de los créditos en dolares y de la cartera morosa por monedas se lleva
a cabo mediante modelos econométricos' que usa las condiciones macroecondémicas (crecimiento
del PBI, tipo de cambio y nivel de inflacion) efectivamente registradas en el afio 2015.

b) El Programa de Desdolarizacion no afecta el nivel de las colocaciones totales de la banca. Sélo la
composiciéon de la cartera por monedas. Con ello, los créditos en moneda nacional para 2015 se
obtienen como el residuo de los créditos totales registrados en el afno 2015 menos los créditos
en dolares obtenidos mediante la simulacion para ese ano.

¢) Las condiciones financieras (tasas de interés activas y pasivas implicitas), los ratios de gasto de
provisiones especificas sobre cartera morosa y de gasto de provisiones genéricas y voluntarias
sobre colocaciones, por monedas y por segmento, asi como los gastos operativos, son los mismos
gue los observados en el afio 2015.

Los resultados de la simulacion muestran que las tasas de crecimiento anual de los créditos en dolares
y de la cartera morosa hubieran seguido su comportamiento tendencial observado en afios anteriores.

Tasa de crecimiento de Cartera Tasa de crecimiento de Cartera Tasa de crecimiento de créditos
Morosa en ME (%) Morosa en MN (%) en ME (%)

50 4 50 4 40
40 |
30

20 4

0,0

-10 83

0 F— T T T 220
1.5 -21,2

-10 J 0 T T T T -30
Dic.11  Dic.12 Dic.13  Dic.14 Dic.15 Dic.11  Dic.12 Dic.13  Dic.14 Dic.15 Dic.11  Dic.12 Dic.13 Dic.14  Dic.15

—— Realizado ~ +++ee Simulado
Fuente: BCRP.

En el escenario simulado, los créditos en ddlares de la banca se hubieran reducido en US$ 2 286
millones (versus la reduccion de US$ 5 838 millones efectivamente registrada en 2015), principalmente

13 Los modelos corresponden a los créditos y cartera morosa por monedas de los siguientes segmentos:
empresarial mayorista (corporativos, grandes y medianas empresas), empresarial minorista (micro y pequenas
empresas - MYPE), consumo e hipotecario. Los parametros de esos modelos corresponden al MPF estimado

con datos hasta diciembre de 2014. @
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en los segmentos empresarial mayorista (US$ 1 573 millones) e hipotecario (US$ 408 millones) con lo
que el crecimiento anual de los créditos en moneda nacional habria sido menor que el registrado en
2015 (23,1% versus el efectivamente realizado de 33,7%).

COLOCACIONES Y CARTERA MOROSA DE LA BANCA
(Millones de soles, Millones de US$)

Dic.14 Dic.15 Flujo Anual 2015
Realizado Realizado Simulado Realizado Simulado
(A) (B) © (A)/(B)-1 (Q/(A)-1

Colocaciones

Moneda nacional 113 705 152 066 139 951 33,7 23,1

Moneda extranjera 1/ 27 529 21691 25243 -21,2 -8,3
Cartera Morosa

Moneda nacional 4 581 5 459 5437 19,2 18,7

Moneda extranjera 1/ 778 789 1090 1,5 40,1

1/ Tipo de cambio de S/ 2,986 a diciembre de 2014 y de S/ 3,411 a diciembre de 2015.

Por su parte, la cartera morosa en dolares hubiera continuado su comportamiento tendencial, con
un aumento de US$ 312 millones (correspondiendo el 82,4% al segmento empresarial mayorista y el
9,3% al segmento hipotecario). Este aumento es significativamente mayor al que se observé en el afo
2015 (US$ 11 millones) con lo que el ratio de morosidad de los créditos en délares hubiera pasado de
2,.8% en 2014 a 4,3% en 2015 (versus el realizado de 3,6%).

El impacto del programa de desdolarizacién en los resultados financieros de la banca se aprecia en la

mejora de la calidad de la cartera. En el ejercicio de simulacion se obtendrifa un ratio de morosidad de
4%, mayor al 3,6% observado en 2015.

BANCA: INDICADORES FINANCIEROS

Dic.14 Dic.15
Realizado Simulado

SOLVENCIA
Ratio de capital global (%) 14,1 14,1 14,1
CALIDAD DE CARTERA
Cartera morosa / colocaciones (%) 3,5 3,6 4,0
RENTABILIDAD (% sobre activos)
ROA 1,9 2,2 2,1
ROE (% sobre patrimonio) 19,4 22,1 21,4
EFICIENCIA
Gastos operativos (% sobre activos) 3,6 3,3 3,3

En cuanto a la rentabilidad del sistema bancario en 2015, el impacto de las medidas de desdolarizacién
habria sido bajo, debido a que el margen financiero se habrfa mantenido practicamente estable (los
mayores ingresos financieros generados por la desdolarizacion™ se habrian compensado con el costo

14 Los segmentos empresarial mayorista e hipotecario registran similares tasas de interés activas en soles y en
ddlares. En 2015, la tasa de interés implicita para el segmento empresarial mayorista fue de 7,5% en moneda
nacional y de 5,5% en moneda extranjera; y para el segmento hipotecario, 9% y 8%, respectivamente.
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financiero derivado de las operaciones de reporte de monedas con el BCRP-REPO sustitucion y de
expansion)’s.

COMPOSICION DEL MARGEN FINANCIERO Y DE LAS PROVISIONES:

REALIZADO VERSUS SIMULADO
(En % de los activos de 2015)

Realizado Simulado Diferencia

Margen Financiero

Total 6,43 6,42 0,01

Ingresos Financieros 8,41 8,3 0,11

Gastos Financieros 1,98 1,88 0,1
Provisiones

Total 1,57 1,6 -0,03

Genéricas y Voluntarias 0,32 0,31 0,01

Especificas 1,14 1,18 -0,04

En cambio y como reflejo de la mejora en la calidad de activos respecto al ejercicio de simulacién, el programa
de desdolarizacién permitié una reduccion en la necesidad de provisiones, sobre todo de las especificas.

El siguiente cuadro presenta el anélisis de sensibilidad para diversos niveles de tasa de crecimiento
anual de la cartera morosa en délares. Los resultados muestran que el efecto de una mayor morosidad
de los créditos en dolares, en la rentabilidad de la banca, en 2015, habria sido reducido. Este resultado
se debe a que la desdolarizacion se centra en los créditos corporativos, a las grandes empresas e
hipotecarios'. En el caso de los préstamos a las MYPE y de créditos de consumo en délares, un mayor
deterioro de dichos créditos tiene un bajo impacto en la morosidad de los créditos totales, debido a
que registran un bajo grado de dolarizacion (menor al 10%).

SENSIBILIDAD DEL ROA AL AUMENTO DE LA CARTERA MOROSA EN

(%)
Tasa de crecimiento anual de la cartera morosa en doélares
40% 100% 150% 200%
Ratio de la cartera morosa 4,05 4,77 5,33 5,93
ROA 2,11 2,07 2,05 2,03

En conclusién, los efectos del programa de desdolarizacion sobre la fortaleza financiera del sistema
bancario son sustancialmente de mediano plazo, a través de la mejora en la calidad de activos. Los
efectos en la rentabilidad seran progresivos y probablemente crecientes en el mediano plazo.

El efecto final del programa de desdolarizacion sobre la fortaleza financiera del sistema bancario en
el mediano plazo dependera también de que se revierta la situacion actual de mayor preferencia del
publico por la moneda extranjera, de modo que la banca pueda sustituir el financiamiento del BCRP
con recursos menos onerosos tales como los depdsitos a la vista y de ahorros en moneda nacional.

15  Este costo financiero equivale al 0,1% de los activos. En ausencia del programa de desdolarizacion, la banca no
hubiera requerido el financiamiento proveniente de las operaciones de reporte de sustitucion y de expansion.

16 En el ano 2015, los créditos en dolares a estos segmentos registran bajos ratios de morosidad (0,01%, 2,1%
y 3,5%, respectivamente).
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Los indicadores financieros de las empresas que han emitido bonos en el
exterior han mostrado, durante 2015, un leve deterioro, especialmente
aquellos que son relevantes para medir su capacidad de pago respecto a
sus obligaciones.

Las empresas que estdn mas expuestas al riesgo cambiario tienen una posiciéon
financiera menos soélida (mayor apalancamiento) e indicadores que acreditan una
menor capacidad de pago de sus obligaciones (menor cobertura de intereses) en
comparacion a las empresas corporativas que presentan una baja exposiciéon a este
riesgo. La apreciacion del dolar impacta negativamente en los resultados financieros
de estas empresas, ya que cuentan con una posicién de cambio negativa (mayores
pasivos que activos en moneda extranjera) que no ha sido cubierta adecuadamente
a través de instrumentos derivados. Asimismo, una apreciacion del dolar conlleva a
un aumento de los gastos financieros, expresados en soles, generados por pasivos
en dolares.

Igualmente, las empresas corporativas que han realizado emisiones de deuda en
el mercado internacional y que no tomaron oportunamente cobertura o tomaron
coberturas parciales ante el incremento del costo de éstas, han visto afectada su
situacion financiera por el incremento en el tipo de cambio. La pérdida por diferencia
de cambio registrada por algunas empresas corporativas puede debilitar su situacion
financiera y afectar negativamente las cotizaciones de sus acciones en el mercado
bursatil. Cabe mencionar, que una reversion de la tendencia depreciatoria del sol,
tal como ocurrié en el primer trimestre de 2016, aminoraria el riesgo cambiario y su
efecto negativo sobre la solidez financiera de las empresas.

Los inversionistas institucionales locales contindan enfrentando una
limitada oferta de oportunidades de inversion en el mercado de
capitales doméstico, lo que dificulta la administracion eficiente de sus
portafolios.

La reducida liquidez en el mercado de capitales local esta dificultando el acceso
de los inversionistas institucionales, en particular las AFP y los fondos mutuos, a
suficientes activos que coincidan con su horizonte de inversion. De esta manera,
estos inversionistas vienen invirtiendo una importante proporcion de sus portafolios
en depodsitos a plazo y otros activos de corto plazo, lo que afecta negativamente
su rentabilidad potencial. Asimismo, se ha observado un deterioro en los
indicadores bursatiles internacionales, lo que de mantenerse por un periodo muy
prolongado podria deteriorar los indicadores de rentabilidad de los inversionistas
institucionales.

El reciente cambio normativo realizado al Sistema Privado de Pensiones
mediante la Ley N° 30425, que permite la disposicién de hasta el 95,5% del
total del fondo disponible en la Cuenta Individual de Capitalizacién (CIC)



Reporte de Estabilidad Financiera. Mayo 2016

del afiliado al cumplir los 65 anos, podria ocasionar que estos fondos sean
usados con fines no previsionales'’.

La disposicion de los fondos de jubilacion para fines no previsionales desnaturalizaria
el objetivo por el cual fue creado el Sistema Privado de Pensiones, esto es, asegurar
el otorgamiento de una pension al afiliado para asegurar su sostenimiento durante
su vejez. De esta manera, existe el riesgo de que aquellos afiliados que malgasten los
fondos retirados y se queden sin pensién para su vejez puedan generar potenciales
demandas sociales para el Estado en busca de recibir una pensién. Ello pondria a
prueba la consistencia y credibilidad de lo dispuesto en la Ley respecto a que dichos
afiliados no tendrian derecho a recibir beneficios de garantia estatal.

Sin embargo, la Ley también presenta algunos aspectos positivos tales como la
oportunidad de que se generen nuevas opciones para los afiliados al jubilarse asf
COMO una mayor competencia entre los potenciales administradores de los fondos
gue pueda retirar el afiliado. Ademas, se puede fomentar el desarrollo de una
mayor cultura financiera por parte de los afiliados, en la medida que ello supondria
un beneficio para que éstos puedan optimizar la asignacion de sus fondos.

17 Acello se debe agregar que, el 29 de junio, se publicé la Ley N° 30478 que extiende la facultad de retirar hasta el
95,5% del fondo acumulado en la CIC a los jubilados bajo la modalidad de Retiro Programado. Ademas, esta Ley
permite a los afiliados al Sistema Privado de Pensiones, en cualquier momento de su afiliacion, disponer de hasta
el 25% de la CIC para pagar la cuota inicial o amortizar un crédito hipotecario con el sistema financiero para la
compra de un primer inmueble.
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1.1

13.

EVALUACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

Panorama del sistema financiero

El sistema financiero'®, en general, mantiene una posicion financiera
estable. El indice de fortaleza financiera (IFF)"® de la banca mantiene una posicién
“solvente”. En cambio, las financieras y las cajas municipales (CM) presentan
una posicion “moderadamente solvente”, mientras que las cajas rurales (CRAC)
muestran una posicién “menos solvente”, a pesar del continuo apoyo patrimonial
gue vienen recibiendo de sus accionistas.

Cuadro 2.1
PRINCIPALES INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO: MAR.15 Y MAR.16
indice de Patrimonio Cartera Morosa Gastos Utilidades Activos liquidos
Fortaleza Efectivo (% de los (% de las Operativos (% del (% de los pasivos
Financiera activos y contingentes colocaciones) (% del activo) activo) de corto plazo,
(IFF) 1/ ponderados por MN)
riesgo 2/)

Mar.15 Mar.16 Feb.15 Feb.16 Mar.15 Mar16 Mar.15 Mar16 Mar15 Mar.16 Mar15 Mar.16

Banca 52 48 140 140 3,6 3,8 3,5 3,2 2,1 2,0 6,6 8,0
Financieras 6,2 64 159 169 78 7,7 13,1 13,0 2,1 2,7 21,0 192
Cajas Municipales 6,2 6,6 145 15,3 8,2 8,3 8,5 8,5 1.9 20 291 24,7
Cajas Rurales 8,0 84 151 15,4 97 104 132 141 -1,6 -2,9 40,7 263

1/ El IFF toma valores discretos entre 1y 10, de forma que los valores entre 1y 5 denotan una posicién financiera “solvente”; entre 5y 8, una
posicién “moderadamente solvente”; y, entre 8 y 10, una posicion financiera “menos solvente”.

2/ Ultima informacién disponible en el portal de Internet de la SBS.

Fuente: Balances de comprobacion y SBS.

La banca incremento sus activos en S/48,7 mil millones en los Ultimos doce meses y alcanzd
una participacion de 89,5% y 91,6% en los créditos y depdsitos del sistema financiero a
marzo de 2016, respectivamente (89,2% y 90,8% en marzo de 2015, respectivamente).

Por su parte, las entidades no bancarias incrementaron sus activos en S/ 2,5 mil
millones en ese mismo periodo. Ademas, el nimero de dichas entidades se redujo

18
19

20

Considera a los bancos, las financieras, las cajas municipales, las cajas rurales y las Edpymes.

El IFF es elaborado para las entidades que captan depositos del publico y sintetiza la posicién financiera de un
grupo de entidades mediante la agregacién de cinco categorias de riesgo (suficiencia de capital, calidad de
activos, eficiencia operativa, rentabilidad y liquidez). En el presente REF, se ha ampliado la escala del IFF hasta el

valor de 10, de forma que los valores entre 1y 5 denotan una posicion financiera “solvente”; entre 5 a 8, una

posicién “moderadamente solvente”; y, entre 8 y 10, una posicién financiera “menos solvente”. Los umbrales son
diferenciados entre la banca y las entidades no bancarias y se obtuvieron en base a la distribucion conjunta de los
9 bancos y 29 entidades no bancarias que han operado desde 2001. Ver Recuadro 1 del REF de mayo de 2015.
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de 45 a 42, por los procesos de consolidacion efectuados: CRAC Sefior de Luren fue
intervenida y liquidada por la SBS en junio de 2015; CRAC Credinka se convirtié en
empresa financiera, luego de absorber a Financiera Nueva Vision en setiembre de
2015; Financiera TFC absorbié a CRAC Libertadores de Ayacucho en octubre Ultimo;
Financiera Edyficar fue absorbida por Solucién Empresa Administradora Hipotecaria
en setiembre de 2015; y, Edpyme Santander Consumo inicid® operaciones en
noviembre de 2015%.

Cuadro 2.2

ACTIVOS FINANCIEROS Y PARTICIPACION DE MERCADO
(A marzo de 2016. Millones de S/)

Activos Participacion (%) Nuamero de

Activos Créditos Depositos Entidades
Total 392 680 100,0 100,0 100,0 59
1. Banca 359 560 91,6 89,5 91,5 17
2. NoBanca 33121 8,4 10,5 8,5 42
- Financieras 11 407 2,9 3,7 21 1
- Cajas Municipales 18 921 4,8 5,9 6,1 12
- Cajas Rurales 641 0,2 0,2 0,2 7
- Edpymes 2 151 0,5 0,7 0,0 12

Fuente: Balances de comprobacion.

14. La banca registra mejoras en sus indicadores de eficiencia operativa, como
resultado del crecimiento de los créditos otorgados a las empresas de mayor
tamano en los ultimos doce meses. También registra mejoras en su posicion
de liquidez. Sin embargo, el aumento de la morosidad genera un deterioro en la
calidad de los activos.

Grafico 2.1
MAPA DE FORTALEZA FINANCIERA DE LA BANCA

Suficiencia de Capital
1
9
8
7
6
5

Liquidez Calidad de Activos

= = Mar.15
Mar.16

Rentabilidad Eficiencia Operativa

Nota: Lejos del centro significa un mayor riesgo.
Fuente: BCRP.

20 CRAC Cajamarca fue adquirida por el Grupo Diviso en febrero de 2016 y se espera que se fusione con Financiera

Credinka. @
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Las financieras muestran mejoras en sus indicadores de suficiencia de
capital y de rentabilidad. La mayor rentabilidad obedece al uso de las provisiones
prociclicas para la constituciéon de provisiones especificas, lo que conlleva la
realizaciéon de menores gastos por este concepto.

Grafico 2.2
MAPA DE FORTALEZA FINANCIERA DE LAS FINANCIERAS

Suficie:\gia de Capital

Liquidez Calidad de Activos

= = Mar.15
Rentabilidad Eficiencia Operativa —— Mar.16

Nota: Lejos del centro significa un mayor riesgo.
Fuente: BCRP.

Las CM mejoraron sus indicadores de suficiencia de capital (de 14,5% en
febrero de 2015 a 15,3% en febrero de 2016). Asimismo, en los Ultimos doce
meses, las CM redujeron sus tasas de interés pasivas y atenuaron el efecto del
requerimiento de mayores provisiones especificas sobre su rentabilidad con el uso
de sus provisiones prociclicas. Sin embargo, algunas CM, especialmente las que
muestran menor fortaleza financiera, incrementaron sus gastos operativos por la
mayor contratacion de personal, pese a la desaceleracion de sus colocaciones y a la
disminucion de sus depdsitos.

Grafico 2.3
MAPA DE FORTALEZA FINANCIERA DE LAS CM
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Nota: Lejos del centro significa un mayor riesgo.
Fuente: BCRP.

Las CRAC muestran bajos niveles de calidad de activos y rentabilidad.
Asimismo, su baja escala operativa (sus activos representan el 0,2% del total del
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sistema financiero) no les permite cubrir sus gastos operativos ni sus provisiones. Por
ello, se espera que en los préximos meses se lleven a cabo procesos de consolidacion
entre las CRAC.

Grafico 2.4
MAPA DE FORTALEZA FINANCIERA DE LAS CRAC

Suficiencia de Capital

Liquidez y Calidad de Activos

=- = Mar.15

Rentabilidad Eficiencia Operativa —— Mar.16

Nota: Lejos del centro significa un mayor riesgo.
Fuente: BCRP.

18. Es importante sefalar que las entidades financieras con problemas de
gobierno corporativo tienden a presentar deficiencias en la administracion
de riesgos, las cuales afectan su fortaleza financiera. En el Recuadro 2 se
presenta evidencia de la relacién entre la calidad del gobierno corporativo y la
fortaleza financiera.
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Recuadro 2
GOBIERNO CORPORATIVO Y FORTALEZA DEL SISTEMA FINANCIERO

De acuerdo al Comité de Basilea sobre Supervision Bancaria?', un adecuado gobierno corporativo de
las entidades financieras incrementa la eficiencia de la gestion de los riesgos y, con ello, en la fortaleza
financiera de dichas entidades. Por ello, un buen gobierno corporativo es una condicién necesaria
para la estabilidad del sistema financiero.

En la experiencia internacional, el caso espafiol ilustra que las deficiencias del gobierno corporativo
generan riesgos para la estabilidad financiera. Tal como se sefalé en el REF de noviembre de 2014
para el caso de las Cajas de Ahorro en Espafa, “los conflictos de intereses presentes en sus instancias
de gobierno corporativo como en la supervision y control interno, por efecto de administraciones
politizadas, menoscabaron seriamente su capacidad de gestion de riesgos, superponiendo la actividad
social sobre el negocio financiero”. (pp 35)

En ese contexto, el gobierno corporativo debe facilitar el ejercicio de los derechos y responsabilidades
de los diversos grupos que proveen recursos a las entidades financieras. Al respecto, Hopt (2013)
sefala que el directorio y la gerencia no solo deben velar por el interés de los accionistas, sino también
poner atencion en los depositantes y en los tenedores de deuda, buscando la generacion de valor en
las operaciones financieras y procurando la solvencia y seguridad de los recursos recibidos. En caso
contrario, un gobierno corporativo débil puede afectar la fortaleza financiera al estar asociado a
deficientes practicas de gestion de riesgos y de otorgamiento de créditos en las entidades financieras.
Por ello, es importante evaluar la calidad del gobierno,

De acuerdo a la literatura se elaboré el indice de gobierno corporativo (IGC) considerando las siguientes
categorfas: (i) Compensacion del Directorio, (ii) Concentracion del accionariado vy (jii) transparencia y
disciplina de mercado.

(i)  Compensacion del Directorio: Levit y Malenko (2016) sefalan que, en el mercado laboral de
directores, los postulantes a esos puestos buscan obtener prestigio, poder y red de contactos. A su
vez, las empresas eligen a los directores sobre la base de su reputacién y credenciales profesionales,
para lo cual establecen los niveles de compensacion. Por tanto, la reputacion del directorio, expresada
en su nivel de compensacion, tendria efectos sobre la calidad del gobierno corporativo.

(i)  Concentracién del accionariado: Para Laeven y Levine (2011), la concentracion del accionariado
puede afectar el control y la gestién de los riesgos de las entidades financieras en caso los
accionistas mayoritarios, por su influencia en el Directorio, se orienten a la toma excesiva de
riesgos. A nivel internacional, la literatura empirica es amplia y sefalan distintos niveles de
tenencia de acciones para medir la concentracion del accionariado. Por ejemplo, Caprio, Laeven
y Levine (2007) consideran que un banco registra un accionariado concentrado si un accionista
posee directa o indirectamente mas del 10% de las acciones con derecho a voto.

(i)  Transparencia y disciplina de mercado: Briano y Saavedra (2015) sefialan la existencia de una
relacion directa entre la transparencia de informacion y las buenas practicas de gobierno
corporativo. Asi, una mayor disponibilidad de informacién para los accionistas, los acreedores
(por ejemplo, los depositantes y tenedores de bonos) y los entes supervisores propicia un mayor
control y disciplina de mercado sobre la administracion de los recursos y gestion de los riesgos?,
con lo cual se mejora la calidad de calidad de gobierno corporativo.

