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Reporte de Estabilidad Financiera. Mayo 2017

Prefacio

La estabilidad financiera y la estabilidad monetaria son condiciones necesarias para el
crecimiento sostenido de la economia. Un sistema financiero estable, con capacidad para
limitar y resolver los desequilibrios, permite a la moneda del pais desempenar su funcién como
medio de pago, unidad de cuenta y deposito de valor. La estabilidad monetaria, a su turno,
fomenta los planes de largo plazo, facilita una correcta asignacion de recursos y evaluacion de
los riesgos, incentiva el crédito de largo plazo y el desarrollo del mercado de capitales.

El Banco de Inglaterra define un sistema financiero como estable “cuando los choques
que emanen de él o se propaguen por él no generen cambios en los planes de ahorro e
inversion de los agentes econdmicos”. Por su parte, el Banco Central Europeo, afiade que
“es una condiciéon en la que el sistema financiero es capaz de ejecutar adecuadamente
todas sus tareas normales y se espera que lo haga asi en el futuro predecible”".

Asimismo, resulta clave para la estabilidad financiera contar con una adecuada
infraestructura financiera?, sustentada en un marco legal y regulatorio que asegure: (i) el
respeto de los derechos de propiedad; (ii) el desarrollo de una supervisién y regulacién
prudencial que incentive la adopcién de las mejores practicas bancarias; (iii) el desarrollo
de un mercado de capitales que cumpla los Principios de Buen Gobierno Corporativo; vy,
(iv) el establecimiento y desarrollo de sistemas de pagos que, de manera segura y eficiente,
ejecuten las érdenes de pago de los agentes econémicos.

En el ejercicio de preservar la estabilidad monetaria y la estabilidad financiera, el Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP) realiza una permanente revision de la fortaleza del
sistema financiero y propugna el buen funcionamiento de los mercados monetario,
cambiario y de capitales asi como de los sistemas de pagos.

Como resultado de esta revision, el BCRP publica, desde el afo 2007, el Reporte de
Estabilidad Financiera (REF) con la finalidad de identificar los riesgos que afectan la
estabilidad financiera, ya que choques adversos al sistema financiero 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 inflacion.

En consecuencia, es de vital importancia evaluar los riesgos financieros para considerar la
aplicacién de medidas preventivas para contener su impacto en el ambito monetario y financiero.

Este documento se preparoé con informacién financiera al cierre de marzo de 2017. El siguiente
ndmero se difundira en noviembre de 2017 con cifras a setiembre de ese mismo arno.

1 Oosterloo y Haan, “Central Banks and Financial Stability: A Survey”, Journal of Financial Stability, 2004.
2 Rosengren, Eric S. y Jordan, John S., “Building an Infrastructure for Financial Stability: An Overview", New
England Economic Review, Federal Reserve Bank of Boston, noviembre-diciembre 2000. @
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. BALANCE
DE RIESGOS

Sistema Financiero

1. El sistema financiero mantiene una posicion financiera estable, pese a la
desaceleracion de los créditos.

De acuerdo al Mapa de Fortaleza del Sistema Financiero, se observa una mejora
en los indicadores de suficiencia de capital y de liquidez. Ello se explica por los
refuerzos patrimoniales realizados por parte de las entidades mediante aportes de
capital en efectivo y la capitalizacion de un mayor porcentaje de las utilidades; asi
como por la menor dependencia de financiamiento con el exterior, la cual atenuo el
riesgo de liquidez. A ello se afade los ajustes de la politica crediticia y los menores
gastos operativos derivados de los procesos de consolidacion entre las entidades
no bancarias. Todo ello llevd a que el sistema financiero preserve sus niveles de
rentabilidad y de solvencia.

Adicionalmente, los esfuerzos efectuados para desdolarizar los créditos, a través
de la implementacion de medidas prudenciales en los ultimos afios, redujeron la
exposicion del sistema financiero al riesgo cambiario crediticio.

Grafico 1.1

MAPA DE FORTALEZA DEL SISTEMA FINANCIERO "
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1/ Los umbrales utilizados para la elaboracion del mapa fueron los mismos que los de la banca. Lejos del centro significa un mayor riesgo.
Fuente: BCRP.
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Como parte de los esfuerzos para acelerar el proceso de desdolarizacién del
crédito, durante el primer semestre de 2015 el Banco Central implemento
nuevas modalidades en las operaciones de reporte de monedas con plazos
de vencimiento de hasta 5 anos. Ello se dio con el fin de evitar un descalce
de liquidez en el sistema financiero, en una coyuntura de dolarizaciéon de los
depdsitos y de desdolarizacion de los créditos. Asimismo, el BCRP implementé
los Swaps Cambiarios que permiten reducir la volatilidad excesiva que pueda
presentar el tipo de cambio, sin afectar la liquidez de la banca ni el nivel de
reservas internacionales.

Cabe indicar que las operaciones de reporte de monedas asi como los swaps
cambiarios del BCRP fortalecieron a las entidades del sistema financiero, al
permitir que tomen coberturas sobre los depdésitos que mantienen en moneda
extranjera y, a su vez, cuenten con suficiente liquidez en moneda nacional para
gue puedan satisfacer la demanda por créditos en soles sin incurrir en un mayor
riesgo cambiario.

2.  El sistema financiero podria deteriorar sus indicadores de morosidad ante
un escenario macroeconémico adverso como consecuencia del Fenémeno El
Nifo (FEN). Estos efectos pueden ser mayores de registrarse retrasos en la ejecucion
de obras de infraestructura publica y de reconstruccion tras el FEN asi como por el
impacto de los resultados del proceso de investigacién acerca de supuestos casos de
corrupcion en empresas del sector construccion.

Con ello, el escenario para los préoximos doce meses estaria caracterizado por un
crecimiento econdmico muy por debajo al esperado en el REF de noviembre de
2016.

Con la finalidad de cuantificar este impacto, se ha realizado un ejercicio de
proyeccion de la morosidad que considera dos escenarios. En el escenario base,
las proyecciones emplean una tasa de crecimiento anual del PBl de 3,1% a
marzo de 2018, la cual incluye los efectos del FEN y el retraso en la ejecucién de
obras publicas. Asimismo, se asume que el tipo de cambio se mantiene estable
en el horizonte de proyeccion. En el escenario de estrés, se considera una tasa
de crecimiento anual del PBI de 0% a marzo de 2018 y una abrupta depreciacion
cambiaria (18% anual).

En ambos escenarios, se espera una tendencia creciente en el ratio de morosidad
del sistema financiero. A marzo de 2018, este indicador aumentaria a 5,2% en
el escenario base y a 6,4% en el escenario de estrés. El deterioro en la calidad
de los créditos seria explicado por los segmentos de los hogares (consumo e
hipotecario) y de las empresas de menor tamafo. Dichos segmentos registran
los més altos ratios de morosidad en el sistema financiero, y serian afectados
con mayor intensidad por el menor crecimiento econémico y por el FEN en los
siguientes meses.
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Grafico 1.2
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Por otra parte, una eventual depreciacién abrupta de la moneda nacional deterioraria
la capacidad de pago de los segmentos mas dolarizados como son los créditos
hipotecarios y vehiculares, asi como de los créditos otorgados a las empresas
que presentan descalce de monedas en su posicién financiera y no cuentan con
coberturas cambiarias.

Los créditos de consumo y a las micro y pequenas empresas podrian
experimentar un deterioro de su indicador de morosidad si se diera una
pronunciada desaceleracién de la actividad econémica.

Ante un eventual escenario de estrés, esos deudores podrian registrar problemas en
su capacidad de pago, afectando la calidad de cartera del sistema financiero, sobre
todo en las entidades especializadas en los créditos minoristas. Se estima que, en un
escenario de estrés, el ratio de morosidad llegaria a 7% en los créditos de consumo
y a 12,1% en los créditos a las micro y pequefas empresas (MYPE).

Grafico 1.3
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Las entidades especializadas en los créditos minoristas son las mas expuestas a esta
menor calidad de cartera. Sin embargo, algunas de esas entidades han ajustado su
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politica crediticia y otras estan inmersas en procesos de reorganizacion interna a fin
de resguardar su solvencia.

Por otra parte, en la medida que la recuperacién de los deudores del sistema
financiero afectados por el FEN tarde mas tiempo del esperado, la calidad de
la cartera podria verse mas deteriorada, sobre todo en aquellas entidades que
mantienen una alta exposicion geografica y sectorial a los efectos de dicho
fenémeno. Ello debido a que dicho fenédmeno deteriora el ciclo productivo y
comercial de las empresas afectadas, al reducirse temporalmente su flujo de
caja, lo que incrementa la probabilidad de incumplimiento en el pago de sus
obligaciones. Asimismo, en el caso de los créditos a los hogares afectados por
el FEN, las pérdidas patrimoniales podrian mermar la capacidad de pago de sus
obligaciones financieras.

Por ello, es relevante que las entidades financieras continden implementando
medidas para mejorar sus niveles de solvencia y de gestién de riesgos, a fin de
agilizar eventuales aportes de capital que requieran ante eventuales deterioros en la
calidad de sus créditos.

Entre las carteras mas dolarizadas, los créditos hipotecarios experimentarian

los mayores incrementos en sus indicadores de morosidad ante un eventual
escenario de estrés.

Grafico 1.4
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La exposicion al riesgo cambiario de los hogares continta siendo relevante. A
marzo de 2017, los créditos hipotecarios muestran altos ratios de dolarizacion. Por
ello, una depreciacién de la moneda nacional incrementaria la carga financiera de
los hogares por un largo periodo (debido al plazo de estos créditos, que puede
llegar hasta 30 afios), elevando la probabilidad de incumplimiento de los deudores
hipotecarios. Considerando esos efectos, se estima que el ratio de morosidad de
los créditos hipotecarios en moneda extranjera en el escenario de estrés se eleve a
7,4% a marzo de 2018.
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Grafico 1.5
RATIO DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS MAYORISTAS
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Fuente: BCRP.

Por su parte, en los créditos mayoristas (corporativos, grandes y medianas empresas),
la morosidad proviene principalmente de las medianas empresas. En cambio, la
morosidad de las grandes empresasy de los corporativos es baja, porque los deudores
presentan un mejor perfil crediticio, concediendo garantias que respaldan el pago
de sus obligaciones con el sistema financiero. Ademas, las empresas corporativas y
las grandes empresas tienen una mejor capacidad para gestionar el riesgo cambiario
al tener mayor acceso al mercado de coberturas cambiarias.

En el escenario de estrés analizado, los indicadores de capital global y de
rentabilidad del sistema financiero se afectarian levemente.
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(%) (%)
2,2 7 15,50 1
15,27
2,1 1 2,0 "Leeeette 15,08
i \
2,0 1 Tl 15,00 A .
s‘ . A Y
1,9 1 .. -...-1._89 ..
A Y i S
1,8 4 N 14,50 1 ‘15'.45
Y
1,7 1 .
1,69
1,6 1 14,00 4
1,5 1
1,4 T T T T T T 13,50 T T T T T T
Mar.15 Set.15 Mar.16 Set.16 Mar17 Set.17 Mar.18 Mar.15 Set.15 Mar16 Set.16 Mar17 Set.17 Mar.18
------- Escenario Base = = Escenario Estrés = Observado

Fuente: BCRP.

El efecto del aumento de la morosidad sobre la rentabilidad se atenuaria por el excedente
de provisiones prociclicas y voluntarias que las entidades financieras han constituido en los
ultimos tres anos. El requerimiento de provisiones prociclicas esta establecido en el Reglamento
para la Evaluacion y Clasificacion del Deudor y la Exigencia de Provisiones (Resolucién SBS
N° 11356-2008). Segun este reglamento, las provisiones genéricas obligatorias que se
apliquen a los créditos clasificados como Normales se desagregan en un componente fijo y
otro prociclico. Este Ultimo se constituye en funcién directa del ciclo econémico.
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A marzo de 2017, las provisiones prociclicas del sistema financiero ascendieron a
S/ 660 millones® y las provisiones voluntarias a S/ 1 491 millones, las cuales, en
conjunto, representan el 0,7% de los activos del sistema financiero. Es importante
mencionar que este nivel de provisiones se concentra en los bancos de mayor
tamano, pues el resto de las entidades ya han utilizado la mayor parte de dichas
provisiones; ademas, el uso de las mismas seria diferenciado entre los bancos de
acuerdo al deterioro de sus propias carteras.

Por su parte, el ratio de capital global se reduciria en los préximos doce meses por
el aumento de la morosidad. En el escenario de estrés, dicha reduccién es mayor
debido a las menores utilidades que se generarian con respecto al escenario base.

La vulnerabilidad del sistema financiero al riesgo cambiario crediticio* se
redujo en los ultimos afnos como resultado de la sostenida desdolarizaciéon
del crédito. Sin embargo, el sistema podria aumentar su exposicion a dicho
riesgo en caso las entidades no internalicen los costos asociados de una abrupta
depreciacion de la moneda nacional, e incrementen sus colocaciones en moneda
extranjera a sectores no cubiertos debidamente.

Grafico 1.7
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En los ultimos dos afos, el ratio de dolarizacién de los créditos se redujo de 37,3%
a 28,0%, como resultado de la estabilidad monetaria alcanzada en la Gltima década
y de la implementacién de las medidas prudenciales por parte del Banco Central
de Reserva del Pert (BCRP) y de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)

Desde noviembre de 2014, las entidades financieras estan autorizadas a utilizar provisiones prociclicas para

atender el requerimiento de provisiones especificas. En esa fecha, las provisiones prociclicas ascendieron a

S/ 1 073 millones.

Es el riesgo que enfrentan las entidades financieras debido al descalce de monedas de los prestatarios que tienen
obligaciones en dodlares y generan ingresos en soles. Ello conlleva que, en caso de depreciaciones abruptas de
la moneda doméstica, la deuda total de los prestatarios, expresada en moneda nacional, se incremente por la
elevacion del tipo de cambio, lo que incrementa la probabilidad de incumplimiento de los deudores y genera asi
un deterioro en la cartera de las entidades financieras.
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para desincentivar el crédito en ddlares. Por segmentos, el ratio de dolarizacion
del crédito se redujo en los segmentos hipotecario (de 33,6% a 21,0%), empresas
mayoristas como son los corporativos, grandes y medianas empresas (de 55,0% a
46,4%) y préstamos vehiculares (de 65,3% a 22,4%).

En los ultimos doce meses, el ratio de dolarizacion de los créditos continué
reduciéndose en los segmentos hipotecario y vehicular, aunque se incrementé
ligeramente en el segmento de las empresas mayoristas. En este Ultimo, los créditos
en moneda extranjera otorgados en ese periodo se dirigieron principalmente
a empresas que operan en los sectores de comercio exterior y de servicios
publicos (principalmente electricidad y telecomunicaciones). En esos sectores, las
empresas no generan exposicion al riesgo cambiario, pues tienen sus ingresos
principalmente en moneda extranjera. En el caso de las empresas de servicios
publicos, sus ingresos en dolares se deben a su esquema de tarifas que se ajusta,
entre otros factores, a la evoluciéon del tipo de cambio. Ademas, algunas empresas
usan los instrumentos financieros de cobertura que les permite atenuar este tipo
de riesgo.

Sin embargo, las empresas e incluso las familias que no internalizan el
costo adicional de la depreciaciéon podrian tener incentivos a endeudarse
en dolares. Asi, en eventuales escenarios temporales de apreciacion de la moneda
nacional, el menor costo de endeudamiento en doélares (la tasa de interés en
dolares mas la variacion porcentual del tipo de cambio) con respecto al costo del
endeudamiento en soles (la tasa de interés en soles) podria incentivar a las empresas
y a las familias a endeudarse en ddlares. Por ejemplo, a marzo de 2017, la tasa de
interés de los créditos hipotecarios fue de 8,7% en soles y de 6,4% en dolares. Si
consideramos, la reduccion del tipo de cambio en los Ultimos 6 meses (-4,07 %), el
costo financiero de la deuda en doélares resulta ser menor que el costo financiero del
crédito en soles. Un patrén similar se observa con las tasas de interés por monedas
de los créditos a las medianas empresas.

Grafico 1.8
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1/ En el costo financiero en moneda extranjera se considera la tasa de interés activa en dolares mas la tasa de depreciacion a un ano de la
moneda nacional, y en el costo financiero en moneda nacional se considera la tasa de interés activa en soles.

De mantenerse ese escenario, los deudores podrian incrementar su exposicién
al riesgo cambiario crediticio. Asf, una abrupta depreciacién de la moneda local
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implicaria que los deudores con descalces cambiarios en sus balances enfrenten
una carga financiera mayor, ya que sus obligaciones en délares serian mayores en
términos de la moneda nacional. Ello elevaria la probabilidad de incumplimiento
de dichos deudores y la exposicién del sistema financiero al riesgo cambiario
crediticio.