21 Banco Internacional de Pagos (2006): “Enhancing Corporate Governance for Banking Organizations”.
22 Porejemplo, los depositantes pueden ejercer la disciplina de mercado a una entidad financiera con administraciéon
deficiente mediante la exigencia de una mayor tasa de interés por los depésitos o el retiro de los mismos.
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indice de Gobierno Corporativo (IGC)

Con base a lo anterior, se procede a la construccién de un indice de gobierno corporativo para
el sistema financiero peruano. Para ello, se utiliza variables financieras que estan disponibles en el
mercado y que puedan medir adecuadamente las dimensiones sefialadas en cada una de las tres
categorias del gobierno corporativo:

(i) Compensacion al Directorio: En el caso peruano, la mayoria de entidades financieras cuenta con
un Directorio y se observa diferencias en las compensaciones de sus miembros. A partir de la
cuenta de gastos operativos, se utiliza la distribucion del pago anual al conjunto del Directorio de
las entidades financieras, al cual se le asigna percentiles de 1 (el mas bajo monto pagado en el
sistema financiero) a 100 (el mas alto monto pagado en el sistema financiero).

(i) Concentracion del accionariado: Esta variable es disimil entre las entidades financieras, siendo las
cajas municipales las entidades mas concentradas. Los bancos tienen una menor concentracién o
tiene como propietarios a subsidiarias con accionariado difundido. Para medir esta categoria, se
asigna una variable dicotémica (‘dummy’) cuyo valor es 1 si una entidad financiera peruana tiene
una accionariado concentrado (un accionista con mas del 50% de las acciones); y, O en otro caso.

(iii) Trasparencia y disciplina de mercado: esta categoria se mide mediante dos variables dicotémicas:
la primera toma el valor de 1 si la entidad financiera reporta informacién a la Superintendencia
del Mercado de Valores y el valor de 0 en otro caso; y, la segunda toma el valor de 1 si la entidad
financiera cotiza sus acciones en la Bolsa de Valores de Lima.

Para la construccion del IGC, se considera que las dos primeras categorias tienen un peso del 25%
cada una, mientras que la categoria de transparencia y disciplina de mercado, un peso de 50% (en
esta categoria, las dos variables utilizadas tienen el mismo peso). De esa forma, el IGC toma valores
entre Oy 1, en el cual un valor mas alto implica un mejor gobierno corporativo.

IFF VS IGC Y PARTICIPACION DE MERCADO
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El gréfico anterior ilustra la relacion entre el IGC, el indice de fortaleza financiera (IFF)?2 y la participacién
de mercado por colocaciones. Se aprecia que algunas de entidades de mayor tamafio muestran valores
de IGC mas altos, al igual que una mayor fortaleza financiera (menores valores del IFF).

23 ElIFF sintetiza la posicién financiera de una entidad financiera mediante la agregacién de cinco categorias de
riesgo (suficiencia de capital, calidad de activos, eficiencia operativa, rentabilidad y liquidez). Para fines de la
estimacion econémetrica, se utiliza el IFF con un rango de valores de 1 al 5 correspondiente a la metodologia
publicada en el REF de mayo de 2015 (Recuadro 1).
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Impacto del Gobierno Corporativo sobre la Fortaleza Financiera

A fin de evaluar la relacion entre el gobierno corporativo y la fortaleza financiera, se propone un
modelo de regresion lineal simple entre el IGC y el IFF, mediante la siguiente ecuacion:

IFF =+, IGC +, MER +f3, DEP +€,

La variable dependiente es el IFF, utilizado para evaluar la fortaleza financiera de los bancos, las
financieras, las CM y las CRAC, mientras que la variable independiente es el ICG vy las variables de
control son la participaciéon de mercado por colocaciones (MER) y el nivel de depdsitos (DEP). 5, 5, y
3, son parametros del modelo y €, es el término de perturbacion.

Los datos de corte transversal corresponden a la banca, las financieras, las CM y las CRAC a diciembre
de 2014. En el cuadro siguiente se presenta los resultados del modelo mencionado (Modelo 1)* y
muestra una relacion inversa entra el IGC y el IFF. Asf, los bancos que muestran un mayor IGC (mayor
calidad de gobierno corporativo) tienden a ser mas solventes (menor valor del IFF).

Adicionalmente se estima dos modelos en los cuales se sustituye, como variable explicativa, el IFF
por el ROA (Modelo 2) y por el ratio de morosidad (Modelo 3). Los resultados de estos dos ultimos
modelos muestran la consistencia de las regresiones, pues un mayor IGC tiene una relacién directa
con el ROA (mejor IGC, mayor ROA) y una relacién inversa con el ratio de morosidad (mejor gobierno
corporativo, menor morosidad).

RESULTADO DE LAS REGRESIONES

IFF 1/ ROA MOR

VARIABLES Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
IGC -0,618** 2,274* -9,528***
(0,284) (1,23) (2,703)
MER -0,044*** 0,0286 -0,0401
(0,0151) (0,029) (0,0632)
DEP -0,004 0,006 -0,0422
(0,004) (0,0222) (0,0266)
Constante 0,891** 0,915 15,77***
(0,358) (2,008) (2,951)
Observaciones 47 47 47
R-cuadrado 0,213 2/ 0,134 0,375

Errores estandar en paréntesis
**% 20,01, ** p<0,05, * p<0, 1
1/ Modelo Tobit.

2/ Pseudo R-cuadrado.

Los resultados de las regresiones muestran la importancia del gobierno corporativo en el desempefio
de las entidades financieras. Por ello, es relevante poner especial interés en las entidades financieras
gue presentan un gobierno corporativo débil e implementar medidas para mejorarlo con el fin de
preservar su solvencia en el mediano plazo.
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Suficiencia de Capital

19. Enlos ultimos doce meses, el ratio de capital global?* se mantuvo en niveles
superiores al requerimiento minimo regulatorio (10%).

En la banca, la expansion de los activos vino acompafada con una mejora de la
base patrimonial, a través de la capitalizacion de utilidades y de la emisién de bonos
subordinados, principalmente en los bancos de mayor tamafio.

Grafico 2.5
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Fuente: SBS.

En las entidades no bancarias, los préstamos subordinados de COFIDE, los aportes
de capital efectuados por los accionistas y la capitalizacion de utilidades les
permitieron mantener estable sus niveles de suficiencia de capital. Cabe indicar
gue, en setiembre de 2015, algunas entidades no bancarias recibieron aportes de
capital por lo que su ratio de capital global se incrementé a niveles superiores al
40%, aunque luego se redujo por el rapido crecimiento de las colocaciones.

Calidad de Activos

20. El ratio de morosidad de los créditos del sistema financiero se elevd
ligeramente los ultimos doce meses, por la menor calidad de la cartera en
los segmentos de medianas empresas, de consumo e hipotecario. Se observa
también ligeros aumentos en el ratio de morosidad en el segmento de grandes
empresas. Este deterioro se explica, en parte, por la actividad econémica de los dos
Ultimos afos. Ademas, el sistema financiero podria enfrentar un escenario de mayor
morosidad en caso el crecimiento econémico sea menor al esperado.

25 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 General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la SBS (Ley 26702) sefnala 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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Ello se dio en un contexto en el cual las entidades financieras adoptaron medidas
correctivas en su politica crediticia para realizar una mejor seleccién de deudores y
una recuperacion mas eficiente de los préstamos. Asi, algunas entidades ajustaron
sus modelos de scoring y fortalecieron sus areas de cobranzas y de riesgos, mientras
gue otras se reorganizaron internamente para salvaguardar la calidad de la cartera.

Cuadro 2.3

RATIO DE CARTERA MOROSA POR TIPO DE CREDITO
(%)

Sistema Banca Financieras CcM CRAC
Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16

Total 4,1 4,2 3,6 3,8 7.8 7.7 8,2 8,3 9,7 10,4
Total empresas 4,4 43 3,7 3,7 9,1 8,7 9,9 9,9 10,1 10,8
Corporativos 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grandes empresas 1,3 1,6 1,3 1,6 16,6 15,9 8,1 2,9 21,6 0,0
Medianas empresas 7.4 8,2 7,2 8,0 6,7 5,8 9,4 12,3 8,0 9,6
Pequenas empresas 11,9 11,4 11,9 11,8 11,3 111 11,6 10,9 14,4 14,6
Microempresas 6,7 6,0 4,8 3,8 6,7 6,0 7.6 7.8 7.9 9,0
Total hogares 3,5 4,0 3.3 3,9 6,0 6,6 3.1 3,6 6,2 7.2
Consumo 4,7 52 4,7 5,1 6,0 6,7 3,4 3,9 6,2 7,2
Hipotecarios 2,0 2,6 1,9 2,6 53 4,9 2,3 2,5 3,9 0,0

Fuente: Balances de comprobacion.

Comoresultado de esas medidas, en los Ultimos doce meses, los bancos desaceleraron
la tasa de crecimiento anual de los créditos hipotecarios (de 10,1% a 7,1%) y en
los créditos a las grandes empresas (de 11,6% a -2,3%). Asimismo, los bancos han
venido reevaluando sus politicas de otorgamiento de créditos a las empresas, sobre
todo en las medianas empresas.
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A nivel de segmentos, el ratio de morosidad en moneda extranjera es mayor
que en moneda nacional, salvo en el segmento corporativo. Sin embargo, a
nivel global, el ratio de morosidad en moneda nacional es mayor que en moneda
extranjera como reflejo de que la cartera en esta Ultima moneda se concentra en los
segmentos corporativo y grandes empresas?.

Es importante sefalar que, en los Ultimos doce meses, el saldo de la cartera morosa
del sistema financiero crecié 15,4% anual en moneda nacional y 3,3% anual
en moneda extranjera. En esta Ultima moneda, la cartera morosa en los créditos
hipotecarios registra una tasa de crecimiento anual de 19,9%?% y en las grandes
empresas, 6,1%. En cambio, se observa una reduccion de los créditos morosos
en moneda extranjera en los segmentos de empresas corporativas (65,6%), de
pequenas empresas (13%) y de microempresas (20,2 %).

Cuadro 2.4
RATIO DE MOROSIDAD POR TIPO DE CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)
MN ME Total
Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16
Total 4,6 4,3 3,2 4,0 41 4,2
Total empresas 54 4,5 3,3 3,9 4,4 4,3
Corporativos 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
Grandes empresas 0,8 0,9 1,7 2,4 1,3 1,6
Medianas empresas 8,7 8,1 6,4 8,3 7,4 8,2
Pequenas empresas 11,7 10,7 14,1 22,0 11,9 11,4
Microempresas 6,7 5,9 8,1 11 6,7 6,0
Total hogares 3,6 4,0 2,9 4,3 3,5 4,0
Consumo 4,8 5,1 4,2 5,8 4,7 52
Tarjeta de Crédito 51 6,1 3,3 2,9 5,0 5,9
Préstamos 4,6 4,5 4,6 7,6 4,6 4,7
Hipotecarios 1,7 2,2 2,5 3,8 2,0 2,6

Fuente: Balances de comprobacion.

El ratio de morosidad de los créditos de consumo se incrementd en los
Ultimos doce meses, pese a los castigos de cartera efectuados (5,9% de las
colocaciones).

En moneda extranjera, la cartera de créditos en el segmento corporativo y de grandes empresas representa el
50% de los créditos en dicha moneda. En moneda nacional, dichos segmentos representan el 30%.

En los ultimos doce meses, el ratio de morosidad de los créditos hipotecarios aumenté tanto en aquellos
financiados con recursos propios como en los financiados con fondos de Mivivienda. @
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22. Las entidades financieras realizan periédicamente castigos de los créditos?,
a fin de reducir su cartera morosa y, por ende, su ratio de morosidad.

En los Ultimos doce meses, el sistema financiero realizd castigos de cartera por
S/. 4 592 millones (10,6% mas que en el mismo periodo del afo anterior). Los
castigos se dieron principalmente en la cartera de consumo (60,6% del total
de castigos) y MYPE (34,8%). En el segmento de empresas de mayor tamafno
(medianasy grandes empresas asi como corporativos), los castigos son reducidos.

Cuadro 2.5

CASTIGOS ANUALES POR TIPO DE CREDITOS
(Millones de S/)

Consumo Pequeias Empresas Microempresas Total
Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16

Sistema Financiero 2430 2782 1151 1161 421 435 4151 4592
Banca 2022 2322 887 873 143 152 3181 3547
Financieras 349 386 95 131 123 145 581 674
@\ 42 40 156 144 132 115 334 303
CRAC 2 1 6 7 1" 13 20 19
Edpymes 16 32 7 7 12 10 35 49

Castigos/Colocaciones (%)

Sistema Financiero 5,9 5,9 53 5.1 5,0 5,0 1,8 1,8
Banca 5,8 5,9 6,5 6,4 4,9 5,1 1,6 1,6
Financieras 10,2 9,4 4,2 4,9 6,7 7.2 7,3 7.2
(@Y 1,7 1,4 2,9 2,4 4,4 3,6 2,4 2,0
CRAC 3,2 2,6 3,3 4,4 4,5 5.5 3,8 4,0
Edpymes 3,8 3,6 1,9 1,7 32 2,9 2,6 2,7

Fuente: SBS.

Eficiencia Operativa

23. La eficiencia operativa (gastos operativos como proporcion del activo
promedio) mejoré en los ultimos doce meses, por el crecimiento de los
créditos a las empresas de mayor tamano en la banca y por los procesos de
consolidacion en algunas entidades no bancarias.

En los ultimos doce meses, el crecimiento de los créditos en la banca se orientd
principalmente al segmento corporativo cuya participaciéon en la estructura de
créditos paso de 19,9% a 24,3%. En las entidades no bancarias, se llevaron a cabo
procesos de consolidacion, principalmente entre las empresas financieras, con los
cuales se espera una mayor eficiencia operativa en la medida que se consoliden las
nuevas entidades, aprovechando los procesos de sinergias derivadas de las fusiones
y adquisiciones de cartera de créditos.

28 La entidad financiera puede proceder al castigo de un crédito clasificado como Pérdida, integramente
provisionado, cuando exista evidencia real y comprobable de su poca posibilidad de recuperacion o cuando el
monto del crédito no justifique iniciar accion judicial o arbitral. De esta forma, la pérdida ha sido ya interiorizada
por la entidad financiera.
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Grafico 2.7

RATIO DE EFICIENCIA OPERATIVA "

(%)

Banca
30

25

20

0~ T T

30

25

20

0

No Banca

Mar.14 Jul.14 Mar.14 Feb.15 Jul.15 Nov.15 Mar.16

B Percentil 10 a 90

1/ El drea sombreada muestra dispersion del indicador entre los percentiles 10 y 90.

Fuente: Balances de comprobacion.

Rentabilidad
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La rentabilidad del sistema financiero se mantuvo estable en los ultimos
doce meses. Sin embargo, la mejora en la eficiencia operativa se compenso con la
reduccion del margen financiero.

En la banca, la reduccion del margen financiero se debié a la mayor participacion
de los créditos corporativos en la estructura del activo, los cuales son los créditos de
menor margen. Ademas, la mayor participacion de esos créditos permitié la mejora

de la eficiencia operativa.

Cuadro 2.6

ROA DEL SISTEMA FINANCIERO
(% del activo, ultimos 12 meses)

Sistema

Banca

Financieras cM

CRAC

Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16

Margen financiero 7.6
Ing. netos por servicios

financieros 1.2
Gastos operativos 4,2
Provisiones 1,8
Otros 1/ -0,8
ROA 2,0
ROE 19,3

71 6,7 6,2
1.1 1.3 1,2
3.8 3,5 3,2
1.7 1.5 1.5
-0,7 -0,8 -0,7
2,0 2,1 2,0
19,5 20,5 20,5

20,9 21,3 13,9 13,8 14,8
1.1 1.3 0,0 0,1 -0,5
13,1 13,0 8,5 8,5 13,2
6,0 6,1 2,7 2,6 3.1
-0,8 -0,9 -0,9 -0,8 0,5
2,1 2,7 1.9 2,0 -1,6
13,4 15,9 14,1 143 -114

15,4

-0,7
14,1
4,0
05
2,9
-19,8

1/ Considera ingresos y gastos extraordinarios, resultados de ejercicios anteriores e impuesto a la renta.

Fuente: Balances de comprobacion.

En las entidades no bancarias, excepto las CM, el aumento del margen financiero se
debié a la reduccién de la tasa de interés promedio de los depdsitos?®. Ademas, el

29 Sibien el promedio de tasas de interés pasivas se redujo entre marzo de 2015y de 2016, algunas entidades incrementaron

sus tasas de interés en los Ultimos meses, sobre todo para las modalidades de depdsitos con plazos mayores a un afo.
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impacto del gasto en provisiones sobre la rentabilidad fue compensado con el uso
de casi la totalidad de las provisiones prociclicas que atenuaron el requerimiento de
provisiones derivado del deterioro de los créditos.

En el caso de las CRAC, el deterioro del ROA fue resultado del mayor gasto en
provisiones asociado a la menor calidad de sus activos vy, sobre todo, de la baja
escala operativa en la que operan, desarrollando sus actividades en niveles inferiores
a los de su punto de equilibrio.

Grafico 2.8
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Fuente: Balances de comprobacion.

Liguidez

25.

32

La liquidez del sistema financiero (activos liquidos como proporcion de los
pasivos de corto plazo en moneda nacional) se mantuvo en niveles holgados
para todas las entidades financieras, mostrando una adecuada cobertura
para las obligaciones de corto plazo.

Grafico 2.9
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1.2

Intermediacion Financiera Indirecta

1.2.1 Depésitos en el Sistema Financiero

26.

27.

Los depositos en el sistema financiero crecieron 9,3%, en los ultimos doce
meses a un mayor ritmo al registrado en el mismo periodo del aiio anterior.
Dicho crecimiento refleja la expansion de todas las modalidades de depdsitos.

Cuadro 2.7

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

Mar.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16 Mar.15/Mar.14 Mar.16/Mar.15

Flujo Var.% Flujo Var.%

Depositos Totales 214935 215455 233023 235594 520 0,2 20 140 9,3
{ndice de Dolarizacion (%) 49,2 47,7 49,0 49,6

Vista 65933 62 854 65 886 69 955 -3079 -4,7 7 100 11,3

Ahorro 48 090 54 082 58 100 60 151 5992 12,5 6 068 11,2

Plazo 100 911 98518 109037 105489 -2 394 -2,4 6971 7.1

de los cuales CTS 15 883 15811 17 536 16 478 -72 0 667 4,2

1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de febrero de 2016 (S/ 3,524 por US$ 1). No se considera a Banco de la Nacion.
Fuente: Balances de comprobacion.

El ratio de dolarizaciéon de los depositos se incrementé en los ultimos doce
meses. En dicho periodo, los depdsitos crecieron 5,3% en moneda nacional y
13,8% en moneda extranjera.

Cuadro 2.8

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

Mar.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16 Mar.15/Mar.14 Mar.16/Mar.15
Flujo Var.% Flujo Var.%

Sistema Financiero 214935 215455 233023 235594 520 0,2 20 140 9.3
Moneda Nacional 109206 112738 118782 118738 3532 3,2 6 000 5,3
Moneda Extranjera 105 729 102 716 114 241 116 857 -3012 -2,8 14 140 13,8
% de dolarizacion 49,2% 47,7% 49,0% 49,6%

Banca 196 059 196 191 212991 215579 132 0,1 19 388 9,9
Moneda Nacional 92 872 96 011 101457 101520 3139 3,4 5508 57
Moneda Extranjera 103187 100180 111534 114060 -3007 -2,9 13 880 13,9
% de dolarizacion 52,6% 51,1% 52,4% 52,9%

No Banca 18 875 19 263 20 031 20 015 388 2,1 752 810
Moneda Nacional 16 334 16 727 17 324 17 218 393 2,4 492 2,9
Moneda Extranjera 2542 2 537 2707 2797 -5 -0,2 260 10,3
% de dolarizacion 13,5% 13,2% 13,5% 14,0%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de marzo de 2016 (S/ 3,326 por US$ 1).
Fuente: Balances de comprobacion.
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En la banca, los mayores depositos se efectuaron principalmente en los bancos de
mayor tamafo y provinieron de las AFP, de las empresas del estado, y del sector
construccion. En las entidades no bancarias, algunas de ellas afrontaron una
contracciéon en sus captaciones como resultado de la reduccion de sus tasas de
interés pasivas, en linea con el redimensionamiento de sus operaciones.

28. En los ultimos doce meses, las operaciones de reporte de monedas con el
Banco Central han pasado a ser una fuente de financiamiento importante

para el sistema financiero.

Cuadro 2.9

ADEUDADOS DEL SISTEMA FINANCIERO Y VALORES EMITIDOS 1/
(Millones de S/)

Mar.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16 Mar.15/Mar.14 Mar.16/Mar.15

Flujo Var.% Flujo Var.%

Operaciones de reporte
con BCRP 800 15 821 28 856 30 660 15022 1878,6 14 838 93,8
Con Valores 800 3839 1614 2 955 3040 380,1 -884 -23,0
Con Monedas 0 11982 27 242 27 705 11982 n.a. 15723 131,2
Adeudados con el Exterior 46 651 42 724 36 517 35666 -3926 -8,4 -7 059 -16,5
En US$ 14 026 12 846 10979 10723 -1181 -8,4 -2122 -16,5
Corto plazo 1655 2 261 2563 2610 606 36,6 350 15,5
Largo plazo 12 372 10 585 8417 8113 -1787 -14,4 -2 472 -23,4
Adeudado con COFIDE 3767 4206 4585 4692 439 11,6 485 11,5
Valores emitidos 18 021 19 940 19 021 19394 1919 10,6 -546 -2,7

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de marzo de 2016.
Fuente: Balances de comprobacion.

A marzo de 2016, las operaciones de reporte de monedas con el Banco Central
ascendieron a S/ 27 705 millones. De este monto, S/ 15 000 millones correspondieron
a las operaciones de reporte regulares que tienen un plazo que varia entre 1y 7 dias.
El monto restante corresponde a las operaciones de reporte de monedas de expansion
(S/ 7 900 millones) y de sustitucion (S/ 4 805 millones), cuyos plazos flucttan entre 2 'y 4
afos®. Dichas operaciones son parte de las medidas implementadas por el Banco Central
para desincentivar el otorgamiento de créditos en moneda extranjera y que por el plazo
de las mismas brindan al sistema financiero un financiamiento estable de mediano plazo.

Por otra parte, la dependencia del financiamiento con el exterior del sistema financiero
se redujo en ese mismo periodo. A marzo de 2016, los adeudados con el exterior del
sistema financiero decrecieron en 16,5% con respecto a marzo de 2015, por la decision
de los propios bancos locales de no renovar tales adeudados ante los mayores niveles
de liquidez en moneda extranjera proveniente de los depdsitos en dolares del publico.

Asimismo, los valores emitidos registraron un decrecimiento anual de 2,7% vy
corresponden principalmente a emisiones de bonos corporativos y subordinados,

30 Elrepo de monedas en la modalidad expansion tiene como objetivo apoyar el crecimiento del crédito en moneda
nacional. Mientras que el repo de monedas en la modalidad sustitucion, tiene como objetivo apoyar la conversion
de créditos en moneda extranjera a moneda nacional.
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efectuadas por algunos bancos en el mercado doméstico, y cuyos plazos fluctian
entre 2 y 20 anos.