Por otra parte, en un eventual escenario caracterizado por aumentos de las tasas
de interés internacionales y por una depreciacion sostenida de la moneda nacional,
las empresas y los hogares podrian incrementar la dolarizaciéon de sus ahorros. Con
ello, se incrementaria el nivel de fondos prestables en moneda extranjera, lo cual
podria llevar a que las entidades financieras impulsen los créditos en dicha moneda,
exponiendo a sus deudores al riesgo cambiario crediticio.

No obstante ello, el riesgo de una mayor dolarizacién de los créditos del sistema
financiero est4 acotado por la implementacion de las medidas prudenciales tomadas
por las autoridades en los Ultimos cuatro afios. Asi, la SBS elevd el requerimiento
de patrimonio efectivo por riesgo de crédito a aquellos créditos denominados en
moneda extranjera. Por su parte, el BCRP establecié requerimientos adicionales de
encaje en funcién al crecimiento de los créditos en moneda extranjera desde el afo
2013 e implementé medidas para promover la reduccion del saldo de los créditos
en esta moneda a fines de 2014. La implementacion de estas medidas contribuye a
reducir el riesgo asociado a la dolarizacion del crédito.

Por el lado del sistema financiero, las entidades, a pesar de tener sus balances
calzados por monedas, deben evitar exponer a sus deudores al riesgo cambiario.
Por ello, deben realizar una administraciéon eficiente de este riesgo, incorporando
en su modelo de seleccion de deudores el impacto persistente que tienen los
movimientos bruscos del tipo de cambio sobre la capacidad de pago de sus
deudores, a fin de evitar potenciales pérdidas ante una eventual activacién del
riesgo cambiario crediticio.

Mercado de Capitales

El mercado de capitales interno atiin mantiene caracteristicas estructurales
de poca liquidez y poco desarrollo de los inversionistas institucionales.
Estas caracteristicas se reflejan en el nivel medio bajo del Indicador del Grado de
Desarrollo del Mercado de Capitales (IGDMC).

Con la ultima informacién disponible, el IGDMC obtiene la calificacién de 3, sobre
un maximo de 10, similar a la registrada en el Reporte de Estabilidad Financiera
de noviembre de 2016. Si bien la calificacién obtenida refleja la escasa liquidez
del mercado, el tamafio relativamente pequefo de los portafolios administrados
por los inversionistas institucionales locales y la alta proporcién de activos liquidos
en sus portafolios; se debe resaltar que en el periodo de andlisis, los factores de
profundidad del mercado y fortaleza financiera de las empresas no financieras
mostraron una mejora.
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Grafico 1.9
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Cuadro 1.1
INDICADOR DEL GRADO DE DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

Factores REF Nov.16 REF May.17
Profundidad 3 4
Liquidez 1 1
Inversionistas Institucionales 2 2
Institucionalidad 3 3
Sofisticacion 5 5
Fortaleza Financiera de las Empresas No Financieras 4 5
Promedio 3 3

Nota: Elaborado de acuerdo a la disponibilidad de informacién. Algunos indicadores fueron actualizados a diciembre de 2016 y otros a marzo de 2017.
Fuente: BCRP.

Se espera que, gradualmente, las recientes medidas implementadas por el gobierno para
atraer mas inversionistas al mercado de capitales doméstico, tales como la exoneracion
tributaria a quiénes inviertan en valores altamente liquidos (como los fondos de renta fija
o de renta variable), la amnistia tributaria para la repatriacion de capitales de residentes y la
promocion de instrumentos financieros, tales como el factoring, los fondos de inversion y los
fideicomisos de titulizacion en bienes raices (FIRBI 'y FIBRA, respectivamente), incentivaran
el desarrollo del mercado de capitales y reduciran los costos para sus participantes.

Los inversionistas institucionales aun mantienen un bajo nivel de desarrollo. Si bien el
tamanfio del portafolio administrado por estos inversionistas crecié en 10,8% en los Ultimos
doce meses y, como proporcién del PBI, crecié en 1,4 puntos porcentuales (de 28,7% en
marzo de 2016 a 30,1% en marzo de 2017), el Perti se mantiene rezagado en este aspecto
con relacion al nivel de referencia (251% del PBI en Estados Unidos de América).

El Reporte de Competitividad Global elaborado por el World Economic Forum para
el periodo 2017-2018 aun no ha sido publicado, por lo que no se han registrado
cambios en el factor institucionalidad respecto al REF previo (valor de 3 en el IGDMC).

El mercado de capitales peruano continta registrando un nivel medio bajo de
sofisticacion. Los segmentos menos desarrollados contintan siendo los de renta
variable y de instrumentos derivados. La introduccién de los FIRBI y FIBRA, también @
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denominados como Real Estate Investment Trusts (REITS), fue el Unico avance
registrado en el grado de sofisticacién del mercado en el Ultimo semestre.

La fortaleza financiera de las empresas corporativas mejoré (pasd de 4 a 5), pese a
gue los indicadores que lo conforman registraron resultados mixtos en el afio 2016.

El subfactor de crecimiento y rentabilidad registra una mejora, destacando la
recuperacion de la rentabilidad de las empresas impulsada por la reduccién de
gastos operativos y financieros, pese al lento crecimiento de las ventas. Asimismo, los
indicadores de solvencia financiera reflejan un manejo adecuado de la deuda que ha
permitido mejorar los ratios de endeudamiento sobre utilidad operativa y de cobertura
de intereses. El nivel de apalancamiento aumento ligeramente aunque se mantiene, en
promedio, por debajo de 1.

Por otro lado, el subfactor liquidez se ha visto afectado por el incremento de los
pasivos corrientes (el ratio de prueba acida pasd de 0,86 veces en el afo 2015 a
0,77 en el aho 2016).

Los indicadores de ciclo de negocios se mantienen en niveles adecuados por lo
gue se infiere que continla el adecuado funcionamiento de la cadena de pagos
de la economia. Durante el afilo 2016, el indicador del ciclo operativo de negocios
se mantuvo estable en 30 dias, en promedio, debido a que el incremento en el
plazo en que las empresas liquidan sus inventarios (de 73 a 77 dias) y en el que
convierten en efectivo sus cuentas por cobrar (de 31 a 40 dias) fue compensado
por el aumento del plazo promedio en que pagan a sus proveedores (de 74 a 87
dias). Sin embargo, es recomendable continuar monitoreando el indicador de pago
a proveedores para advertir si se mantiene esa tendencia creciente, dado que ella
podria afectar el adecuado funcionamiento de la cadena de pagos.

Los cambios normativos en el Sistema Privado de Pensiones (SPP) pueden
impactar negativamente sobre la capacidad econémica de los afiliados
durante la etapa de jubilacion.

Parte de los fondos que los afiliados al SPP en edad de jubilacién han retirado de
las AFP se encuentra en cuentas de depdsitos a plazo en el sistema financiero, lo
que permite su libre disponibilidad. Ello representa un riesgo para esas personas
debido a la posibilidad de que administren inadecuadamente esos ahorros o que los
empleen para fines distintos a los estrictamente previsionales. Este riesgo se podria
agravar si tales depositos se han realizado en entidades del sistema financiero que
tengan una posicién financiera fragil, pues una eventual situacion de insolvencia de
la entidad depositaria podria comprometer los recursos depositados por los afiliados
gue excedan la cobertura del Fondo de Seguro de Depdsitos (FSD).

Asimismo, los retiros de hasta el 25% de los fondos acumulados por los afiliados
activos se han utilizado casi en su totalidad para amortizar deudas hipotecarias
con entidades financieras. Estos retiros reducen significativamente la capacidad de
acumulacion de ahorros previsionales de estas personas, afectando negativamente
la pensidn final a la que podrian acceder cuando alcancen la edad de jubilacion.
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RECUADRO 1
IMPACTO DE LA DISPOSICION DE FONDOS DE LOS AFILIADOS AL SISTEMA PRIVADO
DE PENSIONES SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO

En abril de 2016, se aprobo la Ley N° 30425 que permite a los afiliados al Sistema Privado de Pensiones
(SPP) en edad de jubilacion disponer de hasta el 95,5% del fondo acumulado en su Cuenta Individual
de Capitalizacion (CIC). Luego, en julio de 2016, entrd en vigencia la Ley N° 30478 que permite a los
afiliados, en cualquier momento de su afiliacion, disponer de hasta el 25% de su CIC para pagar la
cuota inicial o amortizar un crédito hipotecario para la compra de un primer inmueble.

En el presente recuadro se evalla el efecto de la disposicion de hasta el 95,5% de la CIC de los
afiliados al SPP de 65 afnos sobre los depositos a plazo en el sistema financiero, asi como el efecto
de la disposicion de hasta el 25% de la CIC de los afiliados sobre los créditos hipotecarios del
sistema financiero.

Impacto sobre los depésitos a plazo

Con informacion de la SBS al 24 de marzo de 2017, los fondos que los afiliados al SPP en edad de jubilacion
han retirado en el marco de la Ley 30425 ascienden a S/ 5,7 mil millones. En julio de 2016, cuando esos
afiliados habian retirado S/ 1,2 mil millones, AFP Integra publicé los resultados de una encuesta acerca
del posible uso de los fondos retirados por los afiliados. De acuerdo a esa encuesta, entre otros usos, el
10,8% de los fondos se destinarfa a productos financieros (como, por ejemplo, depdsitos a plazo en el
sistema financiero), el 45,5% para invertir en un negocio y el 13,4% al pago de deudas.

Para evaluar si los fondos se han destinado efectivamente a depésitos a plazo en el sistema
financiero, se estimé un modelo para explicar la variacién en los depésitos de personas naturales en
moneda nacional. Las variables explicativas utilizadas son la tasa de interés real pasiva en moneda
nacional, el crecimiento del PBI y la depreciacién esperada del tipo de cambio. Se estimaron los
parametros del modelo hasta abril de 2016 (cuando auin no se retiraban los fondos) y se proyectd
la serie de depdsitos, de modo tal que se capturase la dindmica que hubiesen tenido los depésitos
sin los efectos posteriores a esa fecha, tras la entrada en vigencia de la Ley 30425.

DEPOSITOS DE PERSONAS NATURALES EN MONEDA NACIONAL
(Mill. S/)
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—— Realizado ~ eeeeeee Proyeccién
Fuente: BCRP.
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Luego de iniciado el retiro de fondos de los afiliados al SPP en junio de 2016, se observé un
incremento significativo en el saldo de depésitos a plazo en moneda nacional. De hecho, los
datos observados de esa serie se ubicaron alrededor de la banda superior de confianza de la
proyeccion realizada®, lo que mostraria que se produjo un cambio significativo en la tendencia
de la serie de depositos tras el retiro de fondos previsionales de los afiliados al SPP.

Cabe indicar que el aumento en los depdsitos a plazo de personas naturales vino acompafado
por una reducciéon de los depositos que mantienen las AFP en el sistema financiero domeéstico,
reflejando que las AFP han utilizado parte de esos recursos liquidos para atender los retiros de
los afiliados en edad de jubilacién. Ello finalmente compensé el efecto sobre la liquidez total
del sistema financiero. Entre mayo de 2016 y marzo de 2017, los depdsitos a plazo de personas
naturales han aumentado en S/ 5 060 millones mientras que los depositos de las AFP en el
sistema financiero se redujeron en S/ 3 742 millones.

La alta proporciéon de fondos retirados del SPP que ha retornado al sistema financiero como
depdsitos a plazo se explicaria por el lapso que puede transcurrir entre el retiro de los fondos del
SPP y el uso que el afiliado decida finalmente darle a esos fondos. En el corto plazo, el afiliado
gue haya optado por retirar los fondos de su CIC buscaria rentabilizar esos recursos en el sistema
financiero a través de depositos a plazo. Sin embargo, a mediano y largo plazo, ello podria
revertirse en la medida que las personas concreten su decision de asignacion de esos recursos
(por ejemplo, la compra de un activo fijo). Por ende, se debe continuar con el seguimiento del
impacto de la Ley N° 30425 sobre el sistema financiero en los préximos meses para identificar
posibles cambios futuros en las tendencias observadas.

Impacto sobre los créditos hipotecarios

Con informacién de la SBS al 17 de marzo de 2017, un total de 42 474 afiliados retiraron el 25%
de sus fondos para amortizar o pagar la cuota inicial de un crédito hipotecario para la compra
de un primer inmueble, en el marco de la Ley N° 30478, lo que representé un monto total de
S/ 1 563 millones que las AFP desembolsaron a las entidades financieras con tales fines. De ese
monto, cerca del 94% se destind a amortizar créditos hipotecarios y el 6% restante a pagar la
cuota inicial de la primera vivienda.

DESEMBOLSO DE LAS AFP A LAS ENTIDADES FINANCIERAS" POR DISPOSICION DEL 25% DE LA CIC
(Millones de soles)

Numero Monto Participacion (%)
Amortizacion 39 368 1465 93,7
Cuota inicial 3106 98 6,3
Total 42 474 1563 100,0

1/ Datos al 17 de marzo de 2017.
Fuente: SBS.

5  Usando este modelo de proyeccion, se aprecia que la diferencia entre el centro de la banda de confianza de
la proyeccién y la serie de depoésitos observada o realizada se minimizarfa si el 65% de los montos retirados
mensualmente del SPP retornaran al sistema financiero bajo la forma de depésitos a plazo.
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De otro lado, desde la entrada en vigencia de la referida ley, el nimero de solicitudes aprobadas
aumento de 206 en julio de 2016 a 12 298 en setiembre de 2016. Sin embargo, a partir de octubre
de ese ano, el nimero de solicitudes se ha venido reduciendo paulatinamente. Cabe sefalar que
en base a la informacion de la SBS sobre el nimero de solicitudes aprobadas mensualmente y
del monto total por concepto de amortizacion de créditos hipotecarios (al 17 de marzo), se ha
estimado los montos mensuales por dicho concepto que habrian retirado los afiliados del SPP.

SOLICITUDES APROBADAS Y MONTOS ESTIMADOS PARA LA DISPOSICION
DEL 25% DE LA CIC

Mayo 2017

Mes Solicitudes aprobadas " Monto estimado "
(Unidades) wishe (Millones de soles)

Jul.16 206 Ago.16 241

Ago.16 6562 Set.16 453

Set.16 12 298 1

0ci16 8355 Oct.16 | 307

Nov.16 5112 Nov.16 — 133

Dic.16 3546 Dic.16 — 131

Ene.17 2987 1

Feb.17 2230 Ene.17 /mm— 110

Mar.17* 1178 Feb.17 n— 32

Total 42474 o017+ F 43

1/ El estimado de los montos mensuales se obtiene multiplicando el
monto total desembolsado por el nimero de solicitudes aprobadas en el
mes dividido entre el nimero total de solicitudes aprobadas.
Elaboracién: BCRP.

1/ Las solicitudes incluyen aquellas destinadas a la compra y la
amortizacion de la primera vivienda.

* Informacion al 17 de marzo de 2017

Fuente: SBS.

El hecho que casi el integro de los montos desembolsados por las AFP por concepto de la disposicion
del 25% de la CIC de sus afiliados se haya utilizado para amortizar créditos hipotecarios con el
sistema financiero se ha visto reflejado en una desacelaracion del ritmo de crecimiento del saldo
de esos créditos. De este modo, la tasa de crecimiento anual de los créditos hipotecarios pasé de
7,8% en julio de 2016 (antes que se hiciera operativa la Ley 30478) a 4,9% en marzo de 2017
(saldo de S/ 40 324 millones). En ese periodo, el monto desembolsado por las AFP al sistema
financiero por concepto de amortizacién de créditos hipotecarios ascendié a S/ 1 465 millones.

Cabe indicar que si se restituyera el monto desembolsado por concepto de amortizacion al saldo
de créditos hipotecarios (es decir, asumiendo que no se hubiera aprobado la disposicion del 25%
de la CIC a los afiliados), la tasa de crecimiento anual de los créditos hipotecarios se hubiera
mantenido alrededor de 8% (que era la tasa de crecimiento antes de julio de 2016).

CREDITOS HIPOTECARIOS T

LES
(Var.% 12 meses)

10,0 4
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Elaboracion: BCRP.
Fuente: SBS.
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10.

11.
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Las recientes investigaciones por casos de corrupciéon asociados a obras de
infraestructura publica podrian afectar negativamente la percepcion de
riesgo de los inversionistas globales con respecto al gobierno corporativo
de las empresas peruanas.

Las investigaciones en curso acerca de los actos de corrupcion que presuntamente
habrian cometido algunas empresas del sector de construccion han generado mayor
volatilidad en los indices bursatiles e inclusive importantes pérdidas en el valor de
mercado para dicho sector. En particular, ello ha generado desconfianza en los
inversionistas acerca de los mecanismos de control corporativo que mantienen dichas
empresas y el seguimiento de normas de conducta de buen gobierno corporativo.