Cabe sefialar que el ratio de colocaciones sobre depdsitos del sistema financiero se
redujo en los Ultimos doce meses (de 109% a 107,6%). Del mismo modo, el ratio
de colocaciones sobre fuentes de financiamiento disminuyé de 81,2% a 78,9%,
por el crecimiento de los depositos y de las operaciones de reporte de monedas
con el Banco Central. Esta disminucion refleja una menor exposicion del sistema
financiero al riesgo liquidez, ya que el financiamiento del BCRP es més estable que
los depdsitos.

Grafico 2.10
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En los uUltimos doce meses, las tasas de interés de los depodsitos a plazo en
moneda extranjera se redujeron en todos los grupos de entidades (excepto
en las financieras). Esta reduccién también se dio en los depositos de CTS en
moneda extranjera, en un contexto de holgados niveles de liquidez provenientes
de mayores captaciones en doélares. En cambio, las tasas de interés en moneda
nacional aumentaron en todos los grupos de entidades.

Cuadro 2.10
TASAS DE INTERES PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)

Moneda Nacional Moneda Extranjera
Ahorro Plazo* CTS Ahorro Plazo* CcTS
Banca Mar.15 0,42 4,15 4,25 0,20 1,14 1,87
Set.15 0,40 4,10 4,06 0,17 0,58 1,66
Mar.16 0,91 4,55 3,52 0,17 0,70 1,62
Financieras Mar.15 0,95 5,41 7,90 0,20 1,08 3,44
Set.15 0,98 5,83 6,88 0,25 1,15 3,31
Mar.16 0,89 6,40 6,85 0,32 1,26 2,94
(@Y} Mar.15 0,72 5,15 6,50 0,35 1,67 1,83
Set.15 0,72 6,07 6,73 0,24 1,08 1,77
Mar.16 0,69 6,11 6,91 0,22 1,07 0,81
CRAC Mar.15 0,92 6,51 7,11 0,52 2,79 2,49
Set.15 0,92 6,23 5,61 0,45 1,91 2,30
Mar.16 0,91 6,74 5,91 0,43 1,14 1,80

* Corresponde a los depdsitos a plazo mayor a 360 dias.
Fuente: SBS.
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1.2.2 Colocaciones del Sistema Financiero
30. Las colocaciones del sistema financiero crecieron en 8,8% en los tltimos doce
meses, a un ritmo menor al registrado en el mismo periodo del afio anterior.

Este crecimiento se ha dado principalmente en los créditos corporativos y de consumo.

Cuadro 2.11

COLOCACIONES BRUTAS DEL SISTEMA FINANCIERO POR TIPO DE CREDITO 1/
(Millones de S/)

Mar.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16 Mar.15/Mar.14 Mar.16/Mar.15
Flujo Var.% Flujo Var.%
Total 213372 233124 250402 253561 19 752 9,3 20 437 8,8
A Empresas 143582 155314 165627 167 555 11732 8,2 12 240 7.9
Corporativos 2/ 36 575 44 087 52 903 55 985 7512 20,5 11898 27,0
Grandes 34942 38942 39070 38072 4000 11,4 -870 -2,2
Medianas 41010 41282 41799 41970 272 0,7 689 1,7
Pequenas 22 461 22435 22 959 22 746 -25 -0,1 311 1,4
Microempresa 8594 8 568 8 896 8781 -26 -0,3 213 2,5
A Hogares 69 790 77 810 84775 86 007 8 020 11,5 8197 10,5
Consumo 36 980 41561 46 702 47 358 4581 12,4 5797 13,9
Vehicular 2 566 2747 2 996 2 967 181 7.1 220 8,0
Hipotecario 32810 36249 38073 38 649 3439 10,5 2 400 6,6

1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de marzo de 2016 (S/ 3,326 por US$ 1).

2/ Incluye préstamos a Bancos Multilaterales de Desarrollo, entidades del Sector Publico y empresa del Sistema Financiero, Intermediarios de
Valores y empresas corporativas privadas.

Fuente: Balances de Comprobacion.

31. El ratio de dolarizacion de las colocaciones continué reduciéndose
sostenidamente, sobre todo en la banca, debido, en parte, a las medidas
prudenciales tomadas por el BCRPy la SBS para desincentivar el otorgamiento
de créditos en moneda extranjera.

Una de estas medidas®' fue el Programa de Desdolarizacion del Crédito de BCRP
gue establecia metas para el aflo 2015 y que constaba de dos partes:

- Establecimiento de un encaje adicional en moneda extranjera para aquellas
entidades financieras que no redujeron sus créditos totales en moneda extranjera®
en 5% ajuniode 2015y en 10% a diciembre de 2015, respecto al saldo registrado
en setiembre de 2013; y para aquellas que no redujeron la suma de los créditos
hipotecarios y vehiculares en moneda extranjera en 10% a junio de 2015y en
15% a diciembre de 2015, respecto al saldo registrado en febrero de 2013,

31 En 2013, la SBS elevo los requerimientos de patrimonio efectivo para los créditos expuestos al riesgo cambiario crediticio.

32 Excluyendo los de comercio exterior y créditos otorgados a partir del 1 de enero de 2015 a plazo mayor a 4 anos
y que excedan un monto de US$ 10 millones.

33 En noviembre de 2015, se establecieron metas mas estrictas de desdolarizacién para diciembre de 2016. Para
los créditos totales en moneda extranjera (excluyendo los de comercio exterior y los otorgados a partir del 1 de
enero de 2015 a plazo mayor a 3 anos y que excedan un monto de US$ 10 millones), se requiere una reducciéon
del 20% con respecto a su saldo de setiembre de 2013. Para el conjunto de los créditos vehiculares e hipotecarios
en moneda extranjera, se exige una reduccion del 30% con respecto a su saldo registrado en febrero de 2013.
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- Implementacién de dos modalidades de Repo de monedas:

i. Repo de sustitucion que busca facilitar la conversién de créditos
en dolares a soles, mediante operaciones del BCRP simultaneas
de inyecciéon de liquidez en soles y venta de dolares, sin afectar la
posicion de cambio de la entidad financiera (los dolares comprados
y mantenidos como deposito restringido en el BCRP reemplaza al
crédito en dolares); y

i. Repo de expansion que tiene por objetivo apoyar el crecimiento del
crédito en moneda nacional, utilizando para ello parte del encaje en
moneda extranjera, el cual queda como depdsito restringido en el
BCRP hasta el vencimiento de la operacion.

Los créditos en moneda extranjera del sistema financiero se redujeron en
17,7% en los ultimos doce meses. Ello refleja la dinamica de los créditos en
dolares observada en la banca. Sin embargo, la dolarizacién de las colocaciones aun
se mantiene relativamente elevada, por lo cual es recomendable que las empresas y
hogares interioricen los riesgos involucrados por los descalces de monedas, ya que
su carga financiera podria incrementarse ante eventuales depreciaciones abruptas
de la moneda nacional (riesgo cambiario crediticio).

En las entidades no bancarias, la dolarizacion de los créditos, que ya era reducida en
marzo 2015, se redujo ain mas a marzo de 2016.

Cuadro 2.12

COLOCACIONES BRUTAS DEL SISTEMA FINANCIERO 1/
(Millones de S/)

Mar.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16 Mar.15/Mar.14 Mar.16/Mar.15
Flujo Var.% Flujo Var.%

Sistema Financiero 213372 233124 250402 253561 19 752 9,3 20 437 8,8
Moneda Nacional 120749 144945 176866 180 996 24 195 20,0 36 052 24,9
Moneda Extranjera 92 623 88 179 73 536 72 565 -4 444 -4,8 -15614 -17,7
% de dolarizacion 43,4% 37,8% 29,4% 28,6%

Banca 187814 205755 221955 224709 17 940 9,6 18 955 972
Moneda Nacional 99866 122007 152066 155626 22 141 22,2 33619 27,6
Moneda Extranjera 90 787 86 451 72 145 71313 -4 336 -4,8 -15 138 -17,5
% de dolarizacion 48,3% 42,0% 32,5% 31,7%

No Banca 22 662 24 612 26 148 26 583 1951 8,6 1971 8,0
Moneda Nacional 20 883 22 938 24 801 25371 2 055 9,8 2433 10,6
Moneda Extranjera 1836 1728 1391 1252 -108 -59 -476 -27,6
% de dolarizacion 81% 7,0% 5,3% 4,7%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de marzo de 2016 (S/ 3,326 por US$ 1).
Fuente: Balance de Comprobacion.
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33.

Financiamiento a las Empresas

La tasa de crecimiento anual del financiamiento a las empresas por parte
del sistema financiero se ha mantenido practicamente estable en los
ultimos doce meses, luego de registrar una sostenida desaceleracion desde
mediados de 2014.

Grafico 2.11
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Fuente: Balances de comprobacion.

En los Ultimos doce meses, el crecimiento de los créditos otorgados a las empresas
se dio principalmente en el segmento corporativo (27%). En cambio, los créditos
a las grandes empresas registraron un decrecimiento de 2,2%?3*. Por su parte los
créditos a las medianas, a las pequefas, y a las microempresas, mantienen tasas
de crecimiento cercanas a cero, debido a las medidas correctivas adoptadas
por las entidades financieras en su politica crediticia tales como los ajustes
en sus modelos de scoring y el fortalecimiento de sus areas de cobranzas y de
riesgos.

Dichos ajustes en la politica crediticia, junto con el aumento del castigo de cartera
efectuado por las entidades financieras en los ultimos doce meses, han incidido
en la desaceleraciéon de la tasa de crecimiento anual de la cartera morosa de los
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En los créditos a las grandes empresas, se observa también procesos de reclasificaciones a empresas corporativas,
efectuados por algunos bancos en los Ultimos doce meses, los cuales afectaron la dindmica de los créditos de
ambos segmentos. El conjunto de créditos de grandes empresas y corporativos crecié 17,7% en los Gltimos doce
meses.



Reporte de Estabilidad Financiera. Mayo 2016

34.

35.

créditos a medianas empresas (de 40,3% a 17%) y pequefias empresas (de 14,6%
a -20/0).

En marzo de 2016, el nimero de empresas que obtuvo financiamiento del
sistema financiero crecié en 1,4% con respecto a marzo de 2015. Por tamafo
de empresa, el crecimiento se dio principalmente en las empresas corporativas y
grandes (8,5% y 6%, respectivamente). En el resto de los segmentos, el nUmero de
empresas deudoras registrd un bajo crecimiento.

La deuda promedio de las empresas crecio en 6,4% en los Ultimos doce meses, ritmo
menor que el registrado en el mismo periodo del afio anterior (14,8%). De ellas,
las empresas corporativas registraron un alto crecimiento en su deuda promedio
(17% anual), las microempresas la mantuvieron estable y las demas empresas la
contrajeron, principalmente la grandes empresas (-7,7 %).

Cuadro 2.13
CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LAS EMPRESAS 1/
Marzo 2015 Marzo 2016
N° Saldo Deuda N° Saldo Deuda
de deuda promedio de deuda promedio

deudores  (Millones S/)  (Miles S/) deudores (Millones S/)  (Miles S/)

Corporativos 2/ 610 44 087 72 274 662 55 985 84 569
Grandes Empresas 2 497 38 942 15 596 2 646 38 072 14 389
Medianas Empresas 28 963 41 282 1425 29 470 41970 1424
Pequenas Empresas 392 782 22 435 57 402 798 22 746 56
Microempresas 1637618 8 568 5 1653 866 8781 5
Total 3/ 2 047 975 155 314 76 2 076 582 167 555 81

1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de marzo de 2016 (S/ 3,326 por US$ 1).

2/ Comprenden ademas los créditos otorgados a bancos multilaterales de desarrollo, soberanos, entidades del sector publico,
intermediarios de valores y empresas del sistema financiero.

3/ Contabiliza una sola vez a aquellos deudores que poseen més de un tipo de crédito. Por ejemplo, un deudor con dos créditos, uno en
el segmento microempresa con la entidad A, y el otro en el segmento pequefia empresa con la entidad B, es contabilizado una vez en
cada segmento, pero solo una vez en el total.

Fuente: Reporte Crediticio Consolidado y Balances de Comprobacién.

Desde fines de 2014, el ratio de dolarizacién de la deuda de las empresas
contintareduciéndose en todos los segmentos empresariales, especialmente
en las empresas de mayor tamaio. Estas empresas vienen cambiando su
deuda en dolares con bancos locales y del exterior por deuda en moneda
nacional.
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Cuadro 2.14

DEUDA POR MONEDAS DE EMPRESAS 1/
(Millones de S/)

Mar.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16 Mar.15/Mar.14 Mar.16/Mar.15
Flujo Var.% Flujo Var.%

Deuda de Empresas (S/) 143582 155314 165627 167 555 11732 8,2 12 240 7,9
MN (S/) 68 327 83363 105431 107 641 15 036 22,0 24278 29,1
ME (US$) 22 626 21633 18 099 18014 -993 -4,4 -3619 -16,7
(% Dolarizacion) 52,4% 46,3% 36,3% 35,8% -6,1% -10,6%

Corporativos (S/) 36 575 44 087 52 903 55 985 7512 20,5 11898 27,0
MN (S/) 14748 22 861 33249 34 607 8113 55,0 11 746 51,4
ME (US$) 6563 6382 5909 6428 -181 -2,8 46 0,7
(% Dolarizacion) 59,7% 48,1% 37,2% 38,2% -11,5% -10,0%

Grandes empresas (S/) 34942 38942 39 070 38072 4000 11,4 -870 -2,2
MN (S/) 11 805 14 824 19 986 20090 3019 25,6 5266 35,5
ME (US$) 6 956 7 251 5738 5407 295 4,2 -1 845 -25,4
(% Dolarizacion) 66,2% 61,9% 48,8% 47,2% -4,3% -14,7%

Medianas empresas (S/) 41010 41 282 41 799 41 970 272 0,7 689 1,7
MN (S/) 14 447 17 578 22 249 23043 3131 21,7 5 465 31,1
ME (US$) 7 986 7127 5878 5691 -859 -10,8 -1436 -20,1
(% Dolarizacion) 64,8% 57,4% 46,8% 45,1% -7,4% -12,3%

MYPE (S/) 31054 31003 31855 31527 -51 -0,2 524 1,7
MN (S/) 27 326 28 100 29 946 29 902 774 2,8 1802 6,4
ME (US$) 1121 873 574 489 -248 -22,1 -384 -44,0
(% Dolarizacion) 12,0% 9,4% 6,0% 52% -2,6% -4,2%

1/ Para el total se utiliza el tipo de cambio de marzo de 2016 (TC 3,326).
Fuente: Balances de Comprobacion.

La expansion de los créditos en moneda nacional ha sido financiada principalmente
con los recursos obtenidos por el sistema financiero por sus operaciones de reporte de
monedas con el BCRP. Dichas operaciones son parte de las medidas implementadas
por el BCRP para desincentivar el otorgamiento de créditos en moneda extranjeray
brindan al sistema financiero recursos de mediano plazos.

El programa de desdolarizacion implementado por el BCRP redujo la
exposicion del sistema financiero al Riesgo Cambiario Crediticio en los
créditos a las empresas. En los Ultimos doce meses, las colocaciones en dolares
a las empresas se redujeron sostenidamente. Con ello, la dolarizacién disminuyé
significativamente, sobre todo en los préstamos expuestos al Riesgo Cambiario
Crediticio.

La reduccién de la dolarizacién en el segmento de las MYPE, segmentos de baja
exposicion a este riesgo, es importante. Sin embargo, en magnitud, resalta la
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disminucion de la desdolarizaciéon ocurrida en las empresas de mayor tamafo
(corporativas, grandes y medianas empresas) como resultado de la reduccion del
crédito en dolares en dichos segmentos.

Grafico 2.12

RATIO DE DOLARIZACION DE LOS CREDITOS A LAS EMPRESAS
(%)

70 7

60

50

40 1

30 A

20 A

10 4

0 T T T T T T
Mar.14 Jul.14 Nov.14 Mar.15 Jul.15 Nov.15 Mar.16

—— Total Empresas = = Corporativos, Grandes y Medianas Empresas = MYPE
Fuente: Economatica.

Entre marzo de 2015 y de 2016, las tasas de interés de los créditos en
moneda nacional otorgados a las empresas aumentaron en la banca y en
las financieras, con excepcion de las pequeiias empresas.

Ello esta en linea con la mayor demanda por créditos corporativos y con el aumento
de la morosidad en los créditos a las medianas y grandes empresas. En cambio, las
tasas de interés de los créditos en moneda extranjera se redujeron en la mayoria de
los grupos de entidades.

Cuadro 2.15

TASAS DE INTERES ACTIVAS - MARZO 2016

Grandes Medianas Pequefas
Empresas Empresas Empresas

MN ME MN ME MN ME MN ME MN ME MN ME MN ME

Corporativos MES Consumo  Hipotecario

Banca Mar.15 52 2,6 6,6 4,9 9,8 82 21,2 135 344 149 406 309 8,6 7.4
Feb.16 6,0 2,4 7.4 51 10,5 78 207 11,4 353 17,8 428 3272 9,1 6,7
Mar.16 6,3 2,4 7.2 52 107 75 203 10,7 355 151 429 320 9,1 6,8

Financieras Mar.15 = = - 145 184 184 298 193 49,1 151 60,1 243 125
Feb.16 = = = 0,17 185 13,5 30,2 29 489 38 61,0 203 121
Mar.16 = = = 0,1 196 13,5 302 2,9 493 38 609 203 12,6

™M Mar.15 9,3 = = - 178 147 276 195 387 238 300 166 147 133
Feb.16 9,8 = = - 139 138 251 - 380 - 183 12,7 240
Mar.16 = = = - 161 140 270 - 374 - 209 110 400

CRAC Mar.15 10,3 10,0 = - 159 140 280 30,0 402 150 355
Feb.16 = = = - 16,1 - 288 - 40,5 - 337
Mar.16 14,5 = = - 169 150 27,2 - 40,2 - 344

Fuente: SBS. @
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Indicadores y desempeio financiero de las empresas

En el ano 2015, las ventas de las empresas de una muestra seleccionada**
fueron menores a las registradas en 2014, por la disminucién de las ventas
de las empresas mineras e industriales. Asimismo, la rentabilidad de las
empresas muestra una tendencia decreciente en los ultimos cuatro anos
producto de los menores margenes brutos (ante el alza de los costos de
produccion) y de las pérdidas por diferencia de cambio.

Las ventas de las empresas del sector industrial registraron un leve descenso en
2015 (1%), lo que contrasta con las tasas de expansién registradas en los afos
previos. La desaceleracién de la actividad econémica en los ultimos afos ha
empezado a afectar en mayor medida la expansion de los ingresos operativos de
las empresas industriales, entre ellas, las relacionadas a la construccion. Por su
parte, la rentabilidad de las empresas industriales ha venido descendiendo hasta
alcanzar un retorno sobre el capital de 8% en 2015. Las utilidades de las empresas
industriales se han visto afectadas debido a que el alza de los costos de produccion
y de los gastos administrativos ha estado por encima del ritmo de crecimiento de las
ventas.

Grafico 2.13
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El sector minero registrd una contraccion de 16% de sus ventas en 2015. Las ventas
de las empresas mineras se han visto perjudicadas, desde el segundo semestre del
afo 2011, por los menores precios promedios de los metales y la presencia de
menores leyes en algunas minas de oro y de cobre. En particular, se registré una
disminucion importante en las cotizaciones de los metales industriales (cobre, zinc,
plomo y estafio) entre agosto y diciembre de 2015 debido a los temores de una
desaceleracion del crecimiento de la economia china, principal consumidor mundial

35 Del total de las empresas que estan obligadas a reportar sus Estados Financieros a la SMV, se analiza una muestra
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de 99 empresas (69 industriales, 17 mineras y 13 de servicios publicos) que registran data completa de sus
estados financieros desde el aflo 2010 al 2015. La informacion se obtuvo a través de la plataforma Economatica.
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de commodities. Ademas, impactéd la expectativa de un cambio en la matriz de
crecimiento de China, menos orientada a la demanda intensiva de materias primas
(el crecimiento de la economia china se sustentaria, en los préoximos afios, mas en el
crecimiento del consumo en lugar de la inversién).

Ello, sumado a una inflacion de costos en el sector en los Ultimos afios, ha reducido
los margenes brutos y operativos de estas empresas. Ante los menores flujos de
caja recibidos por sus operaciones, las empresas mineras han optado por reducir sus
gastos de capital, enfocandose sélo en el desarrollo de sus proyectos mas rentables.
También han buscado disminuir sus costos de produccion tomando medidas
tales como la optimizacién de sus operaciones de minado, la reduccion de gastos
administrativos y la renegociacion de contratos con proveedores.

En el cuarto trimestre de 2015, varias empresas mineras (Buenaventura, Volcan
y Minsur) realizaron importantes desvalorizaciones contables de sus activos
mineros para reflejar el nuevo entorno de menores precios de los metales. Estas
desvalorizaciones contables se cargan como gastos en el Estado de Pérdidas y
Ganancias por lo que afectan la utilidad contable de las empresas mineras. En
el Balance General, el efecto de la desvalorizacion se refleja en una disminucién
del activo no corriente y del patrimonio neto de la compafia. Sin embargo, cabe
apuntar que estas desvalorizaciones no generan una salida de flujos de efectivo
ni afectan la posicion de caja de las empresas. Por lo tanto, la liquidez y la
capacidad de pago de las obligaciones de las empresas mineras no se han visto
afectadas.

La rentabilidad sobre el capital de las empresas de servicios publicos continud
ubicandose por encima del 10% en 2015. El subsector eléctrico, que es el de mayor
ponderacion dentro del sector de servicios publicos, continué reportando mayores
ingresos operacionales gracias al aumento de los niveles de produccion y al alza de
las tarifas. Las empresas eléctricas se han beneficiado de la apreciacién del délar
durante el ano 2015 debido a que sus tarifas estan indexadas a la evolucion de esa
moneda.

Grafico 2.14
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Las pérdidas por diferencia de cambio en los aios 2013, 2014 y 2015,
producto de la apreciacion del dolar (depreciacion del sol), han impactado
en la rentabilidad de las empresas, en particular de los sectores minero e
industrial.

El descalce entre activos y pasivos en doélares de las empresas del sector industrial
determind que experimenten pérdidas por diferencia de cambio, las mismas que
representaron el 14% de la utilidad operativa en 2013, 12% en 2014y 15% en 2015.

La posicién de cambio negativa en dolares se ha observado tanto en algunas empresas
orientadas al mercado doméstico y que han tomado endeudamiento en délares en
el mercado local como en algunas empresas que han emitido instrumentos de deuda
en el exterior y no han realizado coberturas cambiarias. Asimismo, la apreciacion del
doélar ha impactado en los resultados financieros de las empresas endeudadas en
dolares, pues conlleva un aumento de los gastos financieros, expresados en soles.

En general, las empresas mas expuestas a una apreciaciéon del dolar son las
industriales, las de consumo masivo y las de comercio minorista (retail). Ello se debe
a que estas empresas tienen una estructura de costos de venta parcialmente en
dolares, por la compra de materia prima e insumos importados, en tanto que sus
ventas se realizan en soles.

Por su parte, las pérdidas por diferencia de cambio como porcentaje de la utilidad
operativa en las empresas mineras se han visto magnificadas por la importante
reduccion que ha tenido la utilidad operativa por el menor precio de los metales y
los cargos contables ya mencionados. La utilidad operativa de las empresas mineras
se ha reducido de S/ 7 463 millones en 2014 a S/ 1 136 millones en 2015. En
cambio, las pérdidas por diferencia de cambio de las empresas mineras subieron de
S/ 207 millones en 2014 a S/ 548 millones en 2015.

Grafico 2.15
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Las compafias mineras son empresas exportadoras donde el grueso de sus ventas
son de productos minerales en el mercado internacional y son facturadas en délares.
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Por lo tanto, una apreciacion del dolar las beneficia dado que se incrementan sus
ventas al expresarse en soles. Ademas, dado que aproximadamente la mitad de
su estructura de costos se genera en soles, una apreciacion del délar les permite
también aumentar sus margenes y niveles de rentabilidad. Sin embargo, las
empresas mineras han tenido pérdidas contables por diferencia de cambio debido
a los descalces provenientes de su Balance General entre sus activos y pasivos en
moneda extranjera. Asi, por ejemplo, una empresa minera que tenga obligaciones
en dolares (como préstamos bancarios o bonos corporativos) que superen a sus
activos en moneda extranjera® va estar expuesta a tener pérdidas contables por
diferencia de cambio en caso se produzca una apreciacion del doélar.

40. Las empresas de la muestra, en todos los sectores analizados, presentan
niveles adecuados de liquidez. No obstante, se observa una reduccién de la
liquidez de las empresas mineras debido a su menor generacion de flujos de
caja. Asi, el ratio de liquidez acida®” para estas empresas disminuy6 de 2,1
en el 2012 a 1,1 en 2015.

Grafico 2.16
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41. El ciclo operativo del negocio*® ha registrado un ligero descenso en 2015
en comparaciéon al observado en el aino 2014 para el total de tres sectores

36 Cabe mencionar que si la empresa escoge al sol como la moneda funcional en la que va a presentar sus estados
financieros, como lo hace la mayoria de empresas mineras, la valorizacion de sus propiedades, minas, plantas y
equipos que es el principal rubro de su activo no corriente va a estar en soles.

37 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 de 1,0 permite cubrir adecuadamente
los pasivos corrientes.

38 Este indicador mide el tiempo, expresado en nimeros de dias, en el que todo el proceso del ciclo productivo
de la empresa le reporta entradas de flujo de caja. Por ciclo operativo se entiende el proceso de adquisicion y/o
fabricacion de bienes para ser comercializados, la venta de los stocks acumulados (inventarios) y el cobro de
las ventas. El indicador se calcula como los dias promedio en que se venden todos los inventarios (rotacién de
inventarios) mas los dias promedio en que se hacen efectivas las cuentas por cobrar menos los dias promedio en
que se debe realizar los desembolsos (salidas de flujo de caja) para pagar a los proveedores.
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analizados, por la postergacion del pago a proveedores especialmente en
las empresas mineras.

A pesar de la desaceleracién econdmica, las empresas corporativas no han visto
afectado el tiempo en que su produccion genera efectivo (entradas de flujos de
caja). Dado los niveles actuales de los indicadores de ciclo operativo, asi como la
solidez financiera y la posicion de liquidez de las empresas, se espera que continle
el funcionamiento adecuado de la cadena de pagos de la economia.

Cuadro 2.16

INDICADORES DEL CICLO DE NEGOCIOS
(En nimero de dias)

2011 2012 2013 2014 2015
Sector industrial
Inventarios 88 85 86 79 86
Cuentas por cobrar 36 37 40 42 45
Pago a proveedores 54 56 60 59 70
Ciclo operativo 71 66 65 61 61
Mineria
Inventarios 76 75 75 73 78
Cuentas por cobrar 28 35 35 31 26
Pago a proveedores 54 62 78 84 95
Ciclo operativo 51 48 32 20 9
Servicios publicos
Inventarios 17 13 20 21 17
Cuentas por cobrar 48 47 48 44 50
Pago a proveedores 48 53 59 55 55
Ciclo operativo 17 8 9 10 12
Total
Inventarios 80 77 78 73 77
Cuentas por cobrar 35 37 39 40 42
Pago a proveedores 54 57 63 64 73
Ciclo operativo 1/ 62 58 54 49 46

1/ Mientras menor sea este indicador, mas réapido el ciclo productivo genera efectivo a las empresas.
Fuente: Economatica.

El plazo promedio de las cuentas por cobrar es menor a dos meses para todos los
sectores analizados. Por su parte, el ciclo de negocio del sector industrial es mayor
gue el del sector minero y el de servicios publicos, principalmente por el mayor
tiempo que requiere en rotar sus inventarios.

Se ha observado un incremento del nimero de dias que las empresas industriales y
mineras demoran en pagar a sus proveedores. En las primeras, el tiempo de pago
aumento de 54 dias en 2011 a 70 dias en 2015; y en las segundas, de 84 a 95 dias
en el mismo lapso de tiempo. Ello estd influenciado por su necesidad de reducir
costos operativos, lo que ha motivado, entre otras medidas, la renegociacién de
los contratos con los proveedores lo que podria afectar la fortaleza financiera e
incrementar el ciclo operativo de las empresas proveedoras.
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Las empresas de todos los sectores analizados mantienen niveles de deuda
adecuados, lo que garantiza la capacidad de pago de sus obligaciones.

El nivel de apalancamiento, medido por el ratio pasivos totales entre patrimonio
neto, ha venido subiendo ligeramente en los Ultimos afios producto de los menores
niveles de rentabilidad de las empresas. Sin embargo, los niveles de este ratio de
endeudamiento son inferiores a 1,5, lo que indica que las empresas corporativas,
en general, cuentan con una adecuada solvencia patrimonial y, por lo tanto, con
una solida posicion financiera. Ademas, esta situacion les permite incrementar su
apalancamiento sin mayores dificultades, en caso de requerirlo, para el desarrollo
de nuevos proyectos de inversion.

Grafico 2.17
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(Pasivos / patrimonio neto)

Industrial Mineria Servicios publicos Total

2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: Economética.

Los indicadores financieros de las empresas que han emitido bonos en el exterior
han mostrado, durante 2015 un leve deterioro, especialmente en aquellos que
son relevantes para medir su capacidad de pago respecto a sus obligaciones.

El ratio de apalancamiento de estas empresas subié en 2015 a 1,5 veces, superior
al ratio de 1,2 veces registrado en 2014 y a los niveles en los que se ubicod entre
los aflos 2011 y 2013 (entre 1,1 y 1,2 veces). Cabe destacar que este nivel de
apalancamiento promedio no genera mayores riesgos financieros a las empresas,
aunque algunas de ellas han registrado ratios de apalancamiento por encima de 2.3°

39 Una de estas empresas (Maestro) fue adquirida por su principal competidora (Sodimac), por lo que su deuda

junto con la de otras subsidiarias se consolida en la empresa matriz (Falabella Peru), la que, a su vez, ha culminado
hace unos meses un proceso de aumento de capital. Otra de estas empresas (Transportadora de Gas del Pert)
ha realizado una expansion de su capacidad instalada y cuenta con flujos de caja estables y predecibles, lo que
se ha reflejado en una mejora reciente de su calificacion crediticia. Una tercera empresa (Corporacion Lindley)
ha sido recientemente adquirida por una embotelladora internacional (Arca Continental), en el marco del plan
de expansion regional de esta Ultima, por lo que su deuda se consolida con la casa matriz. Una cuarta empresa
(Alicorp) se ha apalancado para financiar la adquisicion de otras empresas de su rubro en el mercado local y
regional (Brasil y Chile) y estd implementando una estrategia de reduccién de su endeudamiento.
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La relativa estabilidad del indicador de apalancamiento se debe a que las emisiones
internacionales de las empresas no financieras han servido, no solo para financiar
sus proyectos de inversién, sino también para sustituir pasivos de corto plazo
(principalmente préstamos bancarios) y diversificar sus fuentes de fondeo.

Cuadro 2.17

INDICADORES FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS QUE HAN REALIZADO
EMISIONES EN EL EXTERIOR

2011 2012 2013 2014 2015

Ratio de apalancamiento (pasivos total / patrimonio) 1,1 1,2 1.1 1.2 1,5
Pasivos financieros como % de los pasivos totales 57% 60% 60% 62% 64%
Tasa anual de crecimiento de los pasivos financieros 2011:2015 24%

Ratio de cobertura de intereses (utilidad operativa / gastos financieros) 39 14 8 7 5
Deuda financiera neta / utilidad operativa 0,7 1,2 1,7 2,4 4.4
Pérdidas por diferencia de cambio como % de la utilidad operativa 01% 26% -72% -63% -16,8%
Ratio de liquidez corriente (activo corriente / pasivo corriente) 1,5 1,6 1,6 14 1,3
Ratio de liquidez 4cida ((activo corriente - inventarios) / pasivo corriente) 11 1,2 1,2 0,9 0,9

1/ Los datos corresponden a la mediana de una muestra de 17 empresas corporativas no financieras que han realizado emisiones de
instrumentos de deuda en el mercado internacional.
Fuente: Economatica - Estados financieros de las empresas reportados a la Superintendencia del Mercado de Valores.

El ratio de cobertura de intereses®® ha venido descendiendo a partir del afio 2011, a la
par de los menores mérgenes y rentabilidad de ciertos sectores como el minero (asociado
a los menores precios de los metales y al alza de los costos de produccién). De igual
modo, el mayor endeudamiento financiero producto de la emision de bonosy, en algunos
casos, del incremento de otras obligaciones ha derivado en que las empresas incurran en
mayores gastos financieros, lo que ha reducido el ratio de cobertura de intereses*'.

Los niveles de liquidez corriente y acida de las empresas se han reducido ligeramente
en 2015, respecto a los niveles observados en el periodo 2011-2014. Cabe sefialar
que los niveles mas altos de liquidez corresponden a las empresas que mantienen
una mayor proporcion de los fondos recaudados de sus emisiones en el exterior en
caja o activos de corto plazo, a la espera que se vayan efectuando gradualmente los
desembolsos conforme se ejecuten los planes de inversion.

De las empresas que han emitido bonos en el exterior, existen algunas que no han
registrado pérdidas por diferencias de cambio o que éstas han sido minimas. Las
empresas exportadoras y productoras de commodities (metales y harina de pescado)
generan sus ingresos en ddlares por lo que tienen un calce natural. Incluso, dado que
un porcentaje de sus costos esta denominado en soles (por ejemplo, costos laborales),
se podrian beneficiar de una apreciacién del délar. Por su parte, los contratos de
concesion de las empresas de servicios publicos establecen tarifas en doélares (telefonia
y eléctricas) o indexadas a la inflaciéon de los Estados Unidos (transporte de gas natural).

40
41

48

NUmero de veces que la utilidad operativa alcanza para cubrir los gastos financieros en un determinado ano.

A nivel individual, la cobertura de intereses es menor para las empresas que presentan los niveles de
endeudamiento mas altos o un mayor apalancamiento operativo (Maestro y Alicorp), asi como para las empresas
cuyos pasivos financieros representan una mayor proporciéon de sus pasivos totales (Exalmar) y las empresas con

bajos margenes de operacion (Andino Investment Holding).
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Se observa, de la muestra de empresas que han realizado emisiones de bonos en
el exterior, que las que no estan expuestas al riesgo cambiario o que presentan una
baja exposicién a este riesgo* tienen una posicion financiera mas sélida (menor
apalancamiento) e indicadores que acreditan una mayor capacidad de pago de sus
obligaciones (mejor cobertura de intereses).

Grafico 2.18
RATIO DE APALANCAMIENTO SEGUN EXPOSICION
AL RIESGO CAMBIARIO DE LAS EMPRESAS
(Pasivos / patrimonio neto)
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Fuente: Economética

Grafico 2.19
RATIO DE COBERTURA DE INTERESES SEGUN EXPOSICION
AL RIESGO CAMBIARIO DE LAS EMPRESAS
(Utilidad operativa / gastos financieros)
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Fuente: Economética.

44. Para disminuir las pérdidas por diferencia de cambio algunas empresas han
hecho uso de productos financieros derivados. Un mayor uso de instrumentos
derivados con fines de cobertura permitiria a las empresas con posicion de cambio
negativa en doélares aminorar sus potenciales pérdidas cambiarias. Conforme se
fue prolongando la tendencia apreciatoria del doélar, las empresas se vieron cada
vez mas incentivadas a utilizar instrumentos derivados para cubrir su exposicion
cambiaria. Entre las empresas que ya cuentan con una cobertura casi total de su

42 Definida como aquellas empresas cuyas pérdidas por diferencia de cambio son menores al 20% de su utilidad
operativa para los afos 2013, 2014y 2015. Bajo esa definicién, 8 empresas de la muestra de 16 empresas tienen

baja o nula exposicion al riesgo cambiario. @

49



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

45.

46.

50

riesgo cambiario se pueden mencionar a Alicorp, Maestro y Cementos Pacasmayo.
Mientras que entre las empresas que cuentan con una cobertura parcial de su riesgo
cambiario se pueden mencionar a Corporacion Lindley e InRetail.

Financiamiento a los Hogares

La tasa de crecimiento anual de los créditos a los hogares (consumo e
hipotecario) se ha desacelerado de 11,5% a 10,5% en los tltimos doce meses.
Esta desaceleraciéon se explica por el menor ritmo de crecimiento de los créditos
hipotecarios en ese mismo periodo (de 10,5% a 6,6%). En cambio, los créditos de
consumos registraron una aceleracion en su tasa de crecimiento anual, tanto en el
segmento de préstamos otorgados en la modalidad de cuotas (de 10,2% a 10,5%)
como en el de tarjetas de créditos (de 16,3% a 19,7%).

Grafico 2.20
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A marzo de 2016, el nimero de personas que tienen Unicamente deuda de
consumo represento la mayor parte de los deudores en el segmento de los
hogares (94,8%); aunque el monto de su deuda alcanzé el 48,9% de la deuda
total de los hogares, participacion similar al registrado en marzo de 2015.

Cuadro 2.18

CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LOS HOGARES EN MARZO DE 2016 1/

Solo Solo Consumo e Total deuda

hipotecario consumo hipotecario de hogares
Ntmero de deudores 80 488 4201 875 147 972 4430335
Saldo Deuda (millones de S/) 10 680 42 061 33 266 86 007
Deuda Promedio (S/) 132 693 10010 224 810 19413
Cartera Morosa (% Deuda) 2/ 4,45 5,19 2,40 4,02
CAR, Cartera de Alto Riesgo (% Deuda) 3/ 6,65 9,01 4,71 7,05

1/ No se considera al Banco de la Nacién.

2/ La cartera morosa considera la cartera vencida, en cobranza judicial, refinanciada y reestructurada.
3/ La CAR considera la cartera de los deudores con clasificacion CPP, Deficiente, Dudoso y Pérdida.
Fuente: Reporte crediticio consolidado.
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El porcentaje de personas que cuentan Unicamente con deuda hipotecaria fue el 1,8%
de los deudores y su deuda representa el 12,4% de la deuda total de los hogares. Por
su parte, las personas que tienen ambos tipos de créditos representan el 3,3% del
total de deudores, concentran el 38,7% de la deuda total de los hogares y registran
un nivel de deuda promedio mayor que los que tienen solo créditos hipotecarios.

Entre los deudores que cuentan Unicamente con créditos hipotecarios, el ratio de
morosidad aumentd de 3,47% en a 4,45% en los Ultimos doce meses. Asimismo, el
ratio de morosidad del grupo que cuenta Unicamente con créditos de consumo aumentd
en el mismo periodo (de 4,81% a 5,19%). Por su parte, los deudores que cuentan con
ambos tipos de créditos registran una deuda promedio mas alta que el resto de grupos
y un aumento en su ratio de morosidad (de 1,8% a 2,4%). Cabe afadir que, en los
ultimos doce meses, el monto de deuda promedio en los hogares ha subido en 11,2%.

La dolarizacion de la deuda total de los hogares con el sistema financiero se redujo
en los ultimos doce meses, sobre todo en los créditos vehiculares e hipotecarios,

cuyos nuevos créditos basicamente se otorgan en moneda nacional.

Cuadro 2.19

CREDITO A LOS HOGARES 1/
(Millones de S/)

Mar.14 Mar.15 Dic.15 Mar.16 Mar.15/Mar.14 Mar.16/Mar.15
Flujo Var.% Flujo Var.%

Total 69 790 77 810 84 775 86 007 8020 11,5 8197 10,5
En Moneda Nacional 52 423 61582 71436 73 355 9 159 17,5 11773 19,1
En Moneda Extranjera 17 367 16228 13 339 12 652 -1139 -6,6 -3 576 -22,0
Dolarizacién (%) 24,9% 20,9% 15,7% 14,7% -4,0% -6,1%

Del cual:

Consumo 10,9% 9.2% 7.1% 6,5% -1,6% -2,7%

- Tarjeta de crédito 8,0% 7.1% 6,4% 6,3% -0,9% -0,8%

- Vehicular 76,1% 65,8% 44,2% 38,2% -10,3% -27,7%

Hipotecario 40,7% 34,2% 26,3% 24,7% -7% -9,5%
Morosidad (%)

Consumo 51% 4,7% 4,8% 5,2% -0,4% 0,4%

- Tarjeta de crédito 6,1% 4,9% 5.1% 5,6% -1,2% 0,6%

- Vehicular 4,6% 4,6% 4,5% 4,9% 0,0% 0,3%

Hipotecario 1,5% 2,0% 2,5% 2,6% 0,4% 0,7%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de marzo de 2016 (S/ 3,326 por US$1).
Fuente: Balances de Comprobacion.

El saldo de créditos vehiculares e hipotecarios en moneda extranjera registra una
disminucion sostenida desde mayo de 2013. El crecimiento anual de los créditos
hipotecarios en moneda extranjera pasé de -7,2% en marzo de 2015 a-22,9% en
marzo de 2016. En el caso de créditos vehiculares, el ritmo de crecimiento anual
pasod de -7,4% en marzo de 2015 a -37,4% en marzo de 2016. Estas disminuciones
estan en linea con las medidas implementadas por la SBS y el Banco Central para
promover la desdolarizacién del crédito. La Unica excepcion es el préstamo en
dolares otorgado a través de tarjetas de crédito, aunque su ritmo de crecimiento
anual (6,5%) ha sido menor que el promedio de los tres afios anteriores (8,1%).

Cabe indicar que la mayoria de los hogares no genera sus ingresos en moneda
extranjera y, ademas, tienen poca capacidad para cubrirse del descalce de monedas
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en el mercado cambiario. Por ello, los préstamos en doélares a los hogares estarian
expuestos al riesgo cambiario crediticio®, por lo que depreciaciones cambiarias
significativas podrian afectar la capacidad de pago de los deudores.

48. En los ultimos doce meses, los préstamos otorgados a través de tarjetas de
crédito crecieron a un ritmo anual mayor que los préstamos otorgados en
la modalidad de cuotas. Como resultado de esta dinamica, la participacion de
tarjetas de crédito en el total de créditos de consumo se incremento, de 37,6%
a 39,4% en ese mismo periodo*. Por su parte, la participacion de créditos por
convenio se redujo en los Ultimos doce meses de 21,5% a 13,3%%, mientras que el
crédito vehicular se mantuvo estable en alrededor de 6%.

Cuadro 2.20

SALDOS DE CREDITOS DE CONSUMO POR TIPO DE OPERACION
(Millones de S/)

Marzo 2014 Marzo 2015 Marzo 2016

Saldo % Saldo % Saldo %
Convenio 1/ 8392 23,1 8876 21,5 6295 13,3
Libre Disponibilidad 2/ 10514 28,9 12 308 29,8 14519 30,7
Vehicular 2262 6,2 2622 6,3 2 967 6,3
Tarjeta Crédito 13249 36,4 15521 37,6 18 673 39,4
Otros 3/ 1937 53 1968 4,8 4904 10,4
Total Consumo 36 354 100,0 41 295 100,0 47 358 100,0

1/ Préstamo que cuenta con convenio de descuento por planilla.
2/ Préstamo de consumo no revolvente de libre disponibilidad.
3/ Considera avances en cuenta corriente y créditos pignoraticios
Fuente: Reporte Crediticio Consolidado

En el segmento de tarjetas de crédito, la linea de crédito aprobada por las entidades
financieras crecio 13,7% entre marzo de 2015 y de 2016, mientras que el porcentaje
de utilizacién de dicha linea promedio por tarjeta de crédito se mantuvo estable el
mismo periodo (en alrededor del 69,7%). Sin embargo, se observa aumento del
ratio de morosidad en ese segmento (de 5% a 5,9% en los Ultimos doce meses).

Dado el deterioro de los créditos, es importante que los bancos realicen un adecuado
manejo del riesgo de crédito, a fin de evitar un potencial sobreendeudamiento
de los clientes, esto es, un potencial deterioro en la calidad de la cartera ante
posibles escenarios de desaceleracion econémica. Por tanto, es relevante continuar
monitoreando la calidad e idoneidad del crecimiento de los créditos de consumo,

43 Riesgo de incumplimiento del pago obligaciones crediticias producto de variaciones del tipo de cambio.

44 Ello también considera la mayor preferencia de las personas para efectuar compras a través de tarjetas de crédito
con respecto al efectivo. Parte de estos créditos son cancelados antes del cierre de facturacién, con los cuales no
se generan cargo por intereses.

45 El crédito por consumo bajo convenio que tiene descuento por planilla, ha venido disminuyendo debido a la
restriccion por parte de la SBS a que este crédito se otorgue Unicamente bajo la modalidad de no revolvente y
con una sola institucion del sistema financiero.
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49.

50.

principalmente con un mayor seguimiento de la capacidad de endeudamiento en
los clientes de las entidades mas importantes en el segmento de consumo.

Los créditos hipotecarios se desaceleraron en los ultimos doce meses, tanto
en los otorgados con recursos del Fondo Mivivienda como en los otorgados
CON recursos propios.

Los préstamos otorgados por el sistema financiero con recursos del Fondo Mivivienda
atenuaron su tasa de crecimiento anual (de 12,8% a 3,8%), al igual que los préstamos
otorgados con recursos propios, aungue con menor intensidad (de 15,6% a 10,2%).
Esta dindmica se ha dado en un contexto de incremento de la morosidad en ambos
tipos de préstamos (de 1,9% a 2,4% y de 2% a 2,7 %, respectivamente).

Grafico 2.21

Tasas de crecimiento anualizada de los créditos
hipotecarios segtin fuente de financiamiento

Estructura de los créditos hipotecarios del
sistema financiero

Mayo 2016
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Fuente: Balances de comprobacion.

En los ultimos doce meses, las tasas de interés de los créditos de consumo
en moneda nacional y moneda extranjera aumentaron en la banca. Ello se
ha dado sobre todo en el segmento de tarjetas de crédito, el cual ha registrado un
alto dinamismo en el periodo. En los créditos hipotecarios, la banca redujo la tasa
de interés en moneda extranjera y la aumento ligeramente en moneda nacional.