En ese sentido, en un reciente evento sobre la Integracion Financiera de la Alianza del
Pacifico se discutio la importancia de priorizar el incremento de los requerimientos
de gobierno corporativo a las empresas para que éstas puedan mantener estandares
internacionales. Los referidos acontecimientos muestran la importancia de |la
adopcién de principios de buen gobierno corporativo para resguardar los intereses
de los inversionistas y acreedores de las empresas. Por ello, es importante una rapida
y efectiva implementacion de medidas que impidan casos de conductas inapropiadas
con el fin de mantener la confianza de los inversionistas locales e internacionales.

La Bolsa de Valores de Lima (BVL) ha registrado un crecimiento importante.
Sin embargo, las acciones negociadas en la bolsa local no muestran signos
de sobrevaluacion en comparacién con otros paises de la region.

A pesar de la importante recuperacién de los principales indices bursatiles peruanos
desde inicios del afio 2016, los ratios de precio de mercado sobre utilidades (P/E)
permanecieron en niveles inferiores a los de sus pares de la region. Ello indicaria que
no existe un riesgo de burbuja en el mercado de valores peruano.

Grafico 1.10
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Grafico 1.11
RATIO P/E DE LOS iNDICES BURSATILES DEL MILA
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El ingreso de capitales hacia activos de economias emergentes,
especialmente de renta fija, que se viene observando en los ultimos meses
podria revertirse en un escenario de mayor incertidumbre en el entorno
global.

En los ultimos meses, se ha observado una recuperacion de los flujos de
capitales hacia fondos especializados en renta fija de paises emergentes,
luego de las redenciones que se registraron tras los resultados electorales en
Estados Unidos de América. Ello se ha visto reflejado en el aumento de las
tenencias de bonos soberanos peruanos por parte de los inversionistas no
residentes.

Grafico 1.12
FLUJOS HACIA FONDOS DE RENTA FIJA EMERGENTE
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Grafico 1.13

TENENCIAS DE DEUDA SOBERANA PERUANA POR NO RESIDENTES
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Sin embargo, aun persiste la incertidumbre acerca de la normalizacién de la politica
monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, particularmente
la velocidad con que la FED incrementaria su tasa de referencia en sus préximas
reuniones de politica monetaria. En caso que tales incrementos se realicen a un
ritmo mayor del esperado, los flujos de capitales hacia las economias emergentes
podrian revertirse presionando a la baja los precios de los activos domésticos de
dichas economias.

Ademas, la reforma tributaria propuesta por el gobierno norteamericano que busca
implementar una significativa reduccién de la tasa impositiva a las corporaciones
podria incrementar los rendimientos de los activos en dicho pais, generando mayores
incentivos para que los inversionistas institucionales desinviertan una mayor porcion
de su portafolio en economias emergentes, presionando aiin mas los precios de sus
activos a la baja.

Los riesgos geopoliticos asociados a las crecientes tensiones de conflicto bélico
entre Estados Unidos de América, Corea del Norte y Afganistan asi como a un
mayor proteccionismo comercial a nivel internacional podrian generar una mayor
volatilidad sobre los mercados de capitales. Asimismo, la esperada desregulacion del
sistema financiero estadounidense podria conllevar mayores riesgos e incrementar
la probabilidad de futuras crisis financieras globales.

De otro lado, a pesar de la reciente estabilizacién de los precios de los metales,
China enfrenta riesgos asociados al rapido incremento de los créditos en su sistema
financiero, lo que podria afectar el crecimiento del pais asiatico y tendria un impacto
relevante para los paises exportadores de materias primas como el Perd. Por su
parte, la creciente presién a la baja en los precios del petrdleo puede deteriorar el
crecimiento de algunos socios comerciales del Perti en América Latina y el Medio
Oriente.



Reporte de Estabilidad Financiera. Mayo 2017

Il. SISTEMA
FINANCIERO

1.1 Panorama

13. Elsistema financiero, en conjunto, ha resguardado su fortaleza financiera,
en un contexto en el cual las colocaciones se han desacelerado por el
menor crecimiento econémico en los ultimos aios y por las medidas
conservadoras implementadas por las entidades financieras para
preservar la calidad de la cartera. A ello se anade los esfuerzos efectuados
para la desdolarizacion de los créditos, los cuales fueron alentados por las
autoridades a través de la implementacién de medidas prudenciales en los
Ultimos afos.

El indice de Fortaleza Financiera (IFF) muestra que tanto los bancos como las
entidades no bancarias muestran mejoras en su situacion financiera en los Ultimos

dos afios.
: Cuadro 2.1
INDICE DE FORTALEZA FINANCIERA (IFF) Y ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO
IFF Activos
Banca No banca Banca No banca
(S/. Millones) (Var. % anual) (S/. Millones) (Var. % anual)

Mar.15 4,8 6,6 310 872 16,1 30639 -8,2
Mar.16 4,6 6,4 359 560 15,7 33118 8,1
Mar.17 4,2 6,2 353 404 -1,7 37 437 13,0

1/ El IFF toma valores discretos entre 1y 10, de forma que los valores entre 1y 5 denotan una posicion financiera “solvente”; entre 5y 8, una
posicién “moderadamente solvente”; y, entre 8 y 10, una posicién financiera “menos solvente”. Los umbrales son diferenciados entre los
bancos y las entidades financieras no bancarias.

Fuente: Balances de comprobacion.

Bancos

14. La banca mejoré sus niveles de suficiencia de capital, por la capitalizacion
de las utilidades, por los aportes de capital efectuados y por la emision
de bonos subordinados. Ademas, efectuaron un mejor control de los gastos
operativos, con el que atenuaron los efectos del deterioro de la calidad de los
créditos sobre la rentabilidad.
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Cuadro 2.2
PRINCIPALES INDICADORES DE LA BANCA
indice de Patrimonio Cartera Morosa Gastos Utilidades Activos liquidos
Fortaleza Efectivo (% del Operativos (% del (% de los pasivos
Financiera (% de los crédito) (% del activo) activo) de corto plazo,
(IFF) APR) en MN)

Mar.16 Mar.17 Ene.16 Ene.17 Mar16 Mar17 Mar16 Mar17 Mar16 Mar17 Mar16 Mar.17

Bancos 4,6 42 140 151 3,8 4,3 3,2 3,1 2,0 20 257 316
Bancos grandes # 4,2 3,8 14,0 15,1 3,7 4,1 2,7 2,6 2.1 2.1 24,7 31,1
Resto de bancos 5,8 58 14,1 15,3 4,3 5,2 5,6 54 1,9 1,5 294 336

1/ Ultima informacién disponible en el portal de Internet de la SBS.
2/ Considera a los 4 bancos de mayor tamano.
Fuente: Balances de comprobacién y SBS.

Grafico 2.1
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La evolucion del IFF es diferenciada por tamaio de los bancos. Los cuatro bancos de mayor
tamanos mejoraron su IFF por el incremento de sus indicadores de suficiencia de capital
global y de eficiencia operativa. Dichos bancos elevaron sus niveles de capitalizacion de las
utilidades generadas y efectuaron un mejor control de sus gastos operativos.

En el resto de bancos, en cambio, se observa menores niveles de rentabilidad por los
gastos en provisiones efectuados ante los aumentos de la morosidad, especialmente
en aguellas entidades especializadas en los segmentos de las medianas empresas y de
consumo.

Por otra parte, los bancos tomaron medidas correctivas en su politica crediticia
con el fin de contener el aumento de la morosidad. Por ello, impusieron mayores
exigencias en sus modelos de seleccion de deudores y reforzaron sus areas de
riesgos y de seguimiento y cobranza de créditos.

Es importante mencionar que la banca, en su conjunto, redujo su dependencia del
financiamiento del exterior. Los adeudados con el exterior se contrajeron en 22%
en los Ultimos doce meses, por la decision de los propios bancos de no renovar tales

6
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Estos bancos concentran el 75,1% de los activos del Sistema Financiero.
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adeudados debido a sus holgados niveles de liquidez en moneda extranjera. La menor
participacion de dichos adeudados en el financiamiento del activo atenda el riesgo de
liquidez de la banca ante eventuales turbulencias en los mercados internacionales.

La banca también redujo su dependencia del financiamiento proveniente de las
operaciones de reporte de monedas con el Banco Central. Asi, el saldo de dichas
operacionesseredujoen 10,7 % enlos Ultimos doce meses debido, en parte, al crecimiento
de los depdsitos en moneda nacional. Esta reduccion se observd principalmente en las
operaciones de reporte regulares y de expansion. Esta Ultima modalidad, al igual que
la modalidad de sustitucion, forma parte del programa de desdolarizacion del crédito
implementado por el BCRP durante el primer semestre de 2015.

Entidades no bancarias

15. Las entidades no bancarias mejoraron su IFF en los ultimos doce meses,
por la reduccién de sus indicadores de morosidad. Las entidades no bancarias,
en general, redujeron sus niveles de morosidad en el segmento de las MYPE, por
los castigos de cartera y por las medidas correctivas implementadas en su politica
crediticia en afos anteriores.

Cuadro 2.3
PRINCIPALES INDICADORES DE LA ENTIDADES NO BANCARIAS
indice de Patrimonio Cartera Morosa Gastos Utilidades Activos liquidos
Fortaleza Efectivo (% del Operativos (% del (% de los pasivos
Financiera (% de los crédito) (% del activo) activo) de corto plazo,
(IFF) APR") en MN)

Mar.16 Mar.17 Ene.16 Ene.17 Mar.16 Mar.17 Mar.16 Mar17 Mar16 Mar.17 Mar.16 Mar.17

No banca 6,4 6,2 16,2 15,9 7.9 7.3 11,0 10,9 2,0 20 224 224
Financieras 6,4 6,4 17,0 16,5 7.8 7.6 12,9 12,9 2,6 2.5 18,8 20,0
Cajas Municipales 6,0 6,2 15,3 15,3 8,3 7,5 8,5 8,9 2,0 1,9 248 239
Cajas Rurales 8,2 7.6 16,7 15,5 7.8 6,4 14,7 13,7 -0,5 -0,5 16,7 22,1

1/ Ultima informacién disponible en el portal de Internet de la SBS.
Fuente: Balances de comprobacion y SBS.

Grafico 2.2
MAPA DE FORTALEZA FINANCIERA - ENTIDADES NO BANCARIAS

Suficiencia de capital
10 = = Mar.16
— Mar.17

Liquidez Calidad de activos

Rentabilidad Eficiencia operativa

Nota: Lejos del centro significa un mayor riesgo.

Fuente: BCRP. @
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Las financieras mantuvieron estable su IFF en los Ultimos doce meses. Este grupo de
entidades, en conjunto, presentan los mas altos ratios de rentabilidad. Sin embargo,
algunas entidades registran bajos indicadores de rentabilidad por el deterioro en
la calidad de sus créditos. Por ello, estan recibiendo el apoyo patrimonial de sus
accionistas para preservar su solvencia.

En los ultimos doce meses, las financieras, en conjunto, incrementaron sus
colocaciones en 9,1% anual, lo cual refleja la expansién de los créditos de cinco
entidades. El resto de las financieras, sin embargo, registrd un bajo crecimiento
0 un estancamiento de sus créditos, dado el aumento de la morosidad de los
mismos.

Las cajas municipales empeoraron su IFF en los Ultimos doce meses, por el
leve deterioro de sus indicadores de eficiencia operativa, de rentabilidad y de
liquidez.

La disminucién de la rentabilidad se debié al menor margen financiero
resultante de la disminucion de las tasas de interés activas y del aumento de
las tasas de interés pasivas. A ello se afiade el aumento de los gastos operativos
por el incremento del nimero de personal y de oficinas en los Ultimos doce
meses.

Es importante mencionar que el crecimiento de las colocaciones de las cajas
municipales fue respaldado con el aumento de su base patrimonial. Este Ultimo se
explicd por la capitalizacion de las utilidades generadas, por los aportes de capital
efectuados mediante la transferencia de inmuebles y por la obtencion de préstamos
subordinados de fondos internacionales especializados en microfinanzas y de
COFIDE.

Las cajas municipales implementaron medidas correctivas en su politica crediticia
en los ultimos dos afos para contener el aumento de la morosidad y lograr una
recuperacién mas eficiente de la cartera. Tras la implementacion de dichas medidas,
se observa que algunas entidades, principalmente las de mayor tamafio, retomaron
el proceso de crecimiento de sus colocaciones en los Ultimos doce meses, el cual viene
siendo financiado por la mayor captacion de depdsitos resultante del incremento
de las tasas de interés pasivas. En el resto de cajas, sin embargo, se observa un bajo
crecimiento de las colocaciones y de los depdsitos, dado el deterioro en la calidad
de sus créditos.

Es importante sefalar que el problema estructural de las cajas municipales es la
debilidad de su gobierno corporativo, el cual esta expuesto al ciclo politico. Ello
podria interferir en sus procesos de otorgamiento de créditos y de gestion de riesgos.
En cada eleccidon municipal, se puede producir un cambio de la representacion
municipal en el Directorio de una caja municipal, superponiéndose los objetivos
politicos y la obra social sobre el proceso crediticio y la administracién de riesgos de
dicha entidad.
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Las cajas rurales mejoraron su IFF en los Ultimos doce meses. La mejora se explicd
por el aumento de su ratio de liquidez en moneda nacional y por la disminucion de
sus gastos operativos, resultante de los procesos de consolidaciéon ocurridos entre
esas entidades en los ultimos dos afios. No obstante ello, las cajas rurales siguen
registrando una rentabilidad negativa, por las pérdidas generadas por tres entidades
que estan operando por debajo de sus puntos de equilibrio econémico.

Indicadores Financieros

16. El ratio de morosidad de los créditos en el sistema financiero se elevo en
los ultimos doce meses, principalmente en los créditos a las medianas
empresas, de consumo e hipotecarios, a pesar de la reduccién observada en
las entidades no bancarias.

El deterioro observado en la calidad de los créditos del sistema financiero se explica,
en parte, por el menor crecimiento de la actividad econdémica de los ultimos tres
anos. Ante ello, las entidades financieras adoptaron medidas correctivas en su
politica crediticia para mejorar la seleccién de deudores y lograr una recuperacion
mas eficiente de la cartera.

Como resultado de esas medidas y del menor crecimiento econémico, la tasa de

crecimiento anual de los créditos del sistema financiero se ha desacelerado en los
Ultimos doce meses.

Cuadro 2.4

RATIO DE CARTERA MOROSA POR TIPO DE CREDITO
(%)

Sistema Banca No banca
Mar15 Mar16 Mar17 Mar15 Mar16 Mar17 Mar15 Mar16 Mar17

Total 4,1 4,2 4,6 3,6 3,8 4,3 8.4 7.9 7.3
Total empresas 4,4 4,3 4,7 3,7 3,7 4,2 10,2 9,4 8.4
Corporativos 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Grandes empresas 1,3 1,6 2,0 1,3 1,6 2,0 12,0 7,3 8,1
Medianas empresas 7,4 8,2 9,8 7,2 8,0 9,8 10,5 10,9 10,0
Pequenas empresas 11,9 11,4 10,9 11,9 11,8 12,0 12,0 10,9 9,4
Microempresas 6,7 6,0 5,8 4,8 3,8 4,0 7,7 7.1 6,7
Total hogares 3,5 4,0 4,5 33 3,9 44 4,6 5,0 54
Consumo 4,7 5,2 5,5 4,7 5,1 54 5,0 54 5,7
Hipotecarios 2,0 2,6 3,2 1,9 2,6 3,2 2,7 2,7 3,7

Fuente: Balances de comprobacion.

17. Larentabilidad se mantuvo estable en el caso de los bancos, en un contexto
en el cual el menor margen financiero se compensé con la mejora de la
eficiencia operativa. En el caso de las entidades no bancarias, la rentabilidad se
redujo por los menores niveles del margen financiero.

El margen financiero de los bancos se redujo ligeramente por la desaceleracion de
las colocaciones, la cual incidié en el aumento de los activos liquidos (activos de @
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menor rendimiento). Para atenuar el efecto del menor margen sobre la rentabilidad,
los bancos efectuaron un mejor control de gastos operativos.

En las entidades no bancarias, la disminucion del margen financiero se debié a

la disminucién de las tasas de interés de los créditos otorgados a las MYPE vy al
aumento de las tasas de interés de los depositos a plazo.

Cuadro 2.5

RENTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO
(% del activo, Ultimos 12 meses)

Sistema Banca Financieras c™M CRAC
Mar.16 Mar.17 Mar.16 Mar.17 Mar.16 Mar.17 Mar.16 Mar.17 Mar.16 Mar.17

Margen financiero 71 7,0 6,2 6,1 21,3 21,2 13,8 13,6 16,6 15,5
Ing. netos por

servicios financieros 11 1,1 1,2 11 1,3 1,4 0,1 0,2 -0,5 -0,3
Gastos operativos 3,8 3,8 3,2 3,1 12,9 12,9 8,5 8,9 14,7 13,7
Provisiones 1,7 1.7 1,5 1,5 6,1 6,7 2,6 2,3 3,2 2,0
Otros ¥ -0,7 -0,6 -0,7 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8 -0,7 1,3 0,1
ROA 2,0 2,0 2,0 2,0 2,6 2,5 2,0 1,9 -0,5 -0,5

1/ En las CRAC, las cifras negativas se deben a los gastos efectuados por los pagos de primas al Fondo de Seguros de Deposito.
2/ Considera ingresos y gastos extraordinarios, resultados de ejercicios anteriores e impuesto a la renta.
Fuente: Balances de comprobacion.

En el caso de las CRAC, el margen financiero es insuficiente para cubrir sus
gastos operativos y de provisiones. No obstante ello, es importante mencionar
gue la reduccién de los gastos operativos en las CRAC se dio por los procesos
de consolidacion ocurridos entre dichas entidades en los ultimos dos afios. Por
ejemplo, Financiera TFC absorbi¢ a CRAC Los Libertadores de Ayacucho, mientras
gue Financiera Nueva Visién se fusiond con CRAC Credinka y CRAC Cajamarca. A
ello se anade la fusion entre EDPYME Raiz y CRAC Chavin.

En la medida que se consoliden los procesos de fusion y se aprovechen las sinergias
generadas, la eficiencia operativa de las entidades podria mejorar en los siguientes
meses.

En cuanto a la exposicion del sistema financiero a los efectos del Fenémeno El
Nino, la cartera que potencialmente puede entrar en morosidad representa
una baja proporcion de las colocaciones totales. Las cajas municipales son las
entidades mas expuestas, por la concentracion de su cartera en las zonas declaradas
en emergencia.

Por ello, es importante monitorear la evolucion de esa cartera, dado que
deterioros permanentes en la capacidad de generacién de ingresos de los
deudores afectados pueden afectar negativamente la calidad de la cartera en
los siguientes meses.
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iii) Para los hogares, se asume un aumento de la cartera morosa de consumo e hipotecario,
considerando una reduccién del ingreso de las familias en 1,1 %¢.

Es importante mencionar que esta estimacion no considera los efectos indirectos que podria
tener el FEN sobre la capacidad de pago de los deudores. Por ejemplo, un eventual retraso en
las obras de reconstruccion de infraestructura vial podria afectar la generacién de ingresos de
los deudores que operan en otros sectores y distritos no considerados en la metodologia de
estimacion.

Para el sistema financiero, la cartera que potencialmente puede entrar en situacion de morosidad
representa el 0,49% de las colocaciones totales. Las entidades no bancarias, especialmente
las cajas municipales, presentan una mayor exposiciéon al FEN que la banca, por la mayor
concentracién geografica de sus operaciones en las regiones afectadas por el FEN. A la fecha,
algunas entidades no bancarias registran altos indicadores de morosidad y bajos niveles de
rentabilidad, por lo que los impactos del FEN sobre la calidad de sus créditos podrian deteriorar
aun mas su situacion.

MOROSIDAD POTENCIAL DEL SISTEMA FINANCIERO POR EL FEN*
(% del total de créditos de cada grupo financiero)
2,50 2,32
2,00 -
1,50 -
1,00 4

0,50 +

0,49
J = -_,
0,00 [

Sistema Bancos Financieras ™M CRAC EDPYME

* Estimacion BCRP.
Fuente: SBS y BCRP.

Medidas implementadas por la SBS

Con la finalidad de no afectar inmediatamente la calificacion crediticia de los deudores, la
SBS emitio, el 16 de marzo de 2017, el Oficio Multiple N° 10250-2017 a través del cual las
entidades financieras pueden reprogramar créditos de los deudores minoristas ubicados en
zonas declaradas en emergencia por el FEN.

Las entidades financieras pueden aprobar la reprogramacién sin previo aviso al cliente, aunque éste
puede solicitar dejar sin efecto la reprogramacion. Los deudores que a la fecha de la declaratoria
de emergencia se encuentren al dia en sus pagos pueden acceder a la reprogramacion, cuyo
plazo de vencimiento serd de hasta seis meses sin necesidad de una evaluacién previa por parte
de la entidad.

9  Para realizar la estimacién de la morosidad del segmento de los hogares, se utiliza las regresiones de las
pruebas de estrés para el sistema financiero.
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Adicionalmente y con base al Oficio Multiple N° 5345-2010, las entidades pueden efectuar
una reprogramacion adicional en caso los deudores la requieran. Para ello, la entidad financiera
deberd evaluar individualmente a los deudores afectados por el FEN.

Bajo la condicién de reprogramados, los créditos mantienen la clasificacién contable de vigente
y no generan provisiones especificas, pues los deudores afectados por el FEN mantienen su
clasificacion de riesgo en Normal. Ademas, las entidades financieras registraran contablemente
los intereses cuando los clientes paguen efectivamente sus obligaciones.

Medidas Implementadas por las entidades financieras

Las entidades financieras han efectuado diversas estrategias para el proceso de
reprogramacion de sus clientes en zonas afectadas por el FEN. En algunos casos, las
entidades han contactado directamente a los clientes para efectuar la reprogramacion,
pese a que podrian aplicar la reprogramacién unilateral, por un criterio mas conservador
adoptado por sus gerencias de riesgos. En otros casos (sobre todo en las entidades de menor
tamano), en los cuales el proceso de contactar al cliente involucra un alto costo logistico,
se han difundido comunicados masivos para que los clientes contacten con las entidades
financieras para efectuar la reprogramacion.

A abril de 2017, las entidades del sistema financiero han reprogramado créditos por un total de
S/2 955 millones, equivalente al 1,12 % de las colocaciones totales. Las mayores reprogramaciones
se dieron en los sectores de agricultura, transportes y comunicaciones y comercio, especialmente
para aquellas entidades con mas exposicion a las zonas afectadas por el FEN. Se estima que sélo
una porcion de los créditos del sistema financiero podria entrar en morosidad en los siguientes
meses (morosidad potencial de 0,49% de las colocaciones).

CREDITOS REPROGRAMADOS Y MOROSIDAD POTENCIAL POR EL FEN

(Abril de 2017)

Créditos Reprogramados Morosidad Potencial "
(S/ Millones) (% del crédito) (S/ Millones) (% del crédito)
Sistema 2955 1,12 1286 0,49
Bancos 1987 0,85 630 0,27
Financieras 293 2,86 210 2,05
CM 646 3,63 414 2,32
CRAC 17 1,49 22 1,95
EDPYME 12 0,69 10 0,54

1/ Estimacién BCRP.
Fuente: Balances de comprobacién y BCRP.

En la banca, se observa un bajo porcentaje de créditos reprogramados por efectos del FEN
(0,85% de las colocaciones). Ello se debe a la diversificacién de su cartera a nivel de sectores
economicos y por zona geografica. Las reprogramaciones se han dado en los segmentos de
medianas empresas, de pequefas empresas y consumo. En algunos casos, las reprogramaciones
de los créditos consideran un plazo de 90 dias y el pago de intereses mensuales durante ese
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plazo, mientras que en otros casos se contemplan periodos de gracia de hasta 180 dias. A abril
de 2017, se estima que la morosidad potencial de la banca es equivalente al 0,27% de sus
colocaciones totales.

En el caso de las entidades no bancarias, se observa una mayor proporcién de créditos
reprogramados en las cajas municipales, debido a su mayor exposicion geogréfica y sectorial a
los impactos del FEN. Por tipo de crédito, las reprogramaciones se han dado en los créditos a las
MYPE y de consumo y, en algunos casos, en los créditos hipotecarios. Es importante mencionar
gue algunas entidades no bancarias realizaron la mayor parte de reprogramaciones en marzo
Ultimo. Entre las entidades no bancarias, las cajas municipales muestran el mas alto porcentaje
de créditos que potencialmente puede entrar en morosidad en los siguientes meses (2,32% de
las colocaciones).

Sibien la cartera de créditos que entra a reprogramacion alivia la carga financiera de los deudores
y No genera mayores gastos de provisiones a las entidades financieras, es relevante monitorear la
evolucion de esos créditos ya que potencialmente pueden pasar a la condicion de cartera morosa
en caso los deudores no se recuperen de los efectos del FEN en los siguientes meses.

.2 Depositos

19. Los depésitos totales del sistema financiero se desaceleraron pasando de una
tasa de crecimiento anual de 9,3% en marzo de 2016 a 3,6% en marzo de 2017.
Se observa una evolucion diferenciada en los depdsitos por monedas; por un lado, los
depdsitos en soles muestran un mayor crecimiento asociado a mayores captaciones en
la modalidad a plazo, en parte proveniente de los retiros de los fondos de pensiones
efectuados en los Ultimos doce meses por los afiliados al SPP en edad de jubilacién. Por
otro lado, los depdsitos en délares muestran una sostenida contraccién por las menores
captaciones de depdsitos a la vista y a plazo. En consecuencia, el ratio de dolarizacién
de los dep0sitos se redujo de 49% en marzo de 2016 a 42,8% en marzo de 2017.

Grafico 2.3
DEPOSITOS POR MONEDA
(Var. % anual)
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— Total = = Moneda Nacional ~ =+=ee+ Moneda Extranjera

Fuente: Balances de comprobacion.
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20.

21.

El crecimiento de los depésitos en moneda nacional se registré en todos
los grupos de entidades. En el caso de las entidades no bancarias, las mayores
captaciones les han permitido tener mayores fondos para impulsar sus créditos. Las
entidades no bancarias muestran una baja dolarizacion de sus depdsitos.

Cuadro 2.6
DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO POR MONEDA
Moneda Nacional (Mill de S/) Moneda Extranjera (Mill de US$)

Saldo Flujo Var.% Saldo Flujo Var.%
Mar.17 Mar.16/ Mar.17/ Mar16/ Mar.17/ Mar.17 Mar.16/ Mar.17/ Mar.16/ Mar.17/
Mar.15 Mar.16 Mar15 Mar.16 Mar.15 Mar.16 Mar.15 Mar.16
Sistema Financiero ¥ 138040 6000 19 302 53 16,3 31798 4250 -3335 13,8 -9,5
Banca 117168 5508 15648 57 154 31025 4173 -3268 13,9 -9,5
Bancos Grandes ¥ 92636 3887 12960 5,1 16,3 26629 3845 -3165 14,8 -10,6
No Banca 20 872 989 3654 6,1 21,2 772 92 -67 12,3 -8,0
Financieras 5253 214 875 5,1 20,0 167 26 -37 14,4 -18,0
Cajas Municipales 14 957 819 2550 7.1 20,6 595 69 -26 12,4 -4,2
Cajas Rurales 662 -44 229 -9,3 52,7 10 -2 -4 -12,7 -28,2

1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de marzo de 2017.
2/ No considera a Banco de la Nacion.

3/ Considera a los 4 bancos mas grandes.

Fuente: Balance de Comprobacion.

Las tasas de interés en soles de los depdsitos a plazo aumentaron en todos
los grupos de entidades. En las entidades bancarias, las tasas de interés en moneda
extranjera de los depositos a plazo de los bancos aumentaron en los Ultimos doce meses.

Cuadro 2.7
TASAS DE INTERES PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO"
(%)
Moneda Nacional Moneda Extranjera

Ahorro Plazo ¥ CTS Ahorro Plazo % CTS

Banca Mar-15 0,42 4,15 4,25 0,17 0,70 1,87
Mar-16 0,91 4,55 3,52 0,16 0,64 1,45

Mar-17 0,50 4,57 3,44 0,18 0,82 1,31

Financieras Mar-15 0,95 5,41 7,21 0,32 1,26 3,00
Mar-16 0,89 6,40 6,85 0,34 1,24 2,93

Mar-17 1,16 6,61 7,26 0,16 0,61 2,76

(@)Y Mar-15 0,72 5,15 6,50 0,35 1,67 1,83
Mar-16 0,69 6,11 6,91 0,22 1,07 0,81

Mar-17 0,62 6,33 7,07 0,16 1,29 1,11

CRAC Mar-15 0,92 6,51 7,11 0,52 2,79 2,49
Mar-16 0,91 6,74 5,91 0,43 1,14 1,80

Mar-17 1,05 7,60 7,84 0,17 1,01 -

1/ Corresponden a las operaciones realizadas en los ultimos 30 dias.
2/ Corresponde a los depdsitos a plazo mayor a 360 dias.
Fuente: SBS.

1.3 Colocaciones

22.

La tasa de crecimiento anual de las colocaciones se desaceleré en los ultimos
doce meses. El incremento de los créditos en délares desde mediados de 2016 se
ha registrado principalmente en los segmentos de grandes empresas y de empresas
corporativas pertenecientes a los sectores de comercio exterior y de servicios publicos.
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Grafico 2.4

CRECIMIENTO DE LAS COLOCACIONES
(Var. % anual)
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23. Lastasas de interés de los créditos de consumo en moneda nacional aumentaron
en todos los grupos de entidades. En moneda extranjera, la banca redujo sus tasas de
interés en todos sus tipos de crédito, excepto en los créditos corporativos y de consumo.

Cuadro 2.8

TASAS DE INTERES ACTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)

MONEDA NACIONAL

Grandes Medianas Pequeiias  Micro

Corporativos Consumo Hipotecario
empresas empresas empresas empresas
Banca Mar.15 52 6,6 9,8 21,2 34,4 40,6 8,6
Mar.16 6,3 7,2 10,7 20,3 35,5 42,9 9,1
Mar.17 5,8 7,5 10,5 21,5 36,7 45,2 8,7
Financieras Mar.15 - - 16,8 29,8 49,1 60,1 12,5
Mar.16 - - 19,6 30,2 49,3 60,9 12,6
Mar.17 - - 20,5 30,5 57,3 61,1 13,5
c™m Mar.15 9,3 - 17,8 27,6 38,7 30,0 14,7
Mar.16 11,0 - 17,7 27,5 38,2 29,9 13,3
Mar.17 8,6 - 17,3 26,7 37,1 32,7 14,6
CRAC Mar.15 10,3 - 15,9 28,0 40,2 35,5 -
Mar.16 14,5 - 16,9 27,2 40,2 34,4 -
Mar.17 10,4 10,3 11,4 27,2 39,2 39,5 -

MONEDA EXTRANJERA

Grandes Medianas Pequenias Micro

Corporativos Consumo Hipotecario
empresas empresas empresas empresas
Banca Mar.15 2,4 4,9 8,2 13,4 18,4 30,9 7.4
Mar.16 2,4 5.1 7,8 11,4 21,0 32,2 6,7
Mar.17 3,0 5,1 71 9,8 16,3 32,5 6,4
Financieras Mar.15 - 14,5 18,4 19,3 15,1 24,3 -
Mar.16 - 9,3 14,2 1,1 3,7 19,5 -
Mar.17 - 8,4 12,0 16,0 21,7 18,4 -
™ Mar.15 - - 14,7 19,5 23,8 16,6 133
Mar.16 - - 13,0 19,8 25,0 14,5 12,8
Mar.17 - - 13,4 19,1 26,0 14,7 13,6
CRAC Mar.15 10,0 - 14,0 30,0 15,0 - -
Mar.16 - - 15,0 - - - -
Mar.17 - - 12,2 - - - -

1/ Corresponden a las operaciones realizadas en los Gltimos 30 dias.
Fuente: SBS.
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1.4 Prueba de Estrés

24. Enuneventual escenario macroeconémico adverso, las entidades financieras
podrian debilitar su situacion financiera. Los resultados de la proyeccion de la
situacion de la banca y de las cajas municipales muestran deterioros en la calidad
de los créditos y en la rentabilidad de ambas entidades, aunque sin poner en riesgo
su solvencia. Ello se debe a las diversas medidas tomadas por las entidades en los
Ultimos dos afos para resguardar su posicion financiera.

Los factores de riesgo considerados en el presente ejercicio son un menor crecimiento
de la economia y una fuerte depreciacion del sol. Ello afectaria con mas intensidad
a los segmentos de los hogares y de las MYPE, a los segmentos mas dolarizados™
como son los créditos hipotecarios y vehiculares, asi como a las medianas empresas.