Cuadro 2.21
TASAS DE INTERES ACTIVAS A HOGARES - MARZO 2016
Consumo Hipotecario
MN ME MN ME

Banca Mar.15 40,58 30,88 8,57 7,38

Set.15 42,40 32,40 8,59 6,81

Mar.16 42,92 31,98 9,10 6,81
Financieras Mar.15 60,11 24,28 12,50

Set.15 60,14 22,13 12,69

Mar.16 60,86 20,25 12,56
(@Y} Mar.15 30,00 16,59 14,71 13,30

Set.15 30,81 15,91 13,73 -

Mar.16 29,89 11,00 13,27
CRAC Mar.15 35,52 - -

Set.15 33,24 - -

Mar.16 34,38 - -

Fuente: SBS.
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Ill. MERCADO

51.

DE CAPITALES

El mercado de capitales doméstico mantiene un grado de desarrollo medio
bajo segun el Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales.
Con la ultima informacion disponible, este indicador obtiene la calificacion de 3,
sobre un maximo de 10, similar a la registrada en el Reporte de Estabilidad Financiera
de Noviembre 2015%. La calificacion obtenida refleja la escasa liquidez del mercado,
el tamafo relativamente bajo de los portafolios administrados por los inversionistas
institucionales locales y la alta proporcion de activos liquidos en sus portafolios.

Grafico 3.1

INDICADOR DEL GRADO DE DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
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Institucionalidad Fuente: BCRP.

Cuadro 3.1

Factores REF Nov.15* REF May.16**
Profundidad 3 3
Liquidez 1 1
Inversionistas Institucionales 2 2
Institucionalidad 3 3
Sofisticacién (Completeness) 5 5
Fortaleza Financiera de las Empresas No Financieras 4 4
Promedio 3 3

*Elaborado de acuerdo a la disponibilidad de informacion. Algunos indicadores fueron actualizados a junio de 2015 y otros a setiembre de
2015.

** Elaborado de acuerdo a la disponibilidad de informacién. Algunos indicadores fueron actualizados a diciembre de 2015 y otros a marzo
de 2016.

46 La metodologia para la estimacion del Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales se describe en
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Profundidad

52. El tamano del mercado de capitales es aun bajo, reflejando la poca
profundidad de dicho mercado. La calificacion de este factor se mantuvo en 3. A
nivel de indicadores, el mercado de deuda privada registra una mejora, mientras que
los indicadores del mercado de deuda publica y de capitalizacion bursatil muestran
una evoluciéon decreciente.

El Mercado de Deuda Publica ain muestra un bajo nivel de desarrollo. A pesar del
ritmo sostenido de emisiones de bonos y letras del Tesoro Publico en el mercado
doméstico, el saldo de estos instrumentos como proporcion de la deuda publica
total se redujo en el Ultimo trimestre de 2015 debido principalmente a las emisiones
de bonos del gobierno en el mercado internacional durante ese periodo®’.

Cuadro 3.2
FACTOR PROFUNDIDAD

Jun.15 Set.15 Dic.15 Mar.16*
Deuda Publica
Bonos Soberanos y Letras del Tesoro
(como % de la deuda publica total) 40,5% 45,5% 34,7% 36,5%
Bonos Soberanos y Letras del Tesoro
(como % del PBI) 8,1% 9,5% 8,1% 8,5%
Deuda Privada (% de Deuda Corporativa
que se negocia en el Mercado de Capitales) 13,6% 13,9% 14,3% 14,1%
Capitalizacion Bursatil (% del PBI) 60,1% 48,6% 50,5% 56,5%
Factor Profundidad (del 1 al 10) 3 3 3 3

* Elaborado de acuerdo a la disponibilidad de informacion, el Producto Bruto Interno (PBI) se encuentra a diciembre de 2015 y el indicador
de deuda privada a febrero de 2016.
Fuente: Banco Central de Reserva, Bloomberg y Ministerio de Economia y Finanzas.

Por su parte, el Mercado de Deuda Privada aun registra un nivel incipiente de
desarrollo, a pesar del aumento de la emision de bonos locales de empresas no
financieras durante el periodo analizado*®. Esta evolucion refleja el hecho que
son relativamente pocas las empresas que tratan de obtener financiamiento en el
mercado de capitales, sin considerar que este acceso les brinda la posibilidad de
reducir su costo del capital y de obtener otros beneficios*.

47 En el segundo semestre de 2015, se efectuaron dos emisiones de bonos globales: en agosto, se emitieron Bonos
Per(i 2027 por US$ 1 250 millones y, en noviembre, se emitieron Bonos Perti 2026 por € 1 100 millones.

48 El afio 2015 fue el mejor de los Ultimos cinco afios en términos de acceso de las empresas no financieras a
financiamiento en soles en el mercado de capitales, ya que sus emisiones de bonos registraron un incremento
anual de 113%.

49  Estos beneficios incluyen: acceder a financiamiento de largo plazo; diversificar sus fuentes de fondeo; conseguir
estructuras de financiamiento acorde con los plazos de maduracion y el flujo de caja previsto de sus proyectos;
e, incrementar su poder negociacion frente a otros proveedores de financiamiento, especialmente el sistema

bancario. @
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El indicador de Capitalizacion Bursatil*® refleja un menor tamafo del mercado
accionario, como proporcién del PBI, entre junio de 2015 y marzo de 2016. La caida
de las cotizaciones de las materias primas (sobre todo el petréleo), el alza efectiva de
la tasa de referencia de la Reserva Federal, la apreciacién del délar norteamericano'y
el perfodo de revisién en que se encontraba en ese momento el mercado de valores
peruano por parte de la proveedora de indices Morgan Stanley Capital International
(MSCI), para evaluar su eventual reclasificacion de mercado emergente a mercado
frontera®'!, afectaron el desempeno de la Bolsa de Valores de Lima (BVL) en ese
periodo.

Liguidez

53. Elgrado de liquidez del mercado de capitales se mantiene bajo. Sin embargo,
se aprecia una recuperacion de la liquidez en el mercado bursatil.

El sub-factor de liquidez del mercado bursatil alcanza un valor de 1, reflejando la
baja frecuencia de negociacion de las acciones inscritas en la BVL, en donde sélo 8
de las 100 acciones mas liquidas de la BVL fueron negociadas en mas del 95% de

dias.
(&TETe [{o e ]
LIQUIDEZ DEL MERCADO DE CAPITALES PERUANO
Subfactores Set.15 Dic.15 Mar.16

Proporcién de las 100 acciones con mas liquidez

(frecuencia de negociacion diaria de al menos 95% de dias) 9% 6% 8%
Rotacién de los bonos soberanos (Veces) 0,74 0,67 0,50
Factor liquidez 1 1 1

Fuente: Banco Central de Reserva, Bloomberg y Ministerio de Economia y Finanzas.

El monto promedio de negociacion de las operaciones de renta variable al contado
en la BVL ha descendido significativamente en los Ultimos afnos, ubicandose muy
por debajo del maximo alcanzado en el afio 20072

50 Mide el valor de las empresas listadas en el mercado bursétil en relacion al tamano de la economia del pais. Una
capitalizacion bursatil como proporcién del PBI mas elevada implica un mercado accionario mas desarrollado,
donde las principales empresas de un pais determinado estan listadas en su mercado burséatil. Por lo tanto, estas
empresas pueden utilizar el mercado accionario para obtener financiamiento via la emision de nuevas acciones,
por ejemplo.

51 Como se indicara en el REF de Noviembre 2015, la proveedora de indices Morgan Stanley Capital International
(MSCI) agregd al mercado bursétil peruano a la lista de los paises en revision hasta junio de 2016, para
evaluar si éste se mantendria en el indice de mercados emergentes o seria trasladado al de mercados
frontera.

52 Eseano destacd por el atractivo que gener6 la BVL, tras la rentabilidad de los afos previos, en nuevos participantes
del mercado (fondos mutuos de renta variable recién creados y nuevos inversionistas individuales).
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Grafico 3.2

MONTO PROMEDIO DIARIO DE NEGOCIACION DE ACCIONES EN LA BVL
(Millones de S/)
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El fuerte incremento del monto negociado en el periodo 2003 - 2007 fue producto
del mayor atractivo de la BVL ante el alza de las cotizaciones de todos los sectores. El
inicio del ciclo expansivo de la economia y el alza de los precios de los commodities
llevaron a una mejora sustancial del balance general, las ventas, los flujos de caja,
los margenes y las utilidades de las empresas listadas.

Posteriormente, la liquidez del mercado descendié por la evolucion negativa de las
cotizaciones bursatiles como consecuencia, entre otras razones, de la disminucion
del precio de los commodities entre el sequndo semestre de 2011 y fines de 2015.
Asimismo, la introduccion del impuesto a las ganancias de capital en el afio 2010
fue otro factor que contribuyé negativamente a la liquidez de la BVL en ese periodo.

En el primer trimestre de 2016, este indicador mostré una mejora explicada por la
recuperacion de la negociacion bursatil y la exoneracion temporal del impuesto a
las ganancias de capital por la enajenacion de acciones a partir del 1 de enero de
2016. De igual manera, se observé un reciente repunte de los montos negociados
en la BVL, en especial en marzo y abril de este afio.

Posteriormente, el 14 de junio ultimo, MSCI anuncié su decision final de mantener
a la BVL como “mercado emergente” luego que un mes antes, el 12 de mayo,
MSCI anuciara su decision de mantener la accion de la compafia minera Southern
Copper dentro del indice peruano MSCI Perus.

La decision de MSCI se explica debido a que, actualmente, la BVL cumple con el
reguisito minimo de tener 3 acciones (Buenaventura, Credicorp y Southern Copper)
que satisfacen los criterios de capitalizacion de mercado y de liquidez para ser
categorizada como “mercado emergente”. Asimismo, el reciente repunte de la
negociacion en la BVL ha llevado también a que tres nuevas acciones (InRetail, IFS y
Volcan) estén cerca de cumplir con los criterios para ser consideradas como nuevos
componentes del MSCI Pert Index.

53 En esa oportunidad, el riesgo era que esa accion fuera reclasificada hacia el indice MSCI EEUU. @
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Recuadro 3
IMPORTANCIA DE LA LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS Y MEDIDAS PARA
INCREMENTARLA EN LA BOLSA DE VALORES DE LIMA

La liquidez del mercado secundario se define como la facilidad con la que un activo puede ser
negociado. En los mercados financieros, la liquidez se relaciona con la capacidad de realizar
transacciones de un activo financiero en un nivel cercano al precio vigente en el mercado, de
manera tal que promueva la formacién de precios en consonancia con sus factores fundamentales
y con las perspectivas de los flujos de efectivo futuros).

A mayor liquidez de un activo financiero, menor es el diferencial entre la mejor propuesta de compra y
la mejor propuesta de venta (bid-ask spread). Ello reduce los costos de transaccién de los inversionistas.

Los beneficios de tener mercados secundarios liquidos son los siguientes:

¢ Influye en el crecimiento econémico, al promover la inversion en proyectos de largo plazo. La
evidencia histérica ha demostrado que la relacion entre la liquidez y el crecimiento econémico
se genera porque algunos proyectos de alto rendimiento requieren capital a largo plazo y los
ahorradores o agentes econémicos superavitarios de recursos son adversos a renunciar al control
de sus ahorros por largos periodos.

e Genera incentivos a las empresas a listar sus valores (acciones e instrumentos de deuda) en los
mercados, con lo cual mejoran sus condiciones de acceso al financiamiento. Asimismo, influye en
la decisién de una compania sobre ser publica, mediante una Oferta Publica Inicial (IPO, por sus
siglas en inglés), ya que los mercados secundarios liquidos pueden mejorar el valor de la empresa
y reducir la probabilidad de underpricing en la IPO.

e Permite a los inversionistas tomar y deshacer posiciones con mayor facilidad. Les incentiva también a
recabar la mayor y mejor informacién posible de las empresas, lo que influye en el control corporativo
ex post (esto es, luego de ocurrido el financiamiento sea mediante la emision de acciones o bonos).

Entre los factores que determinan la liquidez de un mercado bursétil destacan los siguientes:

e La cantidad de empresas que cotizan en la bolsa.

e Las acciones disponibles para negociacién o free-float.

e lavariedad y cantidad de inversionistas participantes (institucionales y del tipo retail).

e La presencia de factores regulatorios o tributarios que afecten la competitividad del mercado,
en relaciéon a otras plazas bursatiles.

e |os costos de transaccion, que incluyen las comisiones pagadas a las Sociedades Agentes de
Bolsa (SAB) y a las entidades reguladoras del mercado.

Algunas medidas que se pueden tomar para incrementar la liquidez de la BVL son:

e Promover el ingreso de empresas emisoras de valores que generen valor econémico agregado a sus
accionistas en el largo plazo y que sean mas representativas de los diversos sectores econémicos*.

54  El Valor Econémico Agregado (EVA, por sus siglas en inglés) es una herramienta financiera que se define como
el importe que queda una vez que se han deducido de los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el costo
de oportunidad del capital y los impuestos. Dicho de otro modo, el EVA es el resultado obtenido una vez que
se han cubierto todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima esperada por parte de los accionistas.
La formula para su célculo es: EVA = Utilidad operativa luego de impuestos — (Capital x Costo del capital).
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La incorporaciéon de nuevos inversionistas y un mayor dinamismo de los participantes actuales en
los mercados bursatiles estan en funcion del atractivo de la plaza bursatil como un mecanismo
de ahorro-inversion. Es decir, la liquidez del mercado esta en funcién de la rentabilidad que los
valores puedan generar, lo que a su vez refleja la evolucion de los estados financieros de las
empresas.

e Promover la cotizacién de nuevas empresas a través de IPO de acciones. En los Ultimos afos, se
han dado 4 IPO de acciones en la BVL:

- Enjunio de 2007, el brazo financiero del Grupo Intercorp: Intercorp Financial Services (IFS),
compuesto por Interbank e Interseguros, recaudé US$ 269,2 millones.

- En noviembre de 2010, la pesquera Exalmar realizé una IPO de acciones por S/ 341,5
millones.

- En febrero de 2012, Andino Investment Holding obtuvo S/ 115 millones.

- En octubre de 2012, InRetail Peru Corp realiz6 una IPO de acciones para inversionistas
institucionales por US$ 400 millones.

e Evaluar la relevancia del impuesto a las ganancias de capital (establecido en el aflo 2010). De los
mercados integrantes del MILA, s6lo el Perd mantiene este tipo de impuestos. En setiembre de
2015, se promulgd la Ley N° 30341 que exonera temporalmente (para el periodo 2016 — 2018)
del Impuesto a la Renta a las ganancias de capital provenientes de la enajenaciéon de acciones
realizada en la BVL, que cumplan las siguientes condiciones.

- El contribuyente y sus partes vinculadas no transfieran la propiedad del 10% o mas del total
de acciones emitidas por una empresa, en un periodo de 12 meses.

- Sean acciones con presencia bursatil minima de 15%. La accién debe negociar por encima
de 4 UIT (S/ 15 800 en 2016) en al menos 27 de las ultimas 180 ruedas de bolsa.

e Incentivar el ingreso de formadores de mercado o “market makers" . Este mecanismo permitiria
gue las pantallas de negociacion (pizarras de compra y venta) tengan mas propuestas de érdenes
firmes de compra y de venta, reduciendo el bid-ask spread. La Ley N° 30341 ha generado
incentivos al uso de este mecanismo®. En lo que va de este afo, las empresas que han suscrito
convenios con una SAB para que actie como formador de mercado son: Cementos Pacasmayo,
Alicorp, Volcan, Ferreycorp, Engie Energia Peru (antes Enersur) y Grafia y Montero. Previamente,
solo Hudbay Mineral contaba con un formador de mercado.

e Reducir los costos de transaccion de la negociacion bursatil.
e Impulsar las ventas en corto y los préstamos de valores.

e Promover los fondos de inversién especializados (por ejemplo, en infraestructura o en bienes
rafces).

e Incentivar los mecanismos de negociacion electronica que permitan el acceso directo de los
inversionistas en las transacciones, por ejemplo, a través del desarrollo del Direct Market Access
(DMA).

55 Anteriormente, los formadores de mercado debfan pagar, como pago a cuenta del impuesto a la renta, el
1,5% del valor bruto de transaccién, independientemente de si la enajenacion generaraba utilidades. A partir
de esta ley, el impuesto resultante se paga en cada transaccion y se calcula como la diferencia entre el valor

de venta y el costo computable pertinente. @
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De otro lado, el desempefo de la Bolsa de Valores de Lima durante el primer trimestre
de 2016 se tornd en positivo, luego de mas de tres afos de generar rendimientos
negativos. Las razones subyacentes de este cambio fueron la recuperaciéon del
precio de commodities, desde fines de enero de 2016, y el cambio de percepcion
del mercado en cuanto a una mayor gradualidad de la Reserva Federal en su politica
de elevar la tasa de interés. En esta performance positiva, tuvo un rol importante
las compras de oportunidad de los inversionistas de valores que estaban muy por
debajo de sus niveles de fundamento.

Cuadro 3.4

PRINCIPALES INDICES BURSATILES MUNDIALES

Region Indice Dic.13 Dic.14 Dic.15 Mar.16 Var.%
2014 2015 2016 ¥

América

EE.UU Dow Jones 16577 17823 17425 17685 7,5 -2,2 1,5
EE.UU S&P 500 1848 2059 2044 2060 11,4 -0,7 0,8
Brasil Bovespa 51507 50007 43350 50055 -29 -133 15,5
Chile IGPA 18228 18870 18152 19297 3,5 -3,8 6,3
Colombia IGBC 13071 11635 8547 9872 -11,0 -26,5 15,5
Peru Peru General ¥ 15754 14794 9849 12058 -6,1 -334 22,4
Peru LIMA 25 ¥ 22878 20265 12902 17778 -114 -36,3 37.8
Europa

Alemania DAX 9552 9806 10743 9966 2,7 9,6 -7,2
Reino Unido FTSE 100 6749 6566 6242 6175 -2,7 -4,9 -1,1
Asia

Japén Nikkei 225 16291 17451 19034 16759 71 9,1 -12,0
Corea KOSPI 2011 1916 1961 1996 -4,8 2,4 1,8
China Shangai Composite 2116 3235 3539 3004 52,9 9,4 -15,1

1/ Al 31 de marzo.

2/ Anteriormente IGBVL.
3/ Anteriormente ISBVL.
Fuente: Bloomberg.

El sub-factor de liquidez del mercado de deuda soberana también alcanza un valor
de 1, como reflejo del bajo grado de rotacién de la deuda soberana peruana (0,50
veces versus 11,4 veces de la deuda soberana de Estados Unidos).

Durante el afio 2015, el volumen negociado de bonos soberanos en el mercado
secundario disminuyé en 28,5% respecto al afio anterior. Ademas, en diciembre
de 2015, el monto negociado de estos titulos alcanzé S/ 694 millones, el menor
monto mensual registrado en los ultimos 8 anos. Ello llevé a una reduccion del
indicador de rotacion de bonos soberanos de 1,03 veces en 2014 a 0,67 veces en
2015.
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Cuadro 3.5
MONTO NEGOCIADO DE BONOS SOBERANOS

Monto anual negociado de bonos Var.%

Ano
soberanos (Millones S/)

2004 7 104 53,0
2005 9636 35,6
2006 10 764 11,7
2007 19 800 83,9
2008 20292 2,5
2009 33444 64,8
2010 35184 5,2
2011 27 744 21,1
2012 33828 21,9
2013 34 368 1,6
2014 44 536 29,6
2015 31848 -28,5

1/ No considera operaciones realizadas entre entidades del mismo grupo econémico ni aquellas que impliquen algun tipo de operacién de reporte.
Fuente: MEF.

Si bien el monto negociado de bonos soberanos registrd una tendencia creciente
en la Ultima década, asociada al ingreso de los inversionistas no residentes como
participantes en dicho mercado, dicha tendencia se revirtié en el ano 2015 por
la menor demanda de esos inversionistas ante la expectativa de futuras alzas en
la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Sin embargo, es
importante notar que los inversionistas institucionales locales han absorbido, junto
con la banca, la oferta de bonos soberanos derivada del retiro de los inversionistas
no residentes.

En los Ultimos meses, ante el aumento de aversion al riesgo en los mercados
emergentes, los inversionistas no residentes redujeron su exposicidon en bonos
soberanos peruanos en cerca de seis puntos porcentuales, luego de haber venido
manteniendo una proporcion de bonos peruanos por encima de lo sefialado por su
benchmark. En cambio, la exposicion de estos inversionistas en bonos del gobierno
en moneda local en México, Brasil y Colombia varié levemente pero incrementaron
los niveles de su cobertura cambiaria en esos paises.

Cuadro 3.6

TENENCIAS DE BONOS SOBERANOS

Dic.14 Mar.15 Mar.16

Mill. de S/ Estruct. Mill. de S/ Estruct. Mill. de S/ Estruct.

No Residentes 16 501 38% 18193 40% 17 224 34%
AFP 16 260 38% 16 634 36% 20039 40%
Bancos 4779 1% 5453 12% 6 107 12%
Seguros 2 850 7% 2988 7% 3971 8%
Otros 2 660 6% 2708 6% 2920 6%
Total 43 050 100% 45 976 100% 50 261 100%

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

54. La calificacion del factor desarrollo de los inversionistas institucionales
se mantiene estable con un valor de 2. Este bajo nivel de desarrollo refleja la
presencia relativamente reciente de estos inversionistas en el mercado peruano (en
la década de los noventa).

El indicador asociado al tamano del portafolio de los inversionistas institucionales
refleja el menor desarrollo de estos inversionistas en el Per( respecto al de los
Estados Unidos (30% del PBI versus 232%). Es interesante notar que el tamafio de
los inversionistas institucionales domésticos (como porcentaje del PBI) corresponde
al observado en el mercado americano de los afios 70s.

Cuadro 3.7
DESARROLLO DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Subfactores Set.15 Dic.15 Mar.16
Tamano del portafolio administrado (% PBI) 28% 30% 30%
Proporcién del portafolio invertido en activos liquidos (%) 19% 19% 18%
Factor Inversionistas Institucionales 2 2 2

Fuente: BCRP.

55. A marzo de 2016, el portafolio administrado por los inversionistas
institucionales ascendié a S/ 179 401 millones, 8,5% mas que en marzo de
2015. De este total, los recursos administrados por las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFP) representan el 70%; por las empresas de seguros, el
18%; v, por los fondos mutuos, el 12%.

Cuadro 3.8

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

Composicion Dic.14 Mar.15 Mar.16 Estructura

de las inversiones Mar.15 Mar.16
AFP 114 503 118 500 125912 72% 70%
Fondos Mutuos 18617 18 894 21363 1% 12%
Empresas de Seguros 26 272 27 900 32125 17% 18%
Total 159 392 165 294 179 401 100% 100%

Fuente: SBS.

56. La cartera administrada por las AFP alcanzé los S/ 125 912 millones que
represent6 un incremento de 6% con respecto a marzo de 2015.