En la realizacion de la prueba de estrés, se analizan y comparan dos escenarios:

a) El escenario base, que tiene mayor probabilidad de ocurrencia, considera los
efectos del Fenémeno El Nifo (FEN) y el retraso de la ejecucion de las obras
publicas de infraestructura asociados a casos de corrupcién que estan en
proceso de investigacion. Por ello, en este escenario, se considera una tasa
de crecimiento anual del PBl de 3,1% a marzo de 2018. Asimismo, se asume
gue el tipo de cambio se mantiene estable en el horizonte de proyeccion.

b) El escenario de estrés, que tiene muy baja probabilidad de ocurrencia, asume
una depreciacion de la moneda peruana (18%), superior a la tasa acumulada
en los ultimos dos anos y un crecimiento anual del PBI de 0% a marzo de
2018. En este escenario, se considera un potencial sobreendeudamiento de
las familias y eventuales impagos de los deudores afectados por el FEN.

Cabe indicar que no se realizaron ejercicios de pruebas de estrés para las empresas
financieras y las cajas rurales. Algunas de estas entidades iniciaron operaciones hace
pocos afnos, mientras que otras dejaron de operar en el mercado'’, lo cual configura
una muestra pequefia para la estimacion de los modelos de estrés.

25. Las entidades bancarias deteriorarian sus indicadores de calidad de activos
y de rentabilidad, principalmente por el mayor incumplimiento de pago de
los hogares y de las medianas empresas.

El escenario base

Los resultados del modelo de proyecciéon sefialan que el ratio de morosidad de
la banca se incrementaria hasta 4,8% en los proximos doce meses. Si bien la

10 El alza del tipo de cambio incrementa la carga financiera de las empresas y de los hogares que mantienen deudas
en dolares. Asi, incrementos abruptos del tipo de cambio generarian el incumplimiento de pago de las deudas de
los deudores con menores ingresos, lo cual deterioraria la cartera crediticia de las entidades financieras.

11 Enelano 2016, por ejemplo, EDPYME Raiz se fusiond por absorcién con CRAC Chavin, mientras que Financiera

Credinka adquirié a CRAC Cajamarca. @
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banca tomd medidas correctivas en su politica crediticia en los ultimos dos afios, el
incremento en el ratio de morosidad reflejaria el deterioro de los créditos otorgados
a los hogares. En dicho periodo, por ejemplo, los resultados del analisis de cosechas
para los bancos de mayor tamafio muestran deterioros de los créditos a los hogares
desde fines de 2015.

Asimismo, en el escenario base, se espera que la banca reduzca ligeramente su
rentabilidad sobre activos (ROA) en los préximos doce meses a 1,88% a marzo de 2018.
Este deterioro estd asociado a una evolucion desfavorable en los créditos de consumo, los
cuales registrarian menores ingresos por intereses y mayores gastos en provisiones.

Cabe mencionar que a la fecha las entidades especializadas en dicho segmento han
desacelerado el crecimiento de sus colocaciones por los ajustes efectuados en sus
politicas crediticias para contener el deterioro de los créditos.

Debido a que la mayoria de las entidades continuaria reportando utilidades en la
proyeccién, asumiendo una capitalizacion de 60% de las utilidades (promedio de
los Ultimos anos), se estima que el patrimonio efectivo creceria a un ritmo similar
al de los activos ponderados por riesgo, con lo cual el ratio de capital global se
mantendria levemente estable en el periodo de proyeccion.

El escenario de estrés

El ratio de morosidad de la banca se incrementaria a 6% a marzo de 2018,
principalmente por el deterioro en la calidad de los créditos otorgados a los hogares
y a las medianas y pequefias empresas. Los hogares serian los mas expuestos a los
efectos de una abrupta depreciacion de la moneda nacional, a través de los créditos
hipotecarios en dolares, asi como las medianas empresas con créditos en doélares y
sin coberturas cambiarias.

El bajo crecimiento de la economia asumido en este escenario afectarfa la capacidad
de pago de los hogares y las ventas de las empresas. Ello se reflejaria en un mayor

ratio de morosidad en los respectivos segmentos crediticios.

Cuadro 2.9

RATIO DE MOROSIDAD DE LOS BANCOS
(%)

Total MN ME
Mar.17 Mar.18 Mar.17 Mar.18 Mar.17 Mar.18
Base Estrés Base Estrés Base Estrés
Total 4,3 4,8 6,0 4,5 5.1 6,1 3,8 43 5.8
Mayoristas 3,4 3,8 5,0 3,6 3,9 5,0 33 3,7 5,1
MYPE 10,6 11,8 13,7 9,8 10,9 12,5 23,4 26,6 30,8
Consumo 54 6,3 6,9 54 6,2 6,8 59 7.0 8,0
Hipotecario 3.2 3,8 4,8 2,8 3,4 41 4,6 5,5 7.2

1/ Se constituyen por los créditos a corporativos, grandes y medianas empresas
Fuente: BCRP.
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Grafico 2.5

INDICADORES DE LOS BANCOS
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Asimismo, se espera que los bancos disminuyan su rentabilidad a 1,7% a marzo de
2018, debido al eventual aumento de los gastos en provisiones por el incremento del
ratio de morosidad de los créditos. Ademas, en el escenario de estrés, los ingresos
por colocaciones serfan menores a los del escenario base, ya que el incumplimiento
de pago aumentaria y la concesiéon de nuevos créditos se veria reducida, debido a
la busqueda de mejores perfiles de riesgo en los potenciales deudores por parte de
los bancos.

Cabe indicar que, a marzo de 2017, la banca cuenta con S/ 643 millones en
provisiones prociclicas y S/ 1 339 millones en provisiones voluntarias, las cuales,
en conjunto, representan el 0,6% de los activos de la banca. La banca utilizaria
es0s recursos en su totalidad para atenuar el requerimiento de las provisiones
especificas.

Finalmente, se espera que el ratio de capital global sea menor al de marzo
de 2017. Ello se debe al menor crecimiento del patrimonio efectivo por las
menores utilidades generadas hasta marzo de 2018 y al mayor crecimiento de
los activos ponderados por riesgo por el deterioro de la cartera en el escenario

de estrés. @
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Las cajas municipales, en el escenario de estrés, deteriorarian sus
indicadores de calidad de activos, de rentabilidad y de solvencia.

El escenario base

El ratio de morosidad aumentaria hasta alcanzar 8,3% en marzo de 2018. Este
deterioro de la cartera se explicaria por el menor crecimiento de la actividad
economica para los préximos doce meses. Cabe indicar que, durante el afio 2016,
las entidades implementaron medidas correctivas en su politica crediticia para
efectuar una mejor seleccion de sus deudores. Esto Ultimo evitaria un mayor
incremento de la cartera morosa.

Por su parte, se espera que la rentabilidad como porcentaje del activo se vea
afectada levemente en los proximos doce meses. En la proyeccion, se considera
gue los gastos en provisiones para los créditos reprogramados por efectos del
FEN no se efectlen sino hasta fines del ano 2017, por el periodo de gracia que
contemplan dichas reprogramaciones.

Finalmente, en el escenario base, las CM reducirian ligeramente su ratio de capital
global a 15,04% a marzo de 2018, principalmente por la menor capitalizacion
de las utilidades en el horizonte de analisis. Se asume que las CM capitalizan
utilidades al mismo ritmo promedio observado en los Ultimos dos afios.

El escenario de estrés

Las CM alcanzarian un ratio de morosidad de 9,9% a marzo de 2018. El deterioro
del indicador refleja un bajo ritmo de crecimiento de las colocaciones y el deterioro
de la cartera minorista (MYPE y consumo), por ser mas sensibles a las fluctuaciones
del ciclo econémico.

Cabe indicar que el efecto de la depreciacion de la moneda nacional no es
significativo para las cajas municipales, debido a la baja dolarizacién de su
cartera.

Asimismo, la rentabilidad como porcentaje del activo (ROA) de las CM se reduciria
a 1,56% a marzo de 2018. Este deterioro se deberia a los mayores gastos en
provisiones efectuados por la mayor morosidad de su cartera, pues, ante un bajo
crecimiento econémico, los deudores podrian ser afectados en su capacidad de

pago.

Por lo tanto, se espera que las CM disminuyan su ratio de capital global a 14,27%
en marzo de 2018, debido al menor crecimiento del patrimonio efectivo y mayor
expansion de sus APR.
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Cuadro 2.10
RATIO DE MOROSIDAD DE LAS CM
(%)
Total MN ME
Mar17 __ Mar18 mapq7 _ Mar18  pyapq7  Mar18
Base Estrés Base Estrés Base Estrés
Total 7.5 8,3 9,9 7.1 7.9 9,2 23,7 26,5 35,2
MYPE 8,5 9,4 10,8 8,4 9,2 10,6 29,0 32,6 37,7
Consumo 4,0 4,6 5,0 3,9 4,5 5,0 16,7 19,6 22,4

Fuente: BCRP.

Aligual que los bancos, las CM sobrepasan el requerimiento minimo de patrimonio
efectivo para afrontar potenciales contingencias en el desempefno de su negocio en
un escenario de estrés. Sin embargo, en ese escenario, es de esperarse que algunas
entidades, especialmente las de menor tamafio y con altos ratios de morosidad
a marzo de 2017, podrian empeorar su situacion financiera. A la fecha, dichas
entidades se encuentran en procesos de redimensionamiento de sus operaciones.

Grafico 2.6
INDICADORES DE LAS CM
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EMPRESAS NO FINANCIERAS
Y HOGARES

Empresas no financieras

27.

28.

40

El crédito del sistema financiero otorgado a las empresas se desaceleré en
los ultimos doce meses en linea con la evoluciéon de la demanda interna.
Sin embargo, el comportamiento del crédito es diferenciado por tipo de
empresa. Asi, la cartera de empresas mayoristas disminuyo su tasa de crecimiento
anual, mientras que el crédito a las MYPE continud expandiéndose, luego de
mantenerse estancado durante los afios 2014 y 2015.

Grafico 3.1

CRECIMIENTO ANUAL DE LAS COLOCACIONES A EMPRESAS
(Var. % anual)
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Fuente: Balances de comprobacion.

El ratio de dolarizacion de los créditos otorgados a las empresas, en su
conjunto, aumento ligeramente en los ultimos doce meses.

El aumento de la dolarizaciéon ocurrié en los créditos corporativos y a las grandes
empresas. La mayoria de esas empresas pertenecen a los sectores de comercio
exterior y de servicios publicos y tienen ingresos en moneda extranjera o estan
indexados a la evolucion del tipo de cambio.

En las empresas de menor tamafo, sin embargo, la dolarizacién de los créditos
siguio reduciéndose.
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Cuadro 3.1

COLOCACIONES BRUTAS A LAS EMPRESAS DEL SISTEMA FINANCIERO "
(Millones de S/)

Mar.16 / Mar.15 Mar.17 / Mar.16 Dolarizacion
Flujo Var.% Flujo Var.% Mar.15 Mar.16 Mar.17

Mar.15 Mar.16 Mar.17

A Empresas: 153 627 166 146 171 141 12519 81 4995 3,0 45,7 352 364
Corporativos # 43589 55483 57038 11894 27,3 1555 2,8 476 376 418
MN (S/) 22861 34607 33189 11746 51,4 -1418 4,1
ME(USS) 6 382 6428 7343 46 0,7 915 14,2
Grandes 38377 37650 38518 =727  -1.9 869 2,3 61,4 46,6 513
MN (S/) 14824 20090 18777 5266 355 -1313 -65
ME(US$) 7 251 5406 6078 -1845 -254 672 12,4
Medianas 40726 41532 41686 806 2,0 154 0,4 56,8 44,5 42,2
MN (S/) 17578 23047 24103 5469 31,1 1056 4,6
ME(USS$) 7127 5691 5414 -1436 -20,1 -278 4,9
Pequenas 22372 22713 24346 341 1.5 1633 7.2 11,9 6,5 45
Microempresas 8563 8769 9553 205 2,4 785 8,9 2,1 1.2 1.2

1/ Saldo estimados con el tipo de cambio de marzo de 2017.

2/ Incluye préstamos a Bancos Multilaterales de Desarrollo, entidades del Sector Publico, Empresas del Sistema Financiero, Intermediarios de
Valores y Empresas Corporativas Privadas.

Fuente: Balances de comprobacién.

En los ultimos tres anos, los ratios de morosidad se incrementaron en los
segmentos de medianas y grandes empresas. Este desarrollo obedece al menor
dinamismo de la actividad econdmica.

En las medianas y grandes empresas, el deterioro en la calidad de los créditos
proviene de los atrasos registrados por empresas que operan principalmente en
los sectores de construccion, comercio, pesca, actividades inmobiliarias, transportes
y comunicaciones, asi como agricultura. Ello se da en un contexto en el cual esos
sectores registraron bajas tasas de crecimiento o declives en la produccién en los
ultimos dos afios.

Cuadro 3.2
RATIOS DE MOROSIDAD POR SEGMENTO
(%)
. Grandes Medianas Pequenas Micro
Corporativos
empresas empresas empresas empresas

Mar-15 0,05 1,32 7,40 11,93 6,74
Mar-16 0,04 1,61 8,18 11,44 5,98
Mar-17 0,05 2,04 9,76 10,90 5,81

Fuente: Balances de comprobacién.

En el caso de los créditos a las MYPE, el ratio de morosidad se redujo en los ultimos
dos anos. Ello ha venido acompafado con un crecimiento de las colocaciones
y una expansién del nimero de deudores en ese segmento. Como resultado,
la deuda promedio de las MYPE se redujo en ese periodo, de S/ 13 250 a
S/ 12 800.
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En el afio 2016, las empresas no financieras'> mostraron una mejora de su
rentabilidad en un entorno de crecimiento econémico moderado, impulsada
principalmente por la reduccion de los gastos operativos y financieros.

Las ventas del sector materiales (incluye a las empresas mineras, cementeras y
metallrgicas) crecieron en 8% en el afo 2016, en contraste con la contraccion de
11% registrada en 2015. Esta mejora refleja principalmente el incremento en los
precios de los metales basicos (favorecidos por contracciones en la oferta global,
en un contexto en que la demanda se ha mantenido sin variacion) asi como los
mayores volumenes extraidos (por el inicio de operaciones del yacimiento minero
Las Bambas y la ampliacién de la mina Cerro Verde).

El crecimiento de las ventas y la politica de racionalizacién de costos operativos y
financieros que vienen llevando a cabo las principales empresas mineras se reflejaron
en un aumento de su rentabilidad. En 2016, las empresas del sector materiales
registraron una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de 4,9%, que contrasta con
el resultado negativo obtenido en 2015 (-5,9%,).

Grafico 3.2

RENTABILIDAD SOBRE EL CAPITAL
(Utilidad neta/patrimonio)
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Fuente: Economatica.

La rentabilidad de las empresas de otros sectores como industrial, consumo
basico, consumo discrecional y servicios de telecomunicaciones™ también

12
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Del total de empresas que reportan sus estados financieros a la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV),
se analiza una muestra de 94 empresas que registran informacion completa de sus estados financieros en el
periodo 2011-2016. Para el andlisis, se divide la muestra en ocho sectores econémicos, de acuerdo al Global
Industry Classification Standard (GICS) de MSCI: inmobiliario, consumo basico (bienes cuyo consumo no depende
del ciclo econémico, tales como alimentos), consumo discrecional (bienes cuyo consumo si esta vinculado al
ciclo econémico, tal como autopartes o entretenimiento), industrial, materiales, servicios de telecomunicaciones,
energia y servicios publicos.

Cabe indicar que el sector servicios de telecomunicaciones, representado por una empresa (Telefénica del Pert),
revirtio las significativas pérdidas registradas en 2015 debido a que en ese afo afrontd un evento no recurrente
asociado al impacto tributario del ajuste por revaluacién de contingencias, el cual es un gasto no deducible para
efectos del impuesto a las ganancias.
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aumentd como resultado de la politica de reduccién de gastos operativos y la
mejor administracion de deuda. Ello ocurrié pese a que las ventas en todos esos
sectores registraron un menor crecimiento o incluso sufrieron una contraccion en
el afio.

Por su parte, las empresas del sector inmobiliario, energia y servicios publicos
registran una disminucion de sus indicadores de rentabilidad, explicada por el menor
dinamismo de las ventas y el mayor crecimiento de los costos, en comparacion al
ano 2015.

31. El nivel de apalancamiento, medido por el ratio de pasivos totales sobre
patrimonio, se mantuvo practicamente estable en las empresas de todos los
sectores, con excepcion del sector energia.

Grafico 3.3
NIVEL DE APALANCAMIENTO
(Pasivos totales / patrimonio neto)
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Fuente: Economatica.

Las empresas de los sectores materiales, industrial y servicios publicos
mantuvieron estable su nivel de apalancamiento, mientras que las empresas de los
sectores inmobiliario, consumo basico, consumo discrecional y servicios de
telecomunicaciones lo redujeron levemente. Ello se puede atribuir a la mejora
en la rentabilidad patrimonial y las amortizaciones de deuda por parte de algunas
empresas. Por su parte, las empresas del sector energia registraron un incremento
de sus niveles de apalancamiento tras haber contraido créditos destinados a financiar
la ejecucion de sus proyectos de inversion'4,

14 En el ano, Petroperd incrementé significativamente sus pasivos financieros totales (de S/ 3 920,6 millones en
2015 a S/ 6 588,1 millones en 2016) por operaciones de endeudamiento con el sistema financiero local y
del exterior para financiar el Proyecto de Modernizacion de la Refineria de Talara. Parte importante de ese
endeudamiento corresponde al financiamiento temporal con créditos de corto plazo (S/ 2 288,5 millones y
US$ 180,8 millones) que fue autorizado por el directorio de la empresa hasta que se haga efectivo el desembolso
de financiamiento de largo plazo. Cabe indicar que Petropert ha anunciado la préxima emisién de bonos en el
mercado internacional, prevista para mediados de 2017, hasta por US$ 2 000 millones con el fin de ampliar el
plazo promedio de la deuda destinada a financiar dicho Proyecto. @
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Con el fin de determinar si el apalancamiento de las empresas peruanas por sector
econoémico muestra niveles adecuados, se obtuvo el ratio de apalancamiento
promedio de las empresas del resto de paises de la Alianza del Pacifico (México,
Chile y Colombia) asi como de empresas comparables de los Estados Unidos
de América'. En general, las empresas peruanas (salvo las del sector energia)
registran niveles de apalancamiento similares o menores que los de sus pares
de los mencionados paises (entre 1,0 y 2,0 veces), por lo que se puede inferir
que dichos niveles no representan un riesgo potencial para la estabilidad
financiera.

Grafico 3.4

NIVEL DE APALANCAMIENTO: PERU Y OTROS PAISES COMPARABLES
(Pasivos totales / patrimonio neto)
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Fuente: Economatica y Bloomberg

El ciclo operativo del negocio de las empresas se redujo ligeramente en el
ano 2016, aunque por sectores tuvo una evolucién mixta. Este indicador mide
el tiempo (en 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
dfas 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.

Dado el nivel de estos indicadores asi como la solvencia financiera mostrada por
las empresas, se espera que continle el funcionamiento adecuado de la cadena de
pagos de la economia.

15 En el caso de Estados Unidos de América, sélo se incluye empresas con un rating crediticio entre BBB- y BBB+
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segun Standard & Poor’s o entre Baa3 y Baal segiin Moody’s (ratings similares a las calificaciones soberanas de
los paises de la Alianza del Pacifico).
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Cuadro 3.3

INDICADORES DEL CICLO DE NEGOCIOS
(En numero de dias)

2012 2013 2014 2015 2016
Consumo Basico
() Inventarios 79 77 76 77 73
(b) Cuentas por cobrar 33 34 33 30 28
(c) Pago a proveedores 63 69 75 81 81
(@ + b - ¢) Ciclo operativo 49 42 35 27 20
Consumo Discrecional
(a) Inventarios 75 81 85 85 86
(b) Cuentas por cobrar 67 70 69 71 76
(c) Pago a proveedores 45 48 52 51 50
(a + b - ¢) Ciclo operativo 97 104 102 105 112
Energia
(a) Inventarios 58 55 49 59 65
(b) Cuentas por cobrar 16 16 18 22 25
(c) Pago a proveedores 28 33 29 34 60
(@ + b - ¢) Ciclo operativo 46 38 38 47 31
Industrial
(a) Inventarios 93 95 87 83 99
(b) Cuentas por cobrar 58 64 77 84 103
(c) Pago a proveedores 53 54 53 59 79
(@ + b - ¢) Ciclo operativo 97 105 111 109 123
Materiales
(a) Inventarios 100 94 89 86 87
(b) Cuentas por cobrar 36 37 38 38 35
(c) Pago a proveedores 49 53 58 65 70
(@ + b - ¢) Ciclo operativo 88 78 68 59 52
Servicios Publicos
(a) Inventarios 14 16 19 17 16
(b) Cuentas por cobrar 45 45 43 44 48
(c) Pago a proveedores 47 54 53 51 54
(@ + b - ¢) Ciclo operativo 12 8 9 10 9
Total v
(a) Inventarios 80 79 76 77 79
(b) Cuentas por cobrar 39 40 42 45 47
(c) Pago a proveedores 55 60 63 70 79
a + b - ¢) Ciclo operativo 64 60 55 52 47

1/ Total de empresas en la muestra. Incluye a los sectores Inmobiliario y Servicios de Telecomunicaciones, que fueron excluidos del cuadro por
no contar con datos completos en las cuentas necesarias para calcular estos indicadores.
Fuente: Economatica.

En general, el nimero de dias promedio en que se liquidan los inventarios ha
aumentado para las empresas analizadas, especialmente en los sectores energia e
industrial, lo que esta asociado a la desaceleraciéon de la actividad econdmica.

Por otro lado, las empresas del sector industrial han registrado un aumento en el

numero de dias en que transforman sus cuentas por cobrar en efectivo. Ello refleja la
importante contraccion en las ventas que ha experimentado la muestra de empresas @
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de ese grupo en el ano 2016 (14% con respecto al afio 2015). Esto Ultimo puede
haber llevado a que las empresas de este sector hayan dado mayores facilidades a
sus clientes, en la forma de plazos de pago mas flexibles, para intentar dinamizar
sus ventas. En ese sentido, el desarrollo de un mercado liquido para el descuento
de letras o facturas (factoring) puede ayudar a que estas empresas conviertan mas
rapidamente en efectivo sus cuentas por cobrar.

Las empresas de los sectores energia'® e industrial han incrementado el nimero
de dias que demoran en pagar a sus proveedores. El aumento de este indicador
refleja un mayor poder de negociacion frente a sus proveedores.

Las ganancias o pérdidas por diferencia en cambio reportadas por las
empresas fueron poco significativas, en un contexto de depreciacion del
dolar. Ello refleja las medidas adoptadas por las empresas para reducir su
exposicion al riesgo cambiario, incentivadas por las pérdidas que les genero
la apreciacion del délar en afos anteriores.

Dado el grado de dolarizacion de la economia peruana, se hubiera esperado que
la depreciacion del dolar con respecto al sol (1,6%) se tradujera en ganancias
por diferencia de cambio para las empresas en el afo 2016, en contraste con las
importantes pérdidas que la apreciacién del dolar les generd en los tres afos previos.
Sin embargo, a nivel agregado, las empresas no registraron pérdidas ni ganancias
significativas por diferencia en cambio en el afio 2016.

Grafico 3.5
GANANCIAS / PERDIDAS POR DIFERENCIA DE CAMBIO
(% de la utilidad operativa)
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Fuente: Economética.

A nivel de sectores, las empresas del sector energia registraron ganancias por
diferencia de cambio equivalentes al 6% de la utilidad operativa, mientras que las

16
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En el sector energia, se explica principalmente porque Petropert incrementé considerablemente el saldo de
sus cuentas por pagar comerciales con el proveedor Técnicas Reunidas, empresa espanola de ingenieria y
construccion especializada en el sector petrolero, que viene trabajando en el Proyecto de Modernizacién de la
Refineria de Talara.
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del sector servicios publicos registraron pérdidas por este concepto equivalentes
a 3% de su utilidad operativa’. El resto de sectores registraron ganancias o
pérdidas por diferencia de cambio inferiores a 1% de su utilidad operativa.

Entre los factores que explican esta evolucion, destaca el proceso de desdolarizacion
de los créditos otorgados por el sistema financiero a las empresas, los programas
de recompra de bonos de algunas empresas que emitieron dichos instrumentos en
el mercado internacional y la utilizacion de instrumentos financieros derivados para
tomar cobertura ante el riesgo cambiario’.

La depreciacién del délar contribuyé a que las empresas que emitieron

bonos en el exterior mostraran una mejora en sus principales indicadores
financieros durante el aio 2016.

Cuadro 3.4

EMPRESAS QUE HAN REALIZADO EMISIONES EN EL EXTERIOR "

2013 2014 2015 2016

Ratio de apalancamiento (pasivo / patrimonio) 0,9 0,9 1,0 1,0
Ratio de cobertura de intereses (utilidad operativa / gastos financieros) 5,2 5,6 2,8 4.0
Diferencia en cambio como % de la utilidad operativa -8,1% -74%  -21,5% 0,1%
ROE (utilidad neta / patrimonio promedio) 12,5% 10,0% -3,2% 8,4%

1/ Los datos corresponden a una muestra de 14 empresas corporativas no financieras que han realizado emisiones de instrumentos de deuda en
el mercado internacional (Andino Investment Holding, Alicorp, Cementos Pacasmayo, Corporacion Lindley. Pesquera Exalmar, Inretail Perd,
Ferreycorp, Grana y Montero, Compania Minera Milpo, Minsur, Unién Andina de Cementos, Telefénica del Pertd, Southern Pert y Volcan
Compania Minera).

Fuente: Economatica.

El apalancamiento promedio de estas empresas se mantuvo estable en el afo en
un nivel que, como se mencioné anteriormente y en base a los niveles promedio
de empresas comparables de otros paises, no implica mayores riesgos financieros.
Uno de los factores que ha contribuido a que este indicador se mantenga estable
es que las emisiones internacionales de las empresas no financieras no solo
sirvieron para financiar sus proyectos de inversion, sino también para realizar
una reestructuracion de sus pasivos financieros.

17

Estas pérdidas por diferencia de cambio, similares a las registradas en 2015, corresponden a los adeudados
denominados en yenes que Sedapal mantiene con la Japan International Cooperation Agency. Con informacién
de los tipos de cambio PEN/USD y USD/JPY de Bloomberg, se estima que el yen japonés se aprecié 1,04% con
respecto al sol en 2016.

Ademas de los casos de UNACEM y Cementos Pacasmayo (detallados en el REF de noviembre 2016),
Telefénica del Peré mantiene swaps (por valor nocional de US$ 25,3 millones y € 0,3 millones, con
vencimientos entre 2017 y 2019) y forwards (por valor nocional de US$ 653 millones que vencen en 2017)
para reducir el riesgo cambiario y de tasas de interés de los desembolsos asociados a financiamientos
adquiridos en moneda extranjera. Alicorp utiliza diversos instrumentos derivados para cobertura cambiaria,
tales como contratos call spreads (se construyen con opciones call del mismo vencimiento pero con precios
de ejercicio distintos), forwards, swaps y futuros por un monto nocional total de S/ 47,69 millones al cierre
de 2016.
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La mejora en el ratio de cobertura de intereses de estas empresas en el afo (de
2,8 a 4 veces) implica una adecuada capacidad para cumplir con sus obligaciones
financieras. Ello refleja principalmente un incremento en su margen operativo asi
como una reduccion en sus gastos financieros, lo que a su vez se ha traducido en
una mayor rentabilidad sobre el patrimonio.

La muestra de empresas que han emitido en el exterior no registrd, en promedio,
ganancias ni pérdidas por diferencia de cambio durante el afio 2016 (éstas solo
representan el 0,1% de la utilidad operativa).

Hogares

35. El ritmo anual de crecimiento del crédito a los hogares se desaceleré en
los ultimos doce meses como consecuencia de las medidas correctivas en
la politica de créditos. Esta desaceleracion se dio con mayor intensidad en las
tarjetas de crédito, las cuales presentan el mas alto ratio de morosidad entre los
créditos a los hogares.

Por otra parte, la exposicién de los hogares al riesgo cambiario crediticio, que se
origina por el hecho que la mayorfa de los hogares no genera sus ingresos en
moneda extranjera sino en moneda nacional®, sigue disminuyendo, al registrar
menores niveles de dolarizacion.

Cuadro 3.5

COLOCACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO A HOGARES"
(Millones de S/)

Mar.16 / Mar.15  Mar.17 / Mar.16 Dolarizacion (%)
Flujo  Var. % Flujo Var. % Mar15 Mar16 Mar17

Mar15 Mar.16 Mar.17

Total Hogares 77429 85712 91516 8283 10,7 5804 6,8 20,5 14,4 12,3
Consumo 41471 47285 51192 5814 14,0 3907 8,3 9,0 6,4 54
Tarjeta de Crédito 15572 18646 19502 3074 19,7 856 4,6 6,9 6,2 6,6
Préstamos cuota” 25899 28639 31690 2741 10,6 3057 10,7 10,3 6,5 4,7
Vehicular 2705 2940 2940 235 87 0 0,0 65,3 37,6 33,3
Hipotecario 35958 38427 40324 2468 6,9 1897 4,9 33,6 24,3 21,0

1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de setiembre de 2017.
2/ Corresponde a los créditos no revolventes que se otorgan en la modalidad de cuotas.
Fuente: Balances de comprobacién.

Si bien los atrasos aumentaron en casi todos los tipos de crédito en los Ultimos doce
meses, los ratios de morosidad mas altos se presentan en los créditos en moneda
extranjera, excepto en las tarjetas de crédito.

19 Un eventual incremento abrupto del tipo de cambio elevaria el costo de la deuda en moneda extranjera, lo
cual podria deteriorar la capacidad de pago de los hogares y con ello, la calidad de los activos del sistema
financiero.
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Cuadro 3.6

MOROSIDAD DE COLOCACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO A HOGARES
(C)

Moneda Nacional Moneda Extranjera
Mar.15 Mar.16 Mar17 Mar15 Mar16 Mar.17

Mar.15 Mar.16 Mar.17

Total Hogares 3,5 4,0 4,5 3,6 4,0 4,4 2,9 4,3 5,0
Consumo 4,7 5,2 5,5 4,8 5,1 54 4,2 5,8 6,0
Tarjeta de Crédito 50 29 6,7 2,1 6,1 7,0 3,3 2,9 2,8
Préstamos cuotal/ 4,6 4,7 4,7 4,6 4,5 4,5 4,6 7,6 87
Vehicular 4,4 4,7 52 4,1 2,1 2,9 4,7 9,0 10,0
Hipotecario 2,0 2,6 3,2 1,7 2,2 2,8 2,5 3,8 4,7

1/ Corresponde a los créditos no revolventes que se otorgan en la modalidad de cuotas.
Fuente: Balances de comprobacién.

Pese al aumento de la morosidad en tarjetas de crédito, el nimero de
deudores continué expandiéndose (1,5% anual) principalmente en aquellos
que tienen deudas en 3 0 mas entidades (3,3% anual).

El incremento del nimero de deudores se dio tanto en los clientes Unicos como

en los clientes compartidos. Con respecto a la calidad de los activos, el ratio de
morosidad aumento en todos los grupos de deudores.

Cuadro 3.7

CARACTERISTICAS DE LOS DEUDORES CON TARJETA DE CREDITO -
SISTEMA FINANCIERO

N° de Mar.16 Mar.17

entidades Numero  Deuda Ratio de Deudores Numero Deuda Ratio de Deudores
con las que de promedio morosidad morosos de promedio morosidad morosos
registran deudores (S/) (%) (%) deudores (S/) (%) (%)

1 1658 316 2773 8,2 9,8 1674641 2873 9,8 9,6
2 693 059 7 202 5,6 10,4 704 031 7 435 6,5 10,6
3 6 mas 509 648 17 770 4,8 11,7 526373 17 964 5.2 11,9
Total 2 861023 6 517 5.9 10,3 2 905 045 6713 6,7 10,3

Fuente: Reporte crediticio consolidado.

En ese contexto, seria relevante que las entidades realicen un adecuado manejo del
riesgo de crédito. En caso contrario, el crecimiento de la morosidad implicaria un
potencial sobreendeudamiento de los clientes, esto es un mayor riesgo de crédito y
un potencial deterioro en la calidad de la cartera de tarjetas de crédito ante posibles
escenarios de desaceleracion econémica.

Si bien el crecimiento de la cartera hipotecaria de la banca se desaceleré

en los ultimos doce meses, el flujo de los nuevos créditos hipotecarios
desembolsados se mantuvo estable.
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Grafico 3.6

CREDITOS HIPOTECARIOS DE LA BANCA
(Var. % anual)

40 A Entra en vigencia

D retiro del 25% de
30 4 S.~al / fondos AFP
20 4 = RRL T

~a
10 4 = =-=.91
46
0

40 d T e e N (PRt 9.0
2204 e
-30 4

Dic.13 Mar.14 Jun.14 Set.14 Dic14 Mar15 Jun.15 Set.15 Dic.15 Mar16 Jun.16 Set.16 Dic.16 Mar.17

= Tel 0 oo Dolares = = Soles

Fuente: Elaboracion propia con base al Registro Consolidado de Créditos de la SBS.

La tasa de crecimiento anual de la cartera hipotecaria disminuy6 de 7,3% en marzo
de 2016 a 4,6% a marzo de 2017. Un factor que explica esta desaceleracion es
el uso de los fondos de pensiones por parte de los afiliados para amortizar sus
deudas hipotecarias. Se estima que, entre julio de 2016 y marzo de 2017, se
amortizaron S/ 1 465 millones de la deuda hipotecaria con fondos retirados de
las AFP (3,8% de la cartera hipotecaria a marzo de 2017). En ausencia de dichas
amortizaciones, la tasa de crecimiento anual de los créditos hipotecarios habria
sido de 8%%.