La composicion de la cartera muestra una mayor participacion de las tenencias de
bonos del gobierno y de los depdsitos en el sistema financiero que fue compensada
parcialmente por una menor participaciéon de las tenencias de titulos de renta
variable. Las inversiones de las AFP en renta variable local se concentran en los
sectores financiero, minero, eléctrico y de alimentos y bebidas.
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A marzo de 2016, las inversiones en el exterior de las AFP representan el 40% del
valor del portafolio administrado, porcentaje inferior al limite operativo vigente de
42 %. Estas inversiones se concentran casi en su totalidad en cuotas de participacién
en fondos mutuos (S/ 47 695 millones, que representan el 95% de la inversion en
el exterior de las AFP); en bonos emitidos por empresas financieras y no financieras
(S/ 1 463 millones); en titulos de deuda de gobiernos (5/ 431 millones); en titulos de
renta variable (S/ 156 millones); y, en certificados y depdsitos a plazo de empresas
financieras (S/ 281 millones).

Cuadro 3.9

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

Composicion Dic.14 Mar.15 Mar.16 Estructura

de las inversiones Mar.15 Mar.16
Inversiones domésticas 67 994 69 435 75764 59% 60%
Bonos del gobierno 19 841 21215 23701 18% 19%
Certificados de Depésito del BCRP 448 50 90 0% 0%
Depdsitos en el sistema financiero 7 536 8259 12 530 7% 10%
Renta fija sector privado 14 441 15 626 16 432 13% 13%
Titulos de renta variable 13 852 12 049 10 565 10% 8%
Sociedades Titulizadoras 5844 6038 6 659 5% 5%
Fondos mutuos y de inversion 5419 5561 5557 5% 4%
Operaciones en transito 612 638 231 1% 0%
Inversiones en el exterior 46 509 49 065 50 148 41% 40%
Total 114 503 118 500 125912 100% 100%
Fuente: SBS.

El porcentaje de inversiones en activos liquidos de las AFP (depdsitos en el sistema
financiero local y del exterior) se ha incrementado en el Ultimo afo desde el 7,6%
que alcanzé en marzo de 2015 hasta llegar a un nivel de 10,2% en marzo de 2016.

Las rentabilidades nominales anualizadas de los tres tipos de Fondo en los Ultimos 3, 5
y 8 afnos fueron positivas. Sin embargo, en el Ultimo afo, el Fondo 3 registré pérdidas.

Cuadro 3.10
RENTABILIDAD NOMINAL ANUALIZADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES*

(%)

Fondo 1 4,38 4,01 5,95 5,54
Fondo 2 2,87 3,87 4,39 5,29
Fondo 3 -1,02 1,09 0,80 2,94

* Calculada a marzo de 2016.
Fuente: SBS.

57. Enlos ultimos aios, el sistema de pensiones en el Pert*® ha estado sujeto a
una serie de discusiones referida a su alcance, costo y cobertura.

56 Estd compuesto principalmente por el Sistema Nacional de Pensiones, el Sistema Privado de Pensiones mas
una serie de sistemas pensionarios para segmentos especificos (tales como la Derrama Magisterial, la Caja del
Pescador, la Caja de Pensiones Militar Policial, entre otros) y que se complementa con Pension 65. @
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Los ejemplos mas distintivos son: la derogacion del aporte obligatorio de los
trabajadores independientes al SPP, parte sustancial de la reforma implementada
en el aflo 2012 pero severamente cuestionada por los mismos individuos afectados;
segundo, la reciente aprobacion de una Ley que permite la libre disponibilidad del
95,5% de los fondos previsionales acumulados en el Sistema Privado de Pensiones
(SPP) cuando los afiliados cumplan los 65 anos de edad.

El debate suscitado por estos cambios no se limité a la conveniencia o pertinencia
misma de la propuesta sino también incluyo, entre otros aspectos, los vinculados
al costo de administracion inmerso en cada sistema pensionario; la eficiencia de
gestién de las propias AFP como de la Oficina de Normalizacion Previsional (ONP),
en cuanto a la rentabilidad obtenida; y, la sostenibilidad financiera y fiscal del SNP.

En ese contexto, resulta conveniente presentar algunos principios basicos que deben
guiar el disefio e implementacion de un sistema de pensiones.
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Recuadro 4
LINEAMIENTOS BASICOS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

De acuerdo al Banco Mundial, el sistema de pensiones tiene un doble objetivo: proteger a la poblacién de
mayor edad del riesgo de pobreza; y, permitir una adecuada distribucion del consumo de cada persona
a lo largo de su vida laboral tanto activa como una vez retirado o jubilado (esto es, el suavizamiento del
consumo en el tiempo)®.

Barry Diamond (2008)8 precisan que los objetivos sefialados por el Banco Mundial son los perseguidos por
los individuos y las familias. En cambio, los gobiernos pueden incluir objetivos adicionales, como el alivio de
la pobreza y la redistribucién de los ingresos. Teniendo ello en consideracion, estos autores presentan un
conjunto de principios a ser utilizados para el andlisis y el diagnéstico del sistema de pensiones:

e La evaluacién debe ser integral. El disefo del sistema de pensiones afecta el mercado laboral, el
crecimiento econémico, la distribucion del riesgo y la distribucion del ingreso.

e Los objetivos deben ser claramente establecidos. Estos pueden ser previsionales (riesgo de pobreza en
la vejez y suavizamiento del consumo en el tiempo), redistributivos y de reduccion de la pobreza.

e El nivel de financiamiento del sistema debe ser adecuado y sostenible. Se debe considerar que el
sistema de pensiones implica una distribucién intergeneracional de recursos,

e Elsistema de pensiones se debe evaluar en un contexto de segundo éptimo (second best). La decision
previsional se toma en el presente y abarca un horizonte futuro incierto. Asi, esta decision se toma
sobre la base de:

- Informacion imperfecta, asociada a la incertidumbre del futuro (principalmente, la selecciéon del
tiempo de retiro y la esperanza de vida).

- Falta de conocimiento financiero de los individuos.

- Mercados de seguros incompletos. Los individuos sélo acceden a productos estandarizados para
los principales grupos de la sociedad que muchas veces no son acordes a las necesidades y objetivos
de cada persona.

Barr y Diamond sefialan que el disefio del sistema previsional debe ir acorde con sus objetivos, cuya
consecucion tiene que tener en consideracion las siguientes restricciones:

La capacidad fiscal.

El disefio de un esquema adecuado de contribuciones.

Capacidad institucional para hacer factible las opciones de jubilacion que se planteen.

La existencia de procesos politicos que permitan que el diseno del sistema de pensiones sea politicamente
factible.

Es importante que la distribucién de ingresos inter generacional configurada en el sistema de pensiones
evite la presencia de subsidios cruzados de una generacién a otra (por ejemplo, impuestos elevados para
mejorar la cobertura de los de mayor edad que perjudican a los mas jévenes y a la inversa). Asimismo, la
estructura de financiacion del sistema debe generar los incentivos correctos para que los individuos tomen
las mejores de decisiones™®.

57 En esa linea, el Banco Mundial apunta la importancia del fortalecimiento del sistema de seguridad social y
de los sistemas de ahorro contractual de modo que provean de ingresos suficientes a la poblacion de mayor
edad. Se recomienda revisar la serie preparada por el Banco Mundial denominada “World Bank Pension
Reform Primer”, en especial “The World Bank Pension Conceptual Framework”.

58 Barr, Nicholas y Peter Diamond, Reforming Pensions: Principles, Analytical Errors and Policy Directions, Center
for Retirement Research at Boston College, CRR WP 2008-26, Diciembre 2008.

59 Se debe procurar que los individuos tomen decisiones que sean temporalmente consistentes, sabiendo que
la tendencia es a sobrevalorar el presente respecto al futuro. Entre esas decisiones, destacan dos: la decision
de ahorrar hoy para consumir mafiana (se tiende a consumir mas en el presente por lo que se procrastina o
se pospone la decision de ahorrar para después); y, el tiempo adecuado para el retiro.
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El Banco Mundial®, luego de reconocer que no existe un modelo de sistema de pensiones Unico ni
universal, ha desarrollado un marco conceptual para guiar el analisis, evaluacion y disefio de los sistemas
de pensiones. El marco conceptual se basa en una evaluacion de las condiciones y capacidades iniciales
y el establecimiento de los objetivos principales. Luego, evalta las modalidades de sistemas de pensiones
aplicando un “modelo de pilares multiples”.

a. Pilar Cero no contributivo: financiado con los impuestos recaudados por el gobierno y esta dirigido
a garantizar que todas las personas que superen una edad dada cuenten con un minimo nivel de
proteccion. Es una pension social y busca aliviar la pobreza y otorgar un nivel minimo de proteccién a
los ancianos. Por ejemplo, el programa Pension 65.

b. Primer Pilar obligatorio: tipicamente financiado como un sistema de reparto de administracion publica
y complemento fiscal por lo que estan sujetos a riesgos demograficos y fiscales. En el Pert, el SNP se
aproxima a este pilar en el sentido que establece pensiones minimas y maximas y que estd financiado
por los propios individuos pero garantizado por el Estado a través de sus ingresos fiscales®'.

¢. Segundo Pilar obligatorio: cuenta de ahorro previsional individual con un amplio conjunto de opciones
de diseno, que incluye gestién activa o pasiva de inversiones, parametros de seleccion de inversiones y
gestores de inversiones y opciones de retiro para la fase de jubilacion. En el Pert, corresponde al SPP.

d. Tercer Pilar voluntario: toma diversas formas, tales como ahorros individuales para hacer frente a la
jubilacion, la incapacidad o el fallecimiento; y es flexible y discrecional. En el Perd, corresponde a las
contribuciones voluntarias al SPP.

e. Cuarto Pilar no financiero: que incluye acceso a sustento informal (sustento familiar, por ejemplo) y
otras formas de programas sociales (seguridad social, vivienda, etc.).

El “modelo de pilares multiples” tiene, de acuerdo al Banco Mundial, diversas ventajas para el disefio de un
sistema de pensiones. Primero, proporciona un rango de opciones factibles. Segundo, incorpora multiples
elementos bajo el supuesto que un sistema de pensiones diversificado puede garantizar ingresos para la
jubilacién de manera mas efectiva y eficiente. Tercero, proporciona mayor seguridad contra los riesgos
econémicos, demograficos y politicos que enfrentan los sistemas de pensiones. Cuarto, son mas efectivos
gue un esquema de pilar tnico en términos de adecuacion, accesibilidad, sostenibilidad y robustez.

Para determinar las opciones de reforma factibles, es importante una correcta evaluacion de las condiciones
iniciales.

Estas condiciones incluyen la evaluacién de: i) la accesibilidad, fortaleza y equidad de los sistemas
pensionarios existentes (obligatorios y voluntarios)¢?; ii) los derechos adquiridos por los trabajadores
y pensionistas; iii) la vulnerabilidad de las personas en edad avanzada; iv) la prevalencia de la
pobreza; v) el entorno demografico y macroeconémico; vi) la fortaleza institucional; y, vii) la
amplitud, profundidad y eficiencia de los mercados financieros (particularmente con respecto a los
instrumentos de largo plazo).

60 Holzmann, Robert, Richard Hinz y Mark Dorfman, Pension Systems and Reform Conceptual Framework, SP
Discussion Paper No. 0824, Junio 2008; y, The World Bank Pension Conceptual Framework, World Bank
Pension Reform Primer 45728, Setiembre 2008.

61 El SNP es un sistema de contribucion definida que otorga beneficios hasta un rango acotado de ingresos.
Tiene reglas fijas de acceso a los beneficios (por ejemplo, aportes de 20 anos para acceder a una pension
minima que de no ser cumplido, se pierde al aporte efectuado).

62 Para ello se analiza lo siguiente: la capacidad del sistema para proporcionar beneficios suficientes para prevenir
la pobreza en edades avanzadas y para suavizar el consumo; la accesibilidad financiera de los individuos y de la
sociedad; su sostenibilidad financiera intertemporal; la robustez del sistema para soportar shocks econémicos,
demograficos y politicos; y el grado de equidad existente (esto es, que la redistribucion de ingresos de ricos
a pobres sea consistente con las preferencias de la sociedad. Finalmente, la predictibilidad hace referencia a
la capacidad del sistema de proporcionar beneficios de acuerdo a ley y no sujetos a la discrecion de los policy
makers o administradores.
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En el proceso de reforma de un sistema de pensiones, el Banco Mundial senala que se debe tener en
cuenta lo siguiente:

e La existencia de un compromiso crefble y de largo plazo por parte del gobierno;

e Lla existencia de condiciones politicas estables que proporcionen una probabilidad razonable de
implementacién y maduracién total de la reforma;

e La aceptacion de la reforma de parte de la poblacién; y,

e La construccion de la capacidad institucional necesaria para su implementacion.

58. En marzo de 2016, el portafolio de inversion de los fondos mutuos alcanzé
un total de S/ 21 363 millones, 13% mas que en marzo de 2015, crecimiento
explicado principalmente por las mayores inversiones en activos liquidos.
Cabe notar que estos fondos destinan mas del 80% de su portafolio a activos liquidos
(depositos en el sistema financiero). El incremento del portafolio de inversion de los
fondos mutuos se dio en un contexto en que el nimero de participes se incrementé en
7% en los Ultimos doce meses, alcanzando un maximo histérico de 390 mil participes.

Cuadro 3.11

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

Composicion Dic.14 Mar.15 Mar.16 Estructura

de las inversiones Set.15 Mar.16
Depositos 14 847 15116 18 026 80% 84%
Renta fija 2952 3027 2 590 16% 12%
Renta variable 818 751 748 4% 4%
Total 18 617 18 894 21363 100% 100%
Numero de participes (en miles) 352 365 390

Fuente: SBS - Boletin Estadistico de las Empresas de Seguros - Estados Financieros, Balance General.

En el Ultimo afo, se observd una mayor demanda por fondos mutuos de corto plazo.
Los fondos mutuos de renta fija (que representan mas del 90% del patrimonio total
administrado por estos inversionistas institucionales) fueron los de mayor rendimiento,
principalmente los de moneda nacional. Los fondos mutuos de renta variable y de
renta mixta tuvieron un desempefio negativo.

Cuadro 3.12

RENTABILIDAD NOMINAL DE LOS FONDOS MUTUOS*
(Mar.16/ Mar.15)

Renta Mixta %
Renta Mixta Soles -2,9
Renta Mixta Dolares -5,1
Renta Mixta Internacional -4,9

Renta Variable
Renta Variable Soles -3,3
Renta Variable Délares -13,3

Renta Fija
Renta Soles 3,6
Renta Doélares 0,5

* Promedio.

Fuente: SMV. @
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59. El portafolio de inversiéon de las empresas de seguros ascendié a S/ 32 125
millones en marzo de 2016 (aumento de S/ 4 225 millones respecto a
marzo de 2015). Este incremento se explica principalmente por el aumento de
las inversiones liquidas. El patrimonio administrado por las empresas de seguros
se destina principalmente a inversiones financieras a plazos mayores de 1
afo.

Ello ocurre en un contexto de crecimiento sostenido de los activos administrados
por las empresas de seguros, asociado al proceso de jubilacion de los afiliados al
SPP que optan por la modalidad de renta vitalicia, que ha tenido una tendencia
creciente en los Ultimos afios. Sin embargo, dicho crecimiento podria verse reducido
con la posibilidad de que los afiliados, al cumplir 65 afios, puedan retirar hasta el
95,5% de sus fondos de pensiones, a menos que las empresas de seguros ofrezcan
productos adicionales que sean suficientemente atractivos para retener a dichos
afiliados en el mercado de rentas vitalicias o de anualidades.

Cuadro 3.13

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

Composicion Dic.14 Mar.15 Mar.16 Estructura

de las inversiones Set.15 Mar.16
Caja y bancos 1169 1429 1775 5% 6%
Inversiones financieras < 1 aflo 1865 1913 2 066 7% 6%
Inversiones financieras > 1 ano 22 073 23322 26 701 84% 83%
Inversiones en inmuebles 1165 1236 1584 4% 5%
Total patrimonio administrado 26 272 27 900 32125 100% 100%

Fuente: SBS - Boletin Estadistico de las Empresas de Seguros - Estados Financieros, Balance General.

Cuadro 3.14

RANKING DE PRIMAS DE SEGUROS NETAS POR RAMOS
(Millones de S/)

2014 Ene-Mar 2015 2015 Ene-Mar 2016

Rentas Vitalicias " 1943 545 2237 468
Seguros de Vida en Grupo (Desgravamen) 1475 407 1632 442
Primas de invalidez y sobrevivencia 794 222 890 236
Seguros de Vida individuales 588 171 720 196
Ramos de Seguros Generales, Accidentes y enfermedades y otros 5354 1545 6 265 1642
Total 10 154 2 889 11744 2983

1/ Incluye Rentas Vitalicias de Jubilacién, Rentas de Invalidez y Rentas de sobrevivencia.
Fuente: SBS.

60. La alta proporcion del portafolio invertida en activos liquidos que vienen
manteniendo los inversionistas institucionales en los ultimos anos refleja la
carencia de instrumentos para invertir y la posicion conservadora asumida
por estos inversionistas. En promedio, la proporcién invertida en depdsitos en el
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sistema financiero alcanza el 18% (versus el 2% — 5% observado en el mercado de
Estados Unidos para el periodo de 1980 a la actualidad).

A marzo de 2016, los fondos mutuos (84,4% de su portafolio de inversion) y las
AFP (10,2% de la cartera administrada) destinan una parte importante de sus
portafolios a inversiones en activos liquidos (depdsitos en entidades del sistema
financiero local e internacional). En cambio, las empresas de seguros han mantenido
una participacion de los recursos liquidos (caja y bancos) relativamente bajay estable
(5,5% del portafolio).

Estos activos no son un vehiculo 6ptimo de inversion para los fondos de pensiones ni
para los fondos mutuos debido a que no calzan con el tipo, el plazo® ni la rentabilidad
gue deben tener los activos en los cuales deben invertir. Esta excesiva liquidez de
bajo rendimiento, que se viene observando en los ultimos afios, sigue reflejando una
ausencia de mejores alternativas de inversion en el mercado doméstico y constituye
un indicador de que los inversionistas institucionales no encuentran en el mercado
instrumentos de deuda suficientes; ademas, es un indicador que muestra que las
AFPy los fondos mutuos estan tomando una posicién mas conservadora.

Institucionalidad

El grado de institucionalidad en el Peru es relativamente bajo para el aho
2015 (valor de 3), habiendo mostrando una ligera caida con respecto al valor
obtenido en anos anteriores. Cabe indicar que esta calificacion se mantiene igual
a la que se publicd en el REF de Noviembre 2015, debido a que no se cuenta con
nueva informacion del Reporte de Competitividad Global elaborado por el World
Economic Forum®,

Sofisticacién del mercado

El mercado de capitales peruano continila mostrando un nivel medio de
sofisticacion, que se refleja en la calificacion que alcanza este factor. Los
mercados menos desarrollados son los de renta variable y de instrumentos financieros
derivados. Sin embargo, en los Ultimos meses se han realizado operaciones de
préstamo de valores con acciones®®, lo que representa un avance en el mercado de
renta variable con respecto a lo reportado en el REF pasado.

Por lo general, los depositos a plazo de las AFP en el sistema financiero nacional, tanto en nuevos soles como en
délares, tienen plazos menores a 30 dias.

En el REF de Noviembre 2015 se utilizé la informacién correspondiente al periodo 2015 — 2016. La informacion
del Reporte de Competitividad Global para el periodo 2016 — 2017 aun no se ha publicado.

Prima AFP, en conjunto con Credicorp Capital y la Bolsa de Valores de Lima, realizd la primera operacion de
préstamo de valores o securities lending en Per(. La AFP presto acciones a Ferreycorp por S/ 130 000, a un plazo
de 6 dias y con una tasa de 8%. Este tipo de operaciones favorecera la liquidez del mercado y promovera el

ingreso de nuevos inversionistas. @
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Cuadro 3.15

INDICADORES DEL FACTOR DE SOFISTICACION DEL MERCADO DE CAPITALES

v Mercado Spot
V' Mercado Repo
V' Préstamo de Valores

Deuda Publica
Deuda Privada
Mercado Spot
Mercado Repo
Préstamo de Valores

L <<

Opciones sobre Acciones
vV Forward de Tipo de Cambio
v Swap Cambiario
v Opciones de Tipo de Cambio
Futuros de Tipo de Cambio

v Fondos de Infraestructura
v Fondos de Capital Privado

Fondos de Capital Semilla
V' Fondos Inmobiliarios

Renta Variable - Puntaje: 5 de 9
ETP’s vV Day Trading
OPI's Compras Apalancadas
Venta en Corto vV Creadores de Mercado

Renta Fija - Puntaje: 11 de 19

ETP's v Bonos no Corporativos v Mercado de Dinero
Bonos Convertibles v Bonos de Altor Rendimiento Bonos de Infraestructura
Bonos Titulizados Bonos Basura v Bonos Titulizados

Bonos de 30+ afios indices sobre Bonos V' Creadores de Mercado

Bonos de Tasa Variable Bonos Cupon Cero
Derivados - Puntaje: 4 de 15
Futuros de Tasas Futuros de Indices de Acciones
Swap de Tasas Opciones sobre Commodities
CDS Opciones sobre ETFs
Opciones sobre CDS Derivados Exdticos
Commodities Mercado Centralizado de Derivados

Fondos de Inversion - Puntaje: 6 de 11

REITS*

Fondos de Renta Fija

Fondos de Acciones v
Fondos de Cobertura

Fondos de Commodities
Fondos de Capital Angel
Fondos Internacionales

Puntaje Final: 5

* Real Estate Investments Trusts (REIT) son sociedades que invierten en activos inmobiliarios y cuyos ingresos proceden fundamentalmente de los
alquileres de los mismos. Cotizan en bolsa y tienen que repartir dividendos todos los afos.
Fuente: BCRP.

Fortaleza financiera de las empresas®®

63. Los indicadores financieros de las empresas corporativas se deterioraron
ligeramente durante el aio 2015°%.

Los indicadores de crecimiento y rentabilidad registraron un deterioro en el afio
2015 en relacion al afio previo, destacando la contraccién de las ventas de las
empresas corporativas y los menores niveles de retorno sobre el capital. De igual
modo, los menores niveles de utilidad operativa afectaron adversamente los ratios
de endeudamiento y de cobertura de intereses de las empresas.

66 Este factor se mide a través de cuatro sub-factores: i) tasas de crecimiento y rentabilidad; ii) ratios de solvencia y
apalancamiento; iii) ratios de liquidez; e, iv) indicadores del ciclo de negocios (o ciclo de conversion de efectivo).
La calificacion de cada sub-factor se asigna evaluando en qué decil de la distribucion de datos histéricos se ubica
el valor de cada indicador financiero utilizado.

67 Para la construccion de los indicadores y su correspondiente calificacién se han usado observaciones de
frecuencia anual de los estados financieros, para el periodo 1992-2015, correspondientes a las empresas que
estan obligadas a reportar su informacion financiera a la SMV. La ventaja de contar con una base de datos
extensa en el tiempo es que se recogen indicadores financieros correspondientes a diferentes ciclos de expansion
(1993-1997, 2002-2007) y de contraccién econdmica (1998-2001, 2008-2009 vy el actual ciclo iniciado en
2010).
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Por su parte, los niveles de los indicadores de liquidez de las empresas se han
mantenido relativamente estables en los Ultimos afios. El ratio de prueba acida a
diciembre de 2015 (0,86 veces) refleja un nivel adecuado y suficiente de liquidez.

Cuadro 3.16
INDICADORES FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS CORPORATIVAS

Crecimiento y rentabilidad Solvencia financiera y apalancamiento Liquidez Indicadores de ciclo de negocio
Utilidad
Crecimiento Margen ROE Pasivos/ Deuda/ operativa/ Liquidez Inventarios Cuentaspor Pagoa Ciclo
% ventas  operativo patrimonio  utilidad  gastos acida cobrar  proveedores operativo

neto operativa financieros

2009 7% 23% 19% 0,71 2,9 53 0,90 81 40 67 54
2012 0% 18% 14% 0,67 3,5 9,8 0,91 76 33 68 41
2014 1% 15% 9% 0,72 5,1 7,0 0,86 69 28 70 27
2015 -11% 16% 4% 0,74 5,7 52 0,86 74 32 77 30

Fuente: Economética.

Los indicadores de ciclo de negocios se encuentran en niveles adecuados por lo que
se infiere que continla un adecuado funcionamiento de la cadena de pagos de la
economia. Destaca el bajo nivel del plazo de realizaciéon de las cuentas por cobrar
(32 dias a diciembre de 2015). En cambio, se ha observado un leve incremento
del plazo promedio de pago a los proveedores en los Ultimos afos, de 67 dias en
diciembre de 2009 a 77 dias en diciembre de 2015.
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64.

1.1

65.

Y CAMBIARIO

Las presiones cambiarias depreciatorias que prevalecian en la region a fines
de 2005 se revirtieron en la segunda quincena de enero 2016. Este cambio
se fundamenta en las medidas de alivio monetario anunciadas por los bancos
centrales méas importantes del mundo, las mejores perspectivas sobre el crecimiento
econémico de China y la recuperacion del precio de los commodities

Para enfrentar las presiones depreciatorias sobre el sol y reducir la volatilidad
cambiaria, el BCRP intervino en el mercado cambiario a través de operaciones en
el mercado spot, emision de Certificados de Depdsito Reajustables (CDR BCRP)® y
emision de Swaps Cambiarios BCRP (SC BCRP)™°. Luego, al revertirse la tendencia
del tipo de cambio, el BCRP demandé ddlares en el mercado cambiario de forma
pasiva a través del vencimiento neto de CDR BCRP y SC BCRP.

Mercado de Dinero

La disminucién temporal de la liquidez en moneda nacional originé que la
tasa de interés interbancaria superara la tasa de referencia principalmente
durante los meses de febrero y marzo. Entre la tercera semana de febrero y la
primera semana de marzo, la menor liquidez se originé por el mayor ritmo de ventas
de dolares del BCRP. Asimismo, en las Ultimas semanas de marzo, la regularizacion
anual del impuesto a la renta afect6 la liquidez. En el primer caso, la tasa de interés
interbancaria excedio a la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 93 basicos y en el
segundo, en 105 puntos.

68
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Debido a expectativas de un ciclo de subida de la tasa de politica monetaria de la FED en 2016, pesimismo sobre
el desempenfo de la economia China y la caida del precio de los commodities.

Los CDR BCRP son valores emitidos por el BCRP que estan indexados al tipo de cambio.

Los Swaps Cambiarios BCRP (SC BCRP) de venta (compra) son derivados financieros en los que el BCRP paga
(recibe) una tasa de interés fija en dolares mas la variacion del tipo de cambio y recibe (paga) una tasa de interés

variable determinada por la capitalizacién del Indice Interbancario Overnight. Ambos montos se calculan sobre

un monto nominal en moneda nacional y se liquidan por diferencias, sin que se realice intercambio de principales
en la fecha de pacto o vencimiento.
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Fuente: BCRP.

Entre octubre de 2015 y marzo de 2016, el BCRP incremento su tasa de politica
monetaria en 25 puntos basicos en tres oportunidades (el 10 de diciembre, el 14 de
eneroy el 11 de febrero). El objetivo fue anclar las expectativas de inflacion y lograr
la convergencia de la inflacion al rango meta.

Grafico 4.2
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Fuente: BCRP.

66. EIBCRP proporcioné liquidez en moneda nacional a través de las operaciones
de reporte de valores y de monedas. Para la liquidez de corto plazo, el BCRP
realiz6 operaciones de reporte de valores por un monto promedio’”! de S/ 844
millones principalmente a los plazos overnight (87 %) y una semana (8%).

71 Corresponde al promedio de los dias en que se realizaron dichas operaciones.
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Grafico 4.3
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Fuente: BCRP.

Para la liquidez de mediano y largo plazo, el BCRP efectud operaciones de reporte
de monedas (promedio diario de S/ 333 millones) principalmente a 24 meses (58%)
y 18 meses (31%). EI BCRP realizé también subastas de depdsitos del sector publico
por un monto promedio diario de S/ 380 millones al plazo de 6 meses. A pesar de
las operaciones efectuadas, los saldos de operaciones de reporte de monedas (en
S/ 1050 millones) y las subastas de depdsitos del sector publico (en S/ 550 millones)
se redujeron.

En marzo, las tasas pagadas en las operaciones de reporte de valores al plazo
overnight fueron de hasta 176 puntos basicos por encima de la tasa de referencia
(122 puntos basicos en promedio). En el semestre, el BCRP realizd operaciones
de retiro e inyeccion de fondos en el 99% de los dias Utiles (98% en el semestre
anterior).

Grafico 4.4
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La negociaciéon en el mercado de dinero interbancario se mantuvo estable.
La menor negociaciéon de FX swaps y repos fue compensada por la negociacion de
los fondos interbancarios.
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Grafico 4.5
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Para formar una curva de rendimiento de corto plazo, el BCRP continué
emitiendo CD BCRP a plazos entre 1 mes y 18 meses por un total de S/ 13 465
millones. Se colocaron certificados a una semana (S/ 585 millones), un mes (S/ 98
millones), tres meses (S/ 5 786 millones), seis meses (S/ 3 178 millones), doce meses
(S/ 3 143 millones) y dieciocho meses (5/ 675 millones). Las entidades financieras
mostraron preferencia por los de dieciocho y seis meses, con ratios promedio de
colocacioén (bid to cover) de 3,0y 2,6, respectivamente.

El saldo de CD BCRP disminuyé en S/ 606 millones por la mayor demanda por

liquidez de las entidades bancarias. La disminucién se registrd principalmente
en marzo Ultimo (S/ 1 757 millones).

Cuadro 4.1

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

Grupo Al Cambios en tenencias Cambio Al
30 Set.15 Primario Secundario Vencimientos Total 31 Mar.16

Bancos 10514 12 347 -3302 -9 245 -200 -2% 10314
Nacion 4175 - 3032 -3255 -223 -5% 3952
Otros 1263 429 0 -812 -384 -30% 879
AFP - - 94 0 94 - 94
Fondos Mutuos 135 3 -43 78 38 28% 172
Seguros 9 - 0 -9 -9 -100% -
Financieras 296 469 212 -651 31 10% 326
CMAC 203 215 0 -170 45 22% 248
CRAC 3 2 7 -7 2 56% 5
Total 16 597 13 465 0 -14 071 -606 -4% 15990

Fuente: BCRP.

Los rendimientos de los CD BCRP aumentaron, reflejando las expectativas de
incrementos en la TPM. Los rendimientos de los CD BCRP siguieron la tendencia de
la TPM. En febrero, se redujeron debido a las menores expectativas de incrementos en
la TPM ante la moderacién de la inflacion producto de la caida del tipo de cambio
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Grafico 4.6
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Fuente: BCRP.

IIl.2 Mercado Cambiario

71. Dentro de un contexto de alta volatilidad cambiaria, el sol se depreci6 2,57 %
entre octubre de 2015 y marzo de 2016. El tipo de cambio interbancario venta
se deprecié en 9,1% entre el 30 de setiembre pasado y el 23 de febrero Gltimo, al
pasar de S/ 3,235 a S/ 3,530. Sin embargo, al 31 de marzo, cerr6 en S/ 3,318, 6%
menos que al 23 de febrero de 2016.

Grafico 4.7
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72. Para evitar fuertes fluctuaciones del tipo de cambio, el BCRP intervino en el
mercado cambiario a través de diferentes instrumentos, aunque a un menor
ritmo.

Grafico 4.8
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Fuente: BCRP.

Entre octubre de 2015 y marzo ultimo, el BCRP realizé ventas por US$ 2 404
millones en el mercado spot interbancario, y realizé compras por US$ 553 millones a
través de vencimientos netos de CDR BCRP por US$ 263 millones y de SC BCRP por
US$ 290 millones. No obstante, en marzo ultimo, el BCRP demandé pasivamente
US$ 1 248 millones en el mercado cambiario (US$ 1 362 millones por el vencimiento
neto de SC BCRP y US$ 29 millones por vencimientos netos de CDR BCRP, sin
embargo ofertd US$ 143 millones en el mercado spot), lo que representé la mayor
demanda mensual desde febrero de 2013.

En el Grafico 4.8 se puede apreciar la evolucidon mensual de la intervencién del BCRP
en el mercado cambiario a través de sus diferentes instrumentos.

73. En el periodo, continué la demanda de délares por parte de las empresas
corporativas en el mercado spot. Sin embargo, desde fines de febrero ultimo,
los efectos cambiarios de esta demanda fueron contrarrestados por la oferta de los
inversionistas no residentes en el mercado de forwards.
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Cuadro 4.2

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

Oferta Neta De Abr.15 a Set.15 De Oct.15 a Mar.16
Spot Derivados Total Spot Derivados Total

1. AFP -2 003 453 -1550 -450 -67 -517
2. No Residentes 221 -389 -168 -89 2783 2694
3. Arbitraje -12291 12291 0 -5901 5901 0
4. Banco de la Nacion y financieras -734 0 -735 -793 0 -793
5. Otros -6 787 673 -6114 -2791 -300 -3092
Total -21594 13027 -8567 -10025 8316 -1709
a. Aumento Posic. Cambio Banca 400 -142
b. Intervencion neta del BCRP 8 168 1851
i. Compras/Ventas netas del BCR 4153 2 404
ii. Variacién de CDLD 0 0
iii. Variacion de Repo Sustitucion 1043 0
iv. Variacién de CDR 1919 -263
v. Variacién de Swap Cambiario 1053 -290

TC promedio de compras
TC promedio de ventas 3,1874 3,4244
TC cierre de mercado 3,2350 3,3180

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

La demanda neta en el mercado spot ascendid a US$ 4 124 millones, excluyendo las
operaciones de arbitraje. Los principales compradores de doélares fueron empresas
comerciales (US$ 1 747 millones), fabricantes de alimentos y bebidas (US$ 1 222
millones), refinerias (US$ 733 millones), empresas de telecomunicaciones (US$ 720
millones) y AFP (US$ 450 millones). Los principales vendedores fueron las empresas
mineras (US$ 2 461 millones).

El mercado de derivados (operaciones forwardy, en menor medida, swapsy opciones)
registr6 una oferta neta por US$ 2 415 millones, excluyendo las operaciones
de arbitraje. La oferta provino principalmente de no residentes (US$ 2 783
millones).

La demanda por doélares de residentes en el mercado spot disminuyé en el
periodo (octubre 2015 — marzo 2016) respecto a la demanda observada en
el periodo anterior (abril — setiembre de 2015).

Esta conducta refleja la disminucién en el crecimiento de los depdsitos en moneda
extranjera y una reduccion en el ritmo de desdolarizacién de crédito, debido al
menor descalce cambiario de los agentes locales, que viene ocurriendo desde
aproximadamente setiembre de 2015.
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Grafico 4.9
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75. La oferta de inversionistas no residentes en el mercado de derivados
permitié al BCRP reducir el saldo de SC BCRP. El saldo de SC BCRP se redujo
en US$ 1 085 millones durante el mes de marzo del 2016, de los cuales US$ 244
millones se realizaron a través de vencimientos anticipados’2.

Grafico 4.10
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Fuente: BCRP.

76. El saldo de compras netas forward relacionadas a operaciones de arbitraje’*
toco su nivel minimo desde noviembre de 2013.

72 A finales de marzo del 2016, el BCRP anuncié una facilidad de ventanilla por la cual los bancos podian solicitar
al BCRP el vencimiento anticipado de operaciones vigentes de SC BCRP.

73 Para aprovechar el diferencial de tasas forward, los agentes locales compran doélares en el mercado spot para
venderlos simultdneamente, a un mayor tipo de cambio, en el mercado forward. Asi consiguen una tasa de
rendimiento en moneda nacional equivalente a la suma del diferencial de tasas forward y la tasa de interés que
se obtiene por depositar los délares adquiridos.
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La caida de los diferenciales de tasas forward” producto de la oferta de no residentes
junto al aumento de las tasas de corto plazo en soles producto del aumento de la TPM
llevd a una reduccion de US$ 1 457 millones en el saldo de compras netas forward
relacionado a operaciones de arbitraje. Los bancos realizaron compras netas forward
por US$ 5 901 millones relacionadas a operaciones de arbitraje. Estas operaciones
fueron realizadas principalmente con administradores de fondos (US$ 2 126 millones),
corporativos (US$ 1 931 millones) y entidades publicas (US$ 1 275 millones).

Grafico 4.11
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El promedio diario negociado en el mercado cambiario interbancario spot fue de
US$ 380 millones, similar a los US$ 383 millones negociados en el semestre previo.

El monto transado de derivados disminuy6, principalmente, por las
operaciones forward. Las operaciones forward continuaron disminuyendo debido
al menor volumen de operaciones con no residentes, como consecuencia del encaje
a la venta de derivados establecida por el BCRP. De igual manera, la negociacién de
FX Swaps se redujo debido al menor atractivo de las operaciones de arbitraje ante
la reduccion de los diferenciales forward.

Cuadro 4.3

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

Abr.15 - Set.15 Oct.15 - Mar.16

Instrumento Negociacion Saldo Negociacion Saldo

Total Prom.” Largo Corto  Neto Total Prom. largo  Corto Neto
Forward 56 895 459 3732 9524 -5792 42166 340 3255 8665 -5410
Cross Currency Swap 732 6 2255 2596 -341 991 8 2426 2683 -257
FX Swap ¥ 13 807 11 76 76 - 9359 75 66 66 -
Opciones ¥ 4927 40 741 2436 -1695 2790 22 449 1218 -769
QIS ¥ 10 0 10 - 10 30 0 30 - 30

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

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 posicion 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.

74  El diferencial forward equivale a la diferencia entre el tipo de cambio forward y el tipo de cambio spot, expresada

80

como una tasa de interés anualizada.
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El volumen de transacciones cambiarias de la banca con sus clientes, que
no involucran al Sol, se incrementé en 6%. En el mercado spot se registré un
incremento de 14 por ciento, destaca el aumento en la negociaciéon con euros. Por
otro lado, la negociacion en el mercado forward se redujo en 3 por ciento respecto
al semestre anterior, debido a la caida en las transacciones con euros y francos
suizos, compensada parcialmente con la mayor negociacién de yenes.

Cuadro 4.4

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

US$ contra divisa

Divisas Spot Forward
Abr.15-Set.15 Oct.15-Mar.16 Abr.15-Set.15 Oct.15-Mar.16
ARS - - - -
AUD 99 81 38 26
BOB - - - -
BRL 47 4 88 45
CAD 648 637 32 18
CHF 61 54 1507 1346
CLP 96 75 32 44
CNY - - - -
cor 1 14 32 6
DKK - - - -
EUR 4635 5 880 3181 2765
GBP 362 260 51 27
HKD - 1 - -
JPY 288 160 234 751
MXN 202 187 16 8
NOK 1 1 -
SEK 16 2
SGD - -
ZAR 1 - - -
Total 6 457 7 357 5213 5035

Fuente: Informacion remitida por la banca en los Reportes de Operaciones Cambiarias

A marzo de 2016, la posicion de cambio global de la banca fue de US$ 752
millones y la posicion de cambio contable fue negativa en US$ 928 millones’.
Estas cifras representaron un incremento de US$ 195 millones en la posicion global
y una caida de US$ 523 millones en la posicién contable, comparado con setiembre
de 2015.

75 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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V. SISTEMAS

81.

82.

DE PAGOS

El BCRP ha continuado su labor de regulacién y vigilancia de los Sistemas
de Pago’® y ha promovido la innovacién en los servicios de pagos
minoristas.

La regulaciéony supervision del BCRP ha permitido el fortalecimiento de la seguridad y la
eficiencia de los Sistemas de Pagos. Adicionalmente, el BCRP ha apoyado el desarrollo
de las transferencias inmediatas en la Camara de Compensacion Electronica (CCE) y
de la billetera electronica (BIM) o Modelo Pertd, administrada por la empresa Pagos
Digitales Peruanos (PDP).

Asimismo, como lider de la linea de Accién de Pagos en la Estrategia Nacional
de Inclusion Financiera (ENIF), el BCRP también ha realizado coordinaciones
con entidades publicas y privadas para el desarrollo de estudios y actividades
gue promuevan el acceso y el uso de pagos digitales de calidad por parte de la
poblacion.

En los ultimos 12 meses a marzo de 2016, el valor de las operaciones en
los Sistemas de Pagos se redujo respecto a similar periodo de 2015, en un
contexto de volatilidad cambiaria; sin embargo, su volumen se incrementé
significativamente, reflejando una mayor aceptacion de los pagos electronicos
por parte de la poblacion.

En el Gréafico 5.1 se puede observar que el valor de las operaciones respecto al PBI, en
comparacion con el afio 2014, cay6 de 6,6 a 5,5 veces en 2015.
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Los Sistemas de Pagos de importancia sistémica, segun la Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de
Valores (Ley N° 29440) son: el Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR), administrado por el BCRP, el
Sistema de Compensacién y Liquidacion de cheques y de otros instrumentos compensables, administrado por
la Camara de Compensacion Electrénica (CCE) y el Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores (SLMV),
administrado por CAVALI (Registro Central de Valores y Liquidaciones).
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Grafico 5.1
VALOR DE LAS TRANSFERENCIAS DE FONDOS EN LOS SISTEMAS DE PAGOS
RESPECTO DEL PBI
(Veces)
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Fuente: BCRP.

En los ultimos 12 meses a marzo de 2016, el valor de las operaciones realizadas en
los Sistemas de Pagos cayd en 8,3% (ver Cuadro 5.1), respecto a similar periodo
del afio anterior. Por su parte, el volumen de operaciones de los Sistemas de Pagos
se incrementd en 10,9%, por el mayor uso de los medios electrénicos para realizar
transferencias de fondos entre los agentes econémicos.

Cuadro 5.1

SISTEMAS DE PAGOS
(Promedio Diario en los ultimos 12 meses)*

Marzo 2015 Marzo 2016 Var. %

Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen

Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) 13 872 3312 12 704 3155 -8,4% -4,7%
Liquidacion Multibancaria de Valores (SLMV) 190 615 95 366 -50,0%  -40,4%
Camara de Compensacion Electrénica (CCE) 943 66 871 968 75 023 2,6% 12,2%
TOTAL 15 006 70 798 13 768 78 544 -8,3% 10,9%

* Valores en moneda nacional y moneda extranjera expresados en millones de soles. Volumen expresado en unidades.
Fuente: BCRP.

83. En el periodo, el Sistema LBTR" registr6é una disminucién del valor y volumen
de las transferencias que procesa en ambas monedas, principalmente por la
reduccion de operaciones cambiarias de las empresas del Sistema Financiero.
Sin embargo, en el caso de las operaciones en moneda nacional, se observa
una ligera recuperacién de su valor en el primer trimestre de 2016.

77 Las transferencias de fondos por el Sistema LBTR se pueden clasificar en operaciones propias, operaciones
realizadas por cuenta propia por los participantes en el sistema (principalmente empresas del sistema
financiero), y operaciones de clientes, operaciones ordenadas por los participantes a nombre o a favor de sus
clientes.
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En el periodo bajo analisis, el valor y volumen de las operaciones en el Sistema LBTR
se redujeron en 8,4% vy 4,7%, respectivamente, principalmente por la disminucion
de las operaciones propias de las empresas del Sistema Financiero. En moneda
nacional se registré una disminucion de 8,3% en valor y de 1,5% en volumen (ver
Grafico 5.2); siendo mayor la reduccidon en moneda extranjera (19,4% y 9,9%,
respectivamente). Sin embargo, se observa que en el primer trimestre del presente
ano se registréd una ligera recuperacion en el valor de las operaciones en moneda
nacional.

Grafico 5.2

iNDICE DE OPERACIONES" LBTR
(Promedio diario en los ultimos 12 meses)
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1/ El indice se construye a partir de los promedios diarios de valor y volumen de las operaciones registradas en los tltimos doce meses,
utilizando como base el promedio diario de los ultimos doce meses a marzo de 2015.
Fuente: BCRP.

Las operaciones propias de las empresas del Sistema Financiero registraron
una disminucion en valor y volumen en el periodo bajo andlisis, tendencia
que se ha revertido ligeramente en el primer trimestre de 2016. En tanto,
las operaciones por cuenta de clientes registraron un bajo crecimiento,
observandose incluso una ligera caida en valor en el primer trimestre de
2016.

En el periodo, las operaciones propias de los participantes en el Sistema LBTR
disminuyeron en 14,1% en valor y 22,6% en volumen (ver Grafico 5.3). Este
comportamiento estd asociado a la reduccion de operaciones de compra-venta
de moneda extranjera. Sin embargo, desde inicios de este afio, se observa una
recuperacion de estas operaciones, sobre todo en términos de valor.

Las operaciones de clientes crecieron 2,2% en valor y 3,8% en volumen (ver Grafico
5.3), reflejando la mayor aceptacion de los pagos electrénicos por parte del publico
para realizar transferencias de fondos de alto valor. En el primer trimestre de 2016 se
observa una ligera caida en el valor de estas operaciones.



Reporte de Estabilidad Financiera. Mayo 2016

Grafico 5.3
iNDICE DE OPERACIONES LBTR

(Promedio diario en los ultimos 12 meses)
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Fuente: BCRP.

85. El BCRP continué promoviendo la interconexion electrénica’® al Sistema LBTR
de empresas financieras no bancarias con la finalidad de reducir riesgos y
aumentar la eficiencia del sistema.

Elfomento delainterconexion electronica tiene como objetivo que nuevos participantes
accedan a mas servicios en el Sistema LBTR, reduciendo al mismo tiempo sus riesgos
operativos y aumentando su eficiencia, al dejar de enviar érdenes de transferencia via
carta. En los Ultimos seis meses, se interconecto la Caja Municipal de Ahorro y Crédito
de Cusco’” via Cliente Web LBTR.

En marzo de 2016, los participantes interconectados electrénicamente al Sistema
LBTR® llegaron a 18 empresas bancarias®!, 7 cajas municipales®?, 2 financieras®® y
otras 4 empresas no financieras®.