En cambio, el flujo mensual de nuevos créditos hipotecarios desembolsados mantuvo
practicamente estable su dinamica en los Ultimos doce meses. Un patron similar se
observé en el numero de créditos concedidos. Cabe resaltar que la dolarizacion de
los nuevos créditos concedidos aumenté ligeramente de 13% en el primer trimestre
de 2016 a 17% en el primer trimestre de 2017.

Grafico 3.7

NUEVOS CREDITOS HIPOTECARIOS DESEMBOLSADOS POR LA BANCA
(Millones de S/)
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Esta estimacion también considera el efecto del retiro del 25% de los fondos de pensiones efectuado por un
grupo de afiliados para pagar la cuota inicial de su vivienda que generd nuevos préstamos hipotecarios. Se estima
que, entre julio de 2016 y marzo de 2017, esos retiros fueron por un total de S/ 98 millones.
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Grafico 3.8
N° DE NUEVOS CREDITOS HIPOTECARIOS DESEMBOLSADOS
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De acuerdo a lo sefialado por los bancos, desde mediados de 2016, se dio una
mejora en los procesos para el otorgamiento de créditos. Por ejemplo, las areas
de negocios han logrado interconectarse con las notarias y han implementado
plataformas digitales para la recepcion de solicitudes de crédito y el seguimiento
de las mismas. Ello ha permitido reducir los tiempos de evaluacion de los clientes e
incrementar la eficiencia del proceso crediticio.

La cartera hipotecaria continué deteriorandose en los ultimos doce meses
sobre todo en los préstamos menores a S/ 250 mil. La morosidad en esos
créditos aumentd tanto en los créditos otorgados con recursos del Fondo Mivivienda
como en los créditos otorgados con recursos propios. En los créditos mayores a
S/ 250 mil, la morosidad es menor, aunque también muestra una tendencia creciente.

Como consecuencia del aumento de la morosidad, los bancos efectuaron ajustes
en sus politicas de seguimiento y cobranza de créditos hipotecarios. Es importante
mencionar que, pese a los aumentos de la morosidad, el nimero de deudores
hipotecarios creci¢ en 2,3% en los Ultimos doce meses, alcanzando las 233,8 mil
personas a marzo de 2017. En ese mismo periodo, las tasas de interés de los créditos
hipotecarios se mantuvieron estables en moneda nacional.

Cuadro 3.8
CARACTERISTICAS DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS
Mar.16 Mar.17

Numero Saldo Ratio de Nuamero Saldo Ratio de

deudores (S/ Mill.) Morosidad (%) deudores (S/ Mill.) Morosidad (%)
Total ¥ 228 460 38 651 2,63 233794 40 324 3,22
- Recursos Mivivienda 84 200 6241 2,40 85 790 6 404 3,14
- Recursos Propios 144 260 32410 2,67 148 004 33921 3,24
Menores a S/ 250 mil 191 022 17 834 2,86 193 562 18 048 3,55
- Recursos Mivivienda 85 187 6 240 2,40 86 675 6 364 3,16
- Recursos Propios 108 328 11594 3,10 109 072 11 684 3,76
Mayores a S/ 250 mil 40 125 20817 2,43 43010 22 276 2,96
- Recursos Mivivienda 4 1 0,00 135 39 0,00
- Recursos Propios 40 121 20 815 2,43 42 875 22 237 2,96

1/ Contabiliza una sola vez a aquellos deudores que poseen mas de un crédito hipotecario.
Fuente: Reporte de Crédito Consolidado.
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Los deudores sélo con deuda de consumo representan el 94,9% de los
deudores del segmento hogares y su deuda alcanza al 49,8% del total del
segmento.

Cuadro 3.9
CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LOS HOGARES EN MARZO DE 2017

Solo Solo Consumo Total deuda

hipotecario consumo e hipotecario  de hogares

Numero de deudores 82990 4 350 549 150 804 4584 343
Saldo Deuda (millones de S/) 11433 45 590 34 493 91516
Deuda Promedio (S/) 137 765 10 479 228727 19 963
Cartera Morosa (% Deuda) # 6,00 5,47 2,64 4,47
CAR, Cartera de Alto Riesgo (% Deuda) ¥ 8,25 9,02 4,95 7,39

1/ No se considera al Banco de la Nacion.

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 de Crédito Consolidado.

El 1,8% de los deudores cuentan solo con deuda hipotecaria, pero el nivel de
esa deuda representa el 12,5% del total de los hogares. Ademas, el 3,3% de
los deudores tienen préstamos hipotecarios y de consumo cuyo saldo de deuda
concentra el 37,7% del sector de los hogares.

En los ultimos doce meses, el ratio de morosidad en los deudores que cuentan
Unicamente con créditos hipotecarios aumenté de 4,45% a 6%. Asimismo, en el
grupo que cuenta solo con créditos de consumo, la morosidad pasé de 5,19% a
5,47%. Por su parte, en los deudores que cuentan con ambos tipos de créditos, el
ratio de morosidad se incrementé de 2,4% a 2,64%.

Cabe anadir que, en los Ultimos doce meses, el monto de deuda promedio en los
hogares creci6 en 2,8%.
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RECUADRO 3
ANALISIS DE COSECHAS PARA LOS CREDITOS HIPOTECARIOS

Este recuadro presenta la metodologia de “Analisis de Cosechas” (vintage analysis), la cual es utilizada
por los bancos centrales para monitorear la estabilidad financiera. Con esta metodologfa, se evalla los
resultados de la politica crediticia llevada a cabo por las entidades financieras en sus créditos hipotecarios.

Marco Conceptual

El anélisis de cosecha se refiere al sequimiento en el tiempo del desempeno de los créditos otorgados
por una entidad financiera a un conjunto de individuos en un periodo especifico, cuantificando los
créditos con atrasos. Una cosecha generada en un periodo determinado presenta al inicio a todos sus
créditos en una situacion de vigente (pagos al dia). Luego, conforme transcurre el tiempo, los créditos
empiezan a “madurar”, por lo que pueden mostrar: i) atrasos o incumplimientos en el pago de sus
obligaciones, los cuales pueden ir aumentando en el tiempo; o, ii) recuperaciones parciales o totales,
ya sean por pagos efectuados por los prestatarios o por actividades de recuperacién y cobranza
llevadas a cabo por las propias entidades financieras.

ANALISIS DE COSECHAS
EVOLUCION DE LOS CREDITOS OTORGADOS EN UN PERIODO DETERMINADO

Creditos otorgados Cosecha t luego de “n” periodos
h
en “t": Cosecha t u 1 oo

100 4

74 La Cosecha puede deteriorarse

en el tiempo de acuerdo a las
caracteristicas de los clientes y a la

50 :
evolucion de la economia

»
>

25 4

I Vigente [ Atrasos Amortizacion

Los créditos con atrasos corresponden a los préstamos otorgados a deudores que presentan
dificultades en su capacidad de pago. Dichos créditos pueden estar en las categorfas de morosos o de
castigados. Esta Ultima categoria corresponde a los préstamos deteriorados que han sido apartados
del balance de la entidad?'.

La medicion de los créditos con atrasos se realiza a través de los indicadores de morosidad. Asi, para
la cosecha generada en el periodo “t”, su indicador de morosidad luego de “n” periodos posteriores
al otorgamiento de dichos créditos se define como:

Cartera Morosa,,,
* 100

Indicador de morosidad,, = Créditos Otorgados
t

21 Las entidades también pueden transferir o vender cartera deteriorada como parte de sus politicas de gestiéon
de riesgos.
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redujeron la dolarizacion de los créditos otorgados. La implementacion de esas medidas tuvo efectos
positivos en los indicadores de morosidad de la cosecha del afo 2014.

Sin embargo, se observa que las cosechas de los afios 2015 y 2016 se deterioran con mayor rapidez
y alcanzan niveles de morosidad mas elevados que el resto de cosechas. Estos resultados reflejarian
una flexibilizacion en la politica crediticia de algunas entidades que permitié la entrada de clientes de
mayor perfil de riesgo.

RATIOS DE MOROSIDAD POR COSECHA EN CREDITOS HIPOTECARIOS
(%)

207 e May.13  eeeeees May.14 May.15 —— Ene.16

Para evaluar las mejoras en la administracion del riesgo de crédito entre los bancos, se efectta el
analisis de cosechas para los cuatro bancos de mayor tamafo, los cuales concentran, en conjunto, el
86% de los créditos hipotecarios del sistema financiero a marzo de 2017.

En el siguiente gréafico se presenta los resultados del andlisis de cosechas para los créditos concedidos
en todos los meses comprendidos entre setiembre de 2011 y mayo de 2016. En cada periodo, se
muestra el ratio de morosidad de las cosechas luego de 9 meses de la concesién del crédito, a fin de
analizar las cosechas originadas hasta mediados de 2016. La cosecha de mayo de 2016, por ejemplo,
muestra un indicador de morosidad de 1,3% a los 9 meses transcurridos desde la concesion de los
préstamos efectuada por el Banco 1.

RATIO DE MOROSIDAD DE LAS COSECHAS A LOS 9 MESES
DE LA CONCESION DEL CREDITO

(%)
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_Banco1
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Fecha de la concesion del crédito
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De acuerdo a la Encuesta de Condiciones Crediticias realizada por el BCRP,
los bancos perciben un deterioro en las condiciones de oferta y demanda
de crédito a empresas y hogares en el primer trimestre de 2017. Ademas, los
bancos prevén una menor demanda por créditos en los siguientes meses, en linea
con la evolucién de la demanda interna, asi como condiciones mas exigentes para
el otorgamiento de créditos. Es importante mencionar que las entidades financieras
han cambiado su politica crediticia en los Ultimos dos afos para salvaguardar la
calidad de la cartera.
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que explicarian esta reducciéon son las menores necesidades de financiamiento de activos fijos y de
capital de trabajo, evolucion que esta en linea con la desaceleracion de la demanda interna.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE CONDICIONES CREDITICIAS 2017
1 Trim.16 11 Trim.16 1l Trim.16 IV Trim.16 | Trim.17

PERCEPCION

Oferta de crédito - Empresas 34,1 40,0 47,7 50,0 375 W <
Demanda de crédito - Empresas 37,5 42,5 55,0 47,5 389 ¥ <
Oferta de crédito - Personas - Créditos de consumo 39,6 50,0 38,6 47,7 475 ¥ <
Demanda de crédito - Personas - Créditos de consumo 52,1 60,0 56,8 59,1 475 W <
Oferta de crédito - Personas - Créditos hipotecarios 40,6 46,4 42,9 429 50,0 ® =
Demanda de crédito - personas - créditos hipotecarios 53,1 46,4 50,0 53,6 500 W =
EXPECTATIVAS

Oferta de crédito - Empresas 38,6 44,4 50,0 47,5 400 W <
Demanda de crédito - Empresas 396 389 32,5 50,0 500 o =
Oferta de crédito - Personas - Créditos de consumo 43,8 45,0 47,7 45,5 425 ¥ <
Demanda de crédito - Personas - Créditos de consumo 60,4 70,0 591 65,9 550 @ >
Oferta de crédito - Personas - Créditos hipotecarios 50,0 46,4 53,6 42,9 50,0 ® =
Demanda de crédito - Personas - Créditos hipotecarios 56,3 64,3 60,7 50,0 500 & =

Nota: La encuesta incluye bancos comerciales. El indice de evolucion de las condiciones de oferta crediticia se construye a partir de la diferencia entre el porcentaje de
entidades que han “relajado” los criterios de aprobacion de créditos menos el porcentaje de empresas que lo han “restringido”. Este indice fluctia entre 0y 100; de
esta forma, los valores superiores a 50 indican un “relajamiento” de las condiciones crediticias, mientras que valores por debajo de 50 indican un “endurecimiento” de
las condiciones crediticias. Asimismo, un valor del indice igual a 50 refleja una posicion neutral, sin cambios en las condiciones crediticias.

Para el préximo trimestre, los bancos esperan que las condiciones de oferta de crédito para las
empresas continlen deteriorandose, en tanto que las condiciones de demanda se mantendrian en
niveles similares a los del primer trimestre.

La percepcién de las entidades financieras encuestadas indica que el deterioro de la situaciéon actual,
tanto de la oferta como la demanda de créditos, se ha reflejado en todos los segmentos de créditos
empresariales. En el caso particular de los créditos a empresas dedicadas al desarrollo de proyectos de
infraestructura, los bancos manifiestan que las condiciones de oferta de las empresas bancarias se han
endurecido, tanto en colaterales, garantias y lineas de crédito y que la demanda de crédito para este
tipo de actividades se ha reducido considerablemente.

Créditos de consumo

De acuerdo a los encuestados, las condiciones de oferta de los créditos de consumo se endurecieron
ligeramente en el primer trimestre de 2017, reflejado en un mayor ajuste de las lineas de crédito y
asociado a los mayores niveles de morosidad y a un incremento en el riesgo de la actividad econémica
en general. En tanto, la demanda de crédito de consumo percibida por la banca disminuy6 severamente
en el primer trimestre, pasando del tramo de relajamiento al de endurecimiento.

Las entidades financieras esperan que las condiciones de oferta del crédito de consumo se restrinjan
moderadamente en los proximos tres meses y que la demanda por ese tipo de crédito continte
disminuyendo en ese periodo.

Créditos hipotecarios

Respecto a las condiciones de demanda del crédito hipotecario, los bancos manifiestan que perciben
un deterioro en el primer trimestre (pasando del tramo de relajamiento de las condiciones crediticias
al neutral), en tanto que las condiciones de oferta mejoraron y pasaron del tramo pesimista al neutral.
Los bancos esperan que las condiciones de demanda se mantengan estables y que las condiciones de
oferta de este tipo de crédito mejoren en el segundo trimestre.
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V. MERCADO

41.

DE CAPITALES

El grado de profundidad del mercado mostré6 una mejora impulsado
principalmente por el desarrollo de los sub-factores de deuda publica y de
capitalizacion bursatil.

De un lado, en lo que va del afo, el indicador de Capitalizacidon Bursatil (como
proporcién del PBI) mantiene la tendencia creciente observada desde el ano 2016
y se espera que las expectativas de un mayor gasto publico para la reconstruccién
de las zonas afectadas por el Fendmeno El Nifio, la estabilizacion del precio de
las materias primas y las diversas medidas que ha venido implementando el
gobierno por desarrollar el mercado de capitales contribuirdn a mantener esa
tendencia.

Cuadro 4.1
INDICADORES DEL GRADO DE PROFUNDIDAD DEL MERCADO DE CAPITALES
Dic.15 Mar.16 Set.16 Dic.16 Mar.17

Deuda Publica
Bonos Soberanos y Letras del Tesoro

(como % de la deuda publica total) 34,7% 36,5% 40,4% 41,8% 44,7%
Bonos Soberanos y Letras del Tesoro

(como % del PBI) 8,1% 8,5% 9,0% 10,0% 10,6%
Deuda Privada (% de Deuda Corporativa

que se negocia en el Mercado de Capitales) 14,3% 14,1% 14,8% 15,2% 15,6%
Capitalizacion Bursatil (% del PBI) 50,5% 56,5% 61,6% 63,2% 67,3%

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

De otro lado, los indicadores de Deuda Publica mostraron mejoras como reflejo
de las recientes operaciones de manejo de pasivos que viene llevando a cabo
el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), las cuales reafirmaron el interés y
la confianza de los inversionistas por tomar posicion en instrumentos de deuda
soberana en soles.

En setiembre de 2016, el MEF realiz6 una operacion de intercambio y/o recompra
de bonos soberanos y bonos globales de diversos plazos (en particular, los de
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vencimiento mas préximo) mediante la emision en el mercado internacional del
Bono Soberano 2028 por S/ 10 250 millones, en el marco de la estrategia de
solarizacién de la deuda del gobierno.

Por su parte, el indicador de Deuda Privada registré una ligera mejora. Entre enero y
marzo de 2017, las emisiones de bonos de empresas no financieras en el mercado
local ascendieron a S/ 727 millones. El integro de estas emisiones se realizd en moneda
nacional, reflejando la preferencia de las empresas por tomar endeudamiento en soles
tal como se comenté en el Ultimo REF de noviembre de 2016.

La liquidez del mercado de capitales doméstico es estructuralmente baja.
Sin embargo, se aprecia un aumento en el indicador de rotacion de la deuda
soberana.

El indicador de liquidez del mercado de deuda soberana mantiene un valor de 1,
pese a que el grado de rotacién de la deuda soberana ha mostrado una ligera
mejora en el Ultimo afo (de 0,50 en marzo de 2016 a 0,66 veces en marzo de 2017).
Sin embargo, este nivel sigue siendo bajo en comparacion al nivel de referencia o
benchmark (11 veces en Estados Unidos de América). Asimismo, el indicador de
liquidez del mercado bursatil alcanza un valor de 1, reflejando la baja frecuencia
de negociacion de las acciones inscritas en la BVL (sélo 12 de las 100 acciones mas
liquidas son negociadas en mas del 95% de dias).

El monto promedio de negociacion de las operaciones de renta variable al contado
registrd un incremento de 65,5% en 2016 respecto al aflo previo y, en el primer
trimestre de este ano, el monto negociado en la bolsa local ya super6 al registrado
en todo el ano 2015. Esta evolucion favorable es atribuible a la ampliaciéon de la
exoneracion temporal del impuesto a la renta a las ganancias de capital por la
enajenacion de instrumentos liquidos en mecanismos centralizados de negociacién,
gue ahora también alcanza a los instrumentos de renta fija (anteriormente, sélo era
aplicable a acciones), asi como a la permanencia de la BVL en el indice de mercados
emergentes que elabora Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Tal como se senal6 en el REF anterior, se debe seguir impulsando la negociacién
de instrumentos de renta variable en la BVL puesto que la permanencia de la bolsa
local en el indice de mercados emergentes es evaluada permanentemente por
MSCI. Ello es particularmente relevante en el contexto que MSCI ha anunciado
una proxima evaluacion para la posible inclusion de acciones de otros paises
emergentes (China, Argentina y Nigeria) en el indice de mercados emergentes,
lo que podria restar participacion relativa a las acciones peruanas que conforman
dicho indice?*.

24
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A marzo de 2017, la BVL cumplié con el requisito 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” por MSCI. Recientemente, MSCI decidié incorporar, a partir de junio de 2017, a dos
nuevas acciones de empresas peruanas (Volcan y Grana y Montero) en su indice de mercados emergentes.
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Grafico 4.1
MONTO PROMEDIO DIARIO DE NEGOCIACION DE ACCIONES EN LA BVL*
(Millones de S/)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

* Actualizado a marzo de 2017.
Fuente: BVL.

La BVL continua registrando un desempefio positivo. En 2016, la bolsa peruana fue
una de las mas rentables a nivel mundial: el indice Peru General registré una ganancia
acumulada de 60,9%, mientras que el Indice Selectivo presentd un rendimiento
acumulado de 86,1%. De otro lado, en el primer trimestre del presente afo, el
desempefio de la BVL también fue positivo pero se caracterizd por un comportamiento
volatil debido a las significativas pérdidas que registro la accién de Grana y Montero,
en el contexto de casos de corrupcion asociados a obras de infraestructura publica que
son materia de investigacion, y la incertidumbre en torno a las futuras decisiones de
politica monetaria por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América.

Cuadro 4.2

PRINCIPALES iNDICES BURSATILES MUNDIALES"
(Millones de US$)

Regién Indice Dic.14 Dic.15 Dic.16 Mar.17 Var.%

América

EE.UU. Dow Jones 17823 17425 19763 20663 -2,2 13,4 4,6
EE.UU. S&P 500 2059 2044 2239 2363 -0,7 9,5 5,5
Brasil Bovespa 18887 10961 18531 20768 -42,0 69,1 12,1
Chile IGPA 31,08 25,60 30,94 36,29 -17,6 20,8 17,3
Colombia IGBC 4,89 2,69 3,37 3,53 -45,0 25,0 4,9
Peru Peru General ¥ 4964 2886 4644 4842 -41)9 60,9 4,3
Peru LIMA 25 # 6799 3781 7035 7511 -444 86,1 6,8
Europa

Alemania DAX 11921 11722 12109 13171 -1,7 3,3 8,8
Reino Unido FTSE 100 10 231 9197 8818 9184 -10,1 -4,1 4,2
Asia

Japon Nikkei 225 146,1 157,8 163,9 169,9 8,0 3,8 3,7
Corea KOSPI 1,75 1,66 1,68 1,93 -4,7 0,9 15,1
China Shangai Composite 521 546 447 469 4,7 -18,0 4,8

1/ Estimados considerando como moneda base el délar americano.
2/ Acumulado al 31 de marzo.

3/ Anteriormente IGBVL.

4/ Anteriormente ISBVL.

Fuente: Bloomberg.

De otro lado, el ratio Price to Earnings (P/E)*> de la BVL se ubica por debajo del nivel
promedio de las bolsas de otros paises de la region asi como de paises desarrollados.

25 El ratio P/E de una accion divide el precio de mercado de una accion entre la utilidad neta de la empresa que
emite dicha accién. Su valor indica cudntas veces se estd pagando la utilidad neta anual de la empresa analizada

al comprar una accién de la misma. @
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Cabe indicar que este indicador viene registrando una recuperacion desde fines de
2015, en linea con la recuperacion de los precios de las acciones observada en ese
periodo.

Cuadro 4.3
RATIO PRICE TO EARNINGS (P/E) POSITIVO

DE LOS PRINCIPALES iNDICES BURSATILES MUNDIALES "/

Region Indice Dic.14 Dic.15 Dic.16 Mar.17 Var.%

2015 2016  2017%

América

EE.UU. Dow Jones 16,2 16,0 18,3 18,3 -0,3 2,3 0,0
EE.UU. S&P 500 18,1 18,4 19,7 20,3 0,3 1.3 0,6
Brasil Bovespa 13,4 9,9 14,4 13,9 -3,5 4,5 -0,4
Chile IGPA 15,8 18,5 17,2 19,3 2,7 -1.3 2,1
Colombia IGBC 16,6 13,9 16,4 16,5 -2,7 2,5 0,1
Peru Peru General ¥ 15,7 9,6 13,1 14,1 -6,1 3,5 1,0
Peru LIMA 25 % n.d. 10,3 12,7 13,6 n.d. 2,4 1,0
Europa

Alemania DAX 15,1 15,6 15,6 15,7 0,5 0,0 1
Reino Unido FTSE 100 16,9 18,6 26,3 24,6 1.7 7.7 -1,
Asia

Japon Nikkei 225 19,1 19,3 20,2 19,3 0,1 1,0 -1,0
Corea KOSPI 9,2 10,2 10,9 11,6 1,0 0,7 0,7
China Shangai Composite 14,7 15,9 15,6 16,0 1.2 -0,3 0,3

1/ El ratio P/E Positivo excluye a las empresas con utilidad neta negativa en el calculo del denominador.
2/ Acumulado al 31 de marzo.

3/ Anteriormente IGBVL.

4/ Anteriormente ISBVL.

Fuente: Bloomberg.

Entre enero y marzo de 2017, el volumen negociado de bonos soberanos en el
mercado secundario se expandié en 344,6% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Ademas, el monto negociado en el primer trimestre de este afio representa
el 60,2% del monto total negociado en todo el afio anterior. Ello se ha reflejado
en un incremento del indicador de rotacion de bonos soberanos, de 0,50 veces en
marzo de 2016 a 0,66 veces en marzo de 2017.

Cuadro 4.4
MONTO NEGOCIADO DE BONOS SOBERANOS

Monto anual negociado Var.%

Ano
(Millones S/) ¥

2004 7 104 53,0
2005 9 636 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 31 848 -28,5
2016 29 430 -7,6
2017 (ene.-mar.) 17 722 344,6

1/ No considera operaciones realizadas entre entidades del mismo grupo econémico ni aquellas que impliguen algun tipo de operacién de reporte.
Fuente: MEF.
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Cabe indicar que en linea con la Estrategia de Gestién Global de Gestion de
Activos y Pasivos, el MEF continta impulsando el desarrollo del mercado de deuda
publica, solarizando el portafolio de estos instrumentos, diversificando la base de
inversionistas a nivel global y realizando un manejo prudente de la deuda publica.
En ese sentido, actualmente viene impulsando la internacionalizacién de los valores
de deuda publica peruana a través de Eurocleary Clear Stream (dos de los sistemas
de compensacion y liquidacion de valores mas importantes a nivel global), lo que
permitiria darle mayor dinamismo y liquidez al mercado de capitales local.

Esos esfuerzos se han reflejado en un mayor interés y confianza de los inversionistas
globales por los instrumentos de deuda publica peruana en moneda local. Asi, entre
marzo de 2016 y marzo de 2017, los inversionistas no residentes han incrementado
Su exposicion en bonos soberanos peruanos en 6 puntos porcentuales (de 34% a
40% del total de bonos) y se espera que el apetito por estos instrumentos continte
debido a la solida gestion macroecondmica y el manejo prudente de la deuda publica.

Cuadro 4.5
TENENCIAS DE BONOS DEL TESORO
Dic.15 Mar.16 Mar.17
Mill. de S/ Estruct. Mill. de S/ Estruct. Mill. de S/ Estruct.
No Residentes 17131 36% 17 224 34% 27 450 40%
AFP 18 532 39% 20 039 40% 25315 37%
Bancos 5329 1% 6107 12% 7 275 1%
Seguros 3718 8% 3971 8% 4413 6%
Otros " 2 955 6% 2 920 6% 3543 5%
Total 47 665 100% 50 261 100% 67 995 100%

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

Amarzode 2017, el portafolio administrado por los inversionistas institucionales
ascendio a S/ 198 582 millones, pero estos inversionistas aiin mantienen un
bajo nivel de desarrollo. Si bien el tamafio del portafolio administrado por estos
inversionistas crecié en 10,8% en los Ultimos doce mesesy la proporcién de su portafolio
en relacién al PBI crecié en 1,4 puntos porcentuales (28,7 % en marzo de 2016y 30,1%
en marzo de 2017), el Pert se mantiene rezagado en este aspecto con relacion al nivel
de referencia (251% del PBI en Estados Unidos de América).

Cuadro 4.6

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

Estructura

Dic.15 Mar.16 Mar.17
Mar.16 Mar.17
AFP 124 093 125912 139 196 70% 70%
Fondos Mutuos 20680 21116 25174 12% 13%
Empresas de Seguros 31116 32125 34212 18% 17%
Total 175 889 179 153 198 582 100% 100%

Fuente: SMV y SBS.
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La cartera administrada por las AFP ascendié a S/ 139 196 millones, lo
que representa un incremento anual de 11%. La composicién de la cartera
muestra una mayor participacién relativa de bonos del gobierno vy titulos de
renta fija y variable, compensada con una menor participacion de depositos
en el sistema financiero local. Las inversiones en renta variable se concentran
principalmente en los sectores de alimentos y bebidas, mineria, eléctrico y
construccion.

A marzo de 2017, las inversiones en el exterior representan el 40% 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/ 52 117 millones, que representan el 93,9% de la
inversién en el exterior de las AFP); en bonos emitidos por empresas financieras
y no financieras (S/ 1 985 millones); en titulos de deuda de gobiernos y de
organismos internacionales (5/ 355 millones); en titulos de renta variable (S/ 480
millones); y, en certificados y depdsitos a plazo de empresas financieras (S/ 557
millones).

Cuadro 4.7

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

Dic.15 Mar.16 Mar.17 — :Str”dur?\nar_ —

Inversiones domésticas 74 195 75764 83702 60% 60%
Bonos del gobierno 22 057 23701 29776 19% 21%
Certificados de Dep6sito del BCRP 0 90 923 0% 1%
Depositos en el sistema financiero 14 180 12 530 9368 10% 7%
Renta fija sector privado 16 489 16 432 19 031 13% 14%
Titulos de renta variable 8835 10 565 12 964 8% 9%
Sociedades Titulizadoras 6851 6 659 6 095 5% 4%
Fondos mutuos y de inversiéon 5 407 5557 5733 4% 4%
Operaciones en transito 376 231 -187 0% 0%
Inversiones en el exterior 49 898 50 148 55494 40% 40%
Total 124 093 125912 139 196 100% 100%

Fuente: SBS.

El porcentaje de inversiones en activos liquidos de las AFP (depdsitos en el
sistema financiero local y exterior) ha disminuido en el ultimo afio, de 10,2%
en marzo de 2016 a 7,1% en marzo de 2017. Esta reduccion se explica, en
parte, por los cambios normativos en el Sistema Privado de Pensiones (SPP)
gue permiten que los afiliados en edad de jubilacion dispongan de hasta el
95,5% de los fondos acumulados en su Cuenta Individual de Capitalizacion
(CIC) y que los afiliados, en cualquier momento de su afiliacion, puedan retirar
hasta el 25% de su CIC para pagar la cuota inicial o amortizar un crédito
hipotecario con el sistema financiero para la compra de un primer inmueble.
Dichas disposiciones de fondos previsionales por parte de los afiliados han sido
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atendidas por las AFP, en parte, con los depdsitos que mantienen en el sistema
financiero.

Cuadro 4.8
RENTABILIDAD NOMINAL ANUALIZADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES*

Fondo 1 7,24 7,17 5,95 6,92
Fondo 2 10,38 8,15 5,75 9,36
Fondo 3 10,46 6,06 3,26 10,32

* Calculada a marzo de 2017.
Fuente: SBS.

Las rentabilidades nominales anualizadas de los tres tipos de Fondos en el Ultimo
afno fueron positivas y superiores al 7%. Ello refleja, en parte, el comportamiento
positivo de los mercados bursatiles mundiales y el buen desempefio que mantienen
los indices de la bolsa peruana.

En marzo de 2017, el portafolio de inversiéon de los fondos mutuos alcanzé
un total de S/ 25 174 millones, 19,2% mas que en marzo de 2016. Cabe
notar que estos fondos destinan mas del 80% de su portafolio a activos liquidos
(depdsitos en el sistema financiero). El nimero de participes en estos fondos se
incrementd en 10,4% en los Ultimos doce meses, alcanzando un maximo histérico
de 431 mil.

Cuadro 4.9

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

Composicion Dic.15 Mar.16 Mar.17 Estructura

de las inversiones Mar.16 Mar.17
Depositos 17 484 18 026 20 944 85,4% 83,2%
Renta fija 2 454 2342 3386 11,1% 13,4%
Renta variable 742 748 845 3,5% 3,4%
Total 20 680 21116 25174 100% 100%
NUmero de participes (en miles) 385 390 431

Fuente: SMV - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

En el dltimo afio, los fondos mutuos de renta variable y renta mixta mostraron un
desempefno positivo y obtuvieron mayor rendimiento que los fondos mutuos de
renta fija?® (que representan el 92,9% del patrimonio total administrado por estos
inversionistas institucionales).

26 Cabe indicar que los fondos mutuos de renta fija invierten en depdsitos e instrumentos de renta fija.
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Cuadro 4.10
RENTABILIDAD NOMINAL DE LOS FONDOS MUTUOS*
(%)

Renta Mixta Mar.17/Mar.16
Renta Mixta Soles ,
Renta Mixta Dolares 12,0
Renta Mixta Internacional 10,0

Renta Variable
Renta Variable Soles 24,5
Renta Variable Délares 29,6

Renta Fija
Renta Soles 4,5
Renta Délares 0,9

* Promedio.

Fuente: SMV.

46. Elportafolio de inversion de las empresas de seguros ascendié a S/ 34 212 millones
en marzo de 2017 (aumento de S/ 2 087 millones respecto a marzo de 2016).

El patrimonio administrado por las empresas de seguros se destina principalmente
a inversiones financieras a plazos mayores de 1 afo (83% del patrimonio). De forma
similar a las AFP, la participacion de los recursos liquidos (caja y bancos) en el portafolio
se ha reducido (2 puntos porcentuales con respecto al afo previo) atribuible, en parte,
a la atencién de siniestros ocasionados por el Fendémeno de El Nifio y la paralizacion de
importantes proyectos de infraestructura. La magnitud de los siniestros por los efectos de
El Nifo, la paralizacién de megaproyectos y la competencia de ventas en el sector podrian
afectar parcialmente los resultados para estos inversionistas en lo que queda del afo.

Cuadro 4.11

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

Composicion Dic.15 Mar.16 Mar.17 Estructura

de las inversiones Mar.16 Mar.17
Caja y bancos 1269 1775 1537 6% 4%
Inversiones financieras < 1 afo 2 008 2 066 2512 6% 7%
Inversiones financieras > 1 afo 26 498 26 701 28318 83% 83%
Inversiones en inmuebles 1341 1584 1845 5% 5%
Total patrimonio administrado 31116 32125 34 212 100% 100%

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

En el primer trimestre de 2017, las primas de seguros netas alcanzaron S/ 2 794
millones, lo que representa una contraccion de 6,3% en relacion al mismo periodo del
ano anterior. Ello refleja el impacto de los cambios normativos que permitieron el retiro
de hasta el 95,5% de los fondos acumulados por los afiliados en edad de jubilacién
sobre las primas recibidas