78 Existen dos tipos de interconexién electrénica al Sistema LBTR, la Aplicacion Participante LBTR y el Cliente Web
LBTR (Circular 026-2011-BCRP). La primera se basa en servicios web que permiten que las transferencias se
instruyan automéaticamente desde los sistemas de los participantes. La segunda forma de interconexion se realiza
mediante un aplicativo al que accede el participante, para ingresar manualmente los datos de las transferencias
de fondos.

79 El Fondo de Seguro de Depdsito (FSD) también se interconect6 via Cliente Web LBTR. Por su parte, la Financiera
Edyficar dejé de ser participante al integrarse con Mi Banco.

80 El proceso de liquidacién en que ingreso la Caja Rural Senor de Luren y la unién de la Financiera Edyficar con
Mibanco redujeron el niumero de empresas interconectadas.

81 Todas las empresas bancarias, incluyendo al Banco de la Nacién.

82 Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) Trujillo, Sullana, Piura, Tacna, Arequipa y Cusco y la Caja
Metropolitana de Crédito Popular (CMCP) de Lima.

83 Crediscotia conectada por la Aplicacion Participante LBTR y Financiera TFC por el Cliente Web LBTR.

84 Ministerio de Economia y Finanzas, Fondo de Seguro de Dep6sitos, CAVALI y la Corporacion Financiera de
Desarrollo (COFIDE).
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El Sistema LBTR, en el que los demas sistemas de pagos liquidan sus
operaciones, mantiene un bajo nivel de su ratio total de obligaciones
sobre recursos liquidos®®, reflejando que el sistema bancario tiene una
amplia capacidad para hacer frente a sus obligaciones en los Sistemas de
Pagos.

El Sistema LBTR mantiene una amplia holgura de recursos liquidos en ambas monedas
con relacion a las transferencias de fondos registradas en el sistema (ver Grafico 5.4). El
ratio de obligaciones en moneda nacional muestra un menor nivel desde setiembre de
2015, asociado al aumento de tenencias de Valores del BCRP (CDs) mantenidos por la
banca.

Grafico 5.4
RATIO DE OBLIGACIONES DE LA BANCA SOBRE RECURSOS LiQUIDOS
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Fuente: BCRP.

Las operaciones procesadas en la CCE siguieron aumentando en volumen y en
valor en el periodo bajo andlisis, reflejando la mayor aceptacion por parte de
la poblacion de los medios electrénicos para realizar transferencias de fondos
de bajo valor (pagos minoristas).

La mayor utilizacion de las transferencias de crédito continta presionando a la baja
el uso de los cheques, por lo que su nimero de operaciones se redujo en 9,3% (ver
Grafico 5.5), por lo que la participacion de los cheques en el volumen de operaciones
en la CCE disminuyé de 41,6% a 33,6% en el periodo bajo estudio.
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El ratio de obligaciones sobre recursos liquidos es un indicador de riesgo que compara las obligaciones diarias
de los bancos en los Sistemas de Pagos respecto de los recursos mantenidos en el BCRP: cuenta corriente,
valores y dep6sitos. Asi, niveles del ratio por debajo de 1 indican holgura de liquidez en los Sistemas de
Pagos.
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Grafico 5.5

iNDICE DE OPERACIONES CCE
(Promedio diario en los ultimos 12 meses)
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Fuente: BCRP.

El volumen de las transferencias de crédito®® registré una tasa de crecimiento de
27,5% en el periodo (ver Gréfico 5.5), acorde con una mayor aceptacion de los pagos
electronicos por parte del publico para realizar transferencias de fondos de bajo
monto. En términos de valor, las transferencias de crédito subieron en 22,6%.

Las transferencias ordinarias y transferencias para pago a proveedores
contintan siendo los principales tipos de transferencia de crédito en la CCE.

Amarzo de 2016, las transferencias ordinarias y transferencias para pago a proveedores
representaron en conjunto el 63% del total del volumen de transferencias de crédito
en la CCE (ver Grafico 5.6).

Grafico 5.6

PARTICIPACION EN EL VOLUMEN DE TRANSFERENCIAS DE CREDITO EN LA CCE
(Promedio diario en los Ultimos 12 meses)
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Fuente: BCRP.
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Las transferencias de crédito son un instrumento de pago compensable en la CCE, mediante el cual se transfiere,
de forma diferida, fondos de una cuenta en una entidad del sistema financiero, a una cuenta en otra entidad del
sistema financiero. Las transferencias de crédito pueden ser ordinarias, para el pago de haberes, pago a proveedores,
pago de CTS, pago de tarjetas de crédito y por Transferencia Interbancaria Ordinaria Especial (TIN Especial).
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Sin embargo, las transferencias para pago de haberes tuvieron un mayor crecimiento
(44,0%) que las ordinarias y para el pago de proveedores (22,6% y 23,1%,
respectivamente).

89. La TIN Especial, que estuvo vigente desde noviembre de 2013 hasta marzo de
2016, registré en este periodo un bajo volumen de transacciones, a pesar de
no tener costo.

En marzo de 2016, la TIN Especial solo representd el 64% del volumen total de
transferencias ordinarias menores a S/ 350 y US$ 135 (ver Gréfico 5.7). Ello estarfa
asociado a la falta de difusion de las entidades que ofrecieron TIN Especial y a la
ausencia del Banco de la Nacién en esta promocion. En marzo de 2016, sélo 4
empresas del Sistema Financiero explicaron el 94,9% del volumen de operaciones:
BCP (30,0%), BBVA Continental (23,6%), Interbank (24,2%) y Scotiabank (17,1%). A
partir de abril de 2016, cada entidad viene tomando la decisién de mantener o retirar
esta promocion®” dependiendo de su estrategia de negocio.

Grafico 5.7
PARTICIPACION DE LA TIN ESPECIAL EN EL VOLUMEN DE TRANSFERENCIAS
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90. La CCE implementé un nuevo instrumento de pago electronico, denominado
Transferencia Inmediata®®, que permitird incrementar la eficiencia de las
transferencias de fondos de bajo valor.

A la fecha, el servicio de Transferencias Inmediatas se encuentra en proceso de
pruebas denominado “marcha blanca”. En dicho proceso estan participando cuatro
Cajas Municipales: Arequipa, Piura, Sullana y Trujillo y dos bancos: BBVA Continental
y BCP. En mayo se unirdn a ellos Scotiabank, Crediscotia y el Banco de la Nacion y

87 De acuerdo a informacion proporcionada por la CCE, en abril se registrd un nivel de 19% de participacién de la
TIN Especial en el volumen de transferencias ordinarias menores a S/ 350 y US$ 135.

88 Instrumento de pago compensable en la CCE, sustentado en un esquema donde se depositan recursos
previamente, mediante el cual se transfiere fondos de una cuenta en una empresa del Sistema Financiero, a una
cuenta en otra empresa del Sistema Financiero, lo que ocurre en tiempo casi real.
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se espera que el resto de participantes que va a ofrecer este nuevo instrumento se
integre en los siguientes meses®.

En setiembre de 2015, el Banco Central reguld los procesos de compensacion y
liquidacién de este nuevo instrumento, mediante la Circular N°35-2015-BCRP,
y aprobd el nuevo Reglamento Interno de la CCE que incluye dicho instrumento.
Asimismo, implementé en el Sistema LBTR un mdédulo especial para la liquidacion
de este instrumento de pago, que incluyd la creacion de las cuentas de recursos
especificos para cada participante, donde se acreditan al inicio del dia los fondos que
se utilizan para sustentar las operaciones y la liquidacion de la compensacion al cierre
del dia.

El SLMV registré6 una reduccion significativa en valor y volumen de sus
operaciones por el menor nivel de operaciones con valores del Tesoro y la
caida en transacciones en Rueda de Bolsa.

En el periodo de analisis, el valor de las operaciones procesadas en el SLMV disminuyd
en 50,0%, mientras que el volumen de operaciones cay6 en 40,4%. La caida de las
transferencias de fondos en el SLMV (ver Gréafico 5.8) esta asociada a la reduccion
de operaciones con Bonos del Tesoro Publico en el mercado secundario (56,6% en
valory de 51,7% en volumen) y a la disminucién de transacciones en Rueda de Bolsa
(33,2% en valor y en 39,5% en volumen).

Grafico 5.8

iNDICE DE OPERACIONES SLMV
(Promedio diario en los ultimos 12 meses)
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92. El uso de instrumentos electrénicos para realizar pagos minoristas, fuera

de los Sistemas de Pagos, continuaron su tendencia creciente, resaltando
el incremento de los pagos realizados con tarjetas de débito; sin embargo,
este instrumento de pago sigue vinculado principalmente al retiro de
efectivo.

89

Los bancos Azteca, BIF, Citi, Comercio, Financiero, Interbank, GNB, Ripley y Santander.
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Durante el periodo, las tarjetas de débito y crédito crecieron a un mayor ritmo que las
transferencias de crédito intrabancarias (Ver gréfico 5.9). Sin embargo, en términos de
volumen, la transferencia de crédito intrabancaria® continua siendo el méas importante
de los instrumentos electrénicos utilizados para realizar pagos minoristas por parte de
los clientes de las empresas del sistema financiero®'.

Grafico 5.9
iNDICE DE OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DE PAGO

DISTINTOS AL EFECTIVO*
(Promedio diario en los Ultimos 12 meses)
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Cabe indicar que las tarjetas de débito se vienen utilizando principalmente para el
retiro de efectivo, pero su uso para realizar pagos ha venido creciendo en los ultimos
anos, lo que refleja una mayor aceptacion y diversificacion de los pagos electrénicos
por parte de la poblacién.

Desde el 16 de febrero de 2016 se encuentra en funcionamiento la billetera
mévil de Dinero Electrénico (BIM) operada por la empresa Pagos Digitales
Peruanos (PDP).

El dinero electrénico es un valor monetario representado por un crédito exigible a
su emisor, que es almacenado en un soporte electrénico y aceptado como medio de
pago por entidades distintas al emisor; asimismo, es emitido por un valor igual a los
fondos recibidos, convertible a dinero en efectivo y no constituye deposito.

PDP gestiona un modelo innovador de cooperacion, que implica una plataforma
interoperable en la que participaran 35 emisores de dinero electrénico y cuatro
operadores de comunicaciones. Desde febrero de 2016, PDP viene trabajando a
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Las transferencias de crédito intrabancarias son un instrumento de pago mediante el cual los clientes transfieren
fondos de una cuenta a otra, en una misma entidad del sistema financiero.

El promedio diario del volumen, en los ultimos 12 meses a marzo de 2016, muestra que las transferencias de
crédito intrabancarias alcanzaron un nivel de 894 mil transacciones, superior a las 592 mil de tarjetas de débito
y 543 mil de tarjetas de crédito.
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nivel nacional con 9 emisores de dinero electronico®. En la actualidad, se realizan
operaciones de “poner mas plata” (cash-in) y “sacar mi plata” (cash-out), recargas
de celulares y “mandar plata” (transferencias entre personas). PDP lleva a cabo la
compensacion de las transferencias de dinero electrénico entre clientes de diferentes
emisores, informando de las obligaciones resultantes a los participantes, para que las
liquiden entre ellos.

De acuerdo a PDP, en abril de 2016, se registraron 103 366 usuarios afiliadosy 11 388
cajeros corresponsales, entre los cuales se distribuyd S/ 479 591 en dinero electrénico.

En julio de 2015 se publicé la Estrategia Nacional de Inclusién Financiera (ENIF)
para promover el acceso y uso responsable de servicios financieros adecuados
a las necesidades de todos los segmentos de la poblacion®. El BCRP esta a
cargo de la Linea de Pagos® de la ENIF, que busca promover el desarrollo de
canales e instrumentos digitales de pagos.

Para implementar las acciones de la Linea de Pagos se instald en marzo de 2016
el Grupo Técnico Temético de Pagos (GTT) que incorpora diversos actores publicos
y privados. El rol del BCRP es articular los esfuerzos de las entidades involucradas,
desarrollar la regulacion gue promueva mayor eficiencia y seguridad en los servicios
de pagos, buscar mecanismos para reducir el uso del efectivo en las transacciones y
contribuir a la generacién de un adecuado ecosistema para los pagos electrénicos (ver
Recuadro 5).

Para fortalecer el marco legal de instrumentos y pagos minoristas, en setiembre de
2015 el BCRP emitié el Reglamento de las Camaras de Compensacién de Transferencias
Inmediatas (Circular N° 035-2015-BCRP), que permite el envio y recepciéon de fondos
de clientes de otras empresas del Sistema Financiero de manera inmediata y segura
(en tiempo casi real). Asimismo, mediante la Circular sobre Disposiciones de Encaje
en Moneda Nacional (Circular N° 032-2015-BCRP) se excluyo a las cuentas de dinero
electrénico como obligaciones sujetas a encaje y a las Empresas Emisoras de Dinero
Electrénico (EEDE) del requerimiento de encaje. Adicionalmente, el BCRP emiti6 el
Reglamento de los Acuerdos de Pago de Dinero Electrénico (Circular N° 013-2016-
BCRP) con la finalidad de establecer los principios por los cuales se deben regir estos
Acuerdos de Pago, establecer las responsabilidades del Administrador y Emisores
Participantes del Acuerdo y para regular el proceso de compensacién y liquidacion de
las operaciones de dinero electrénico.
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Banco de Crédito, BBVA Continental, Interbank, GNB, Financiero, CMAC Sullana, Financiera Credinka, Crediscotia
y G-money.

La ENIF fue disenada por la Comisién Multisectorial de Inclusion Financiera que tiene como miembros al BCRP,
los Ministerios de Economia y Finanzas, Desarrollo e Inclusion Social, Educacion, al Banco de la Nacién y a la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP.

Las 7 Lineas de Accién de la ENIF son: Pagos, Ahorros, Financiamiento, Seguros, Educacion Financiera, Protecciéon
al Consumidor y Poblaciones Vulnerables.
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El BCRP también viene fortaleciendo la seguridad del Sistema LBTR. Al respecto, se
obtuvo la Certificacion en Seguridad de la Informacion para el proceso “Transferencias
Interbancarias” y se modernizo la Plataforma Tecnoldgica del Sistema LBTR.

Respecto a lareduccion del uso de efectivo enlas transacciones, el BCRP conjuntamente
con el MEF vienen coordinando el proyecto de digitalizacion de pagos del Gobierno.
Al respecto, Better Than Cash Alliance (BTCA) y el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) apoyan con la realizacion de estudios sobre los potenciales pagos a digitalizar a
nivel nacional y sub-nacional.

Adicionalmente, en el GTT de pagos se viene coordinando el apoyo a las iniciativas de
parte de algunas empresas de consumo masivo para que el proceso de recaudacién
se base en instrumentos electrénicos, dejando de lado el pago en efectivo de parte
de los comercios (ver Recuadro 6). Con ello se fortalecerfa la cadena de pagos digital.

Ademas, el BCRP continla promoviendo los pagos electronicos a través de la
publicacion de articulos como “Estrategia de Inclusién Financiera y el rol del Banco
Central” (Moneda N° 163, setiembre 2015), que detalla su participacion en la
promocion de los pagos electronicos y el articulo “Pagos electrénicos en el Peru:
un andlisis a partir del Microscopio Global” (Moneda N° 165, marzo de 2016), que
da a conocer las acciones que viene realizando el BCRP para promover los pagos
electrénicos en el palis e identifica oportunidades de mejoras en el drea de pagos a
partir del analisis del Microscopio Global 2015.
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Recuadro 5
EL ROL DE LOS PAGOS EN EL FOMENTO DE LA INCLUSION FINANCIERA

En abril de 2016 el Banco Internacional de Pagos (BIS®®) publicé el documento “Payment Aspects
for Financial Inclusion”?¢, que analiza el rol de los pagos minoristas, la importancia de los servicios y
sistemas de pago en la inclusion financiera, asi como las barreras que han impedido a las personas
acceder o utilizar los servicios financieros. El documento propone siete Principios Guia disefados para
ayudar a los paises a implementar politicas relativas a los servicios de pago para fomentar la inclusion
financiera.

El documento define la inclusién financiera como la posibilidad de tener acceso y usar algun
servicio financiero que satisfaga las necesidades de los individuos y pequefios negocios, y sefala
gue promover el acceso a una cuenta transaccional®” puede servir como paso inicial para el uso de
otros servicios financieros (depdsitos, préstamos o seguros). Asi, identifica varios factores que pueden
afectar negativamente el acceso y uso de las cuentas transaccionales, por ejemplo: altas comisiones,
altos costos indirectos, bajos ingresos de la poblacion, informalidad, cultura e insuficiente educacién
financiera.

Principios Guia

El documento establece siete Principios Guia que deben seguir los paises para mejorar las iniciativas
de inclusién financiera. Los Principios Gufa propuestos son:

1. Compromiso. Los agentes privados y publicos deben, en conjunto, coordinar y establecer
lineamientos de accion explicitos, solidos y sostenibles a través del tiempo para fomentar la
inclusion financiera.

2. Marco legal y regulatorio. El marco legal y de regulacién favorece la inclusion financiera cuando
norma sobre los riesgos relevantes, sobre la proteccion al usuario y sobre la transparencia y
divulgacion de informacién relevante, al mismo tiempo que fomenta la innovaciéon y competencia.

3. Infraestructuras tecnolégicas y financieras. Las infraestructuras tecnolégicas y financieras
deben ser robustas, seguras y rentables para la provision de una amplia gama de servicios
financieros y se debe promover su interoperabilidad. Asimismo, deben garantizar su servicio
inclusive en zonas remotas del territorio nacional y deben apoyar adecuadamente los esfuerzos de
inclusion financiera.

4. Diseno del servicio de pago y cuenta transaccional. Las cuentas transaccionales y los servicios
de pagos deben satisfacer efectivamente las necesidades de los individuos y negocios a un bajo o
nulo costo. Dichos productos deben permitir funcionalidad minimas como enviar y recibir pagos y
ser faciles de usar.

5. Puntos de acceso disponibles. Se debe contar con una amplia red de puntos de acceso
distribuidos geograficamente de manera apropiada y variedad de canales de acceso interoperables
tanto fisicos (ATMs, POS, agencias) como electrénicos (banca movil y banca por internet). Los
proveedores de servicios de pagos deben garantizar la calidad, innovacion y facilidad de uso de los
puntos de acceso.

95 Bank for International Settlements.

96 Disponible en https://www.bis.org/cpmi/publ/d144.htm

97 Se llama “cuenta transaccional” a aquella cuenta que permite cargar y abonar pagos y almacenar valor
monetario en un banco o proveedor de servicio de pago (PSP). @
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6. Sensibilizacion y Alfabetizacion financiera. Los individuos adquieren conocimientos, a través
de los esfuerzos de sensibilizacién y de educacién financiera sobre los beneficios de la adopcién
de las cuentas de transacciones, sobre cémo utilizar eficazmente esas cuentas para el pago y
sobre como acceder a otros servicios financieros. Tanto el sector publico como el privado deben
desempenar esfuerzos coordinados para permitir que las personas conozcan adecuadamente el
uso de los servicios financieros.

7. Flujos de pagos recurrentes y de gran volumen. Los pagos realizados y recibidos por el
gobierno (G2B, G2P, P2G, B2G) y las remesas pueden ser aprovechados para incrementar el
numero de cuentas transaccionales y estimular su uso frecuente.

El documento finaliza enfatizando la importancia que tiene el desarrollo de un marco de metas como
base para medir el avance y logro de los objetivos de inclusion financiera en cada pais. En la medida
gue se evalten las acciones realizadas serd mas facil identificar los pasos correctos y las dificultades
que se pueden presentar en su implementacion.

En conclusién, el documento es fundamental porque establece principios guia a nivel internacional
gue favorecen el desarrollo de un adecuado ecosistema que promueva que las personas abran cuentas
transaccionales con las cuales puedan beneficiarse de los pagos electronicos y, a partir de ello, acceder
y usar otros servicios financieros.
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Recuadro 6
LA ESTRATEGIA DE BACKUS PARA PROMOVER LOS PAGOS ELECTRONICOS

La linea de Pagos liderada por el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) es parte de la Estrategia
Nacional de Inclusién Financiera y tiene como objetivo el desarrollo de los servicios de pago minoristas
basados en canales e instrumentos electrénicos. Para ello, es importante la creacién de un ecosistema
que facilite la consolidacion de la cadena de pagos electrénicos. Por ejemplo, parte importante de
dicha cadena son los pagos de cliente a negocio (P2B) y de negocio a negocio (B2B). Ello, para
que las personas no necesiten efectivo para realizar sus compras y los comercios puedan pagar sus
obligaciones con sus proveedores mediante medios electrénicos.

En la consolidacion de esta cadena de pagos electrénicos, las empresas de consumo masivo juegan
un rol central pues estan expuestas directa o indirectamente a los problemas de manejo de efectivo
(altos costos asociados al transporte de efectivo y los riesgos de fraude y robo) porque un amplio
numero de comercios que abastecen no estan bancarizados y/o no hacen uso de medios de pago
electrénicos. Asimismo, la alta dependencia al efectivo limita la capacidad de crecimiento de estos
clientes al no tener acceso al sistema financiero como fuente de capital que permita la inversién en el
negocio.

Un caso exitoso de una empresa de consumo masivo que decidié enfrentar este problema es Backus.
A inicios de 2012, el 55% de la recaudacion de cobranzas de su red de distribucion se realizaba
en efectivo. Para revertir esta situacion, Backus impulsé un programa integral que consistié en el
mapeo del 100% de sus clientes en todo el Pert, lo que ha permitido identificar las preferencias
de pago de sus clientes, la cercania a puntos de acceso del sistema financiero, registro de robos
y asaltos de los camiones recolectores, habitos de pago de su demanda, entre otros. Asimismo,
dicho programa contemplé una serie de incentivos como: (i) la posibilidad de adquirir microseguros-
a un precio menor que el de mercado- para aquellos clientes que comiencen a utilizar el sistema
financiero; (ii)  trabajar con microcréditos que le permitiria a los comercios aumentar su capital
de trabajo o expandir su negocio; y (iii) la posibilidad de ser evaluados para operar como agentes
corresponsales.

Como resultado de dichas acciones, a febrero de 2016, alrededor del 70% de la recaudacion
gue recibe Backus se lleva a cabo por medios distintos al efectivo. La recaudacién restante
se realiza en efectivo, principalmente en aquellas localidades donde opera la empresa y no
existe presencia suficiente del sistema financiero, lo que todavia representa un alto costo de
recaudacion.

Es en este escenario que Backus, junto con otras empresas de consumo masivo, tiene previsto realizar
pruebas piloto con Modelo Perd (BIM) para utilizar el dinero electrénico como medio de pago en
diferentes distritos de Lima, a mediados del presente ano. Sobre la base de los resultados de dicha
prueba se podra avanzar hacia la mayor digitalizacion de sus cobranzas y eliminar los riesgos asociados
al manejo del efectivo.

El desarrollo de los pagos electrénicos requiere que se fortalezca la cadena de pagos electronicos
entre el cliente, el comercio y las empresas de consumo masivo. Estas Ultimas, como es el
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caso de Backus y otras empresas, son conscientes de los altos costos y riesgos que representa la
recaudacion en efectivo, por lo gue vienen realizando acciones destinadas a favorecer la recaudacion

electrénica, considerando entre sus planes el uso de instrumentos innovadores de pago, como es
BIM.

DIAGRAMA 1. CADENA DE RECAUDACION DE BACKUS
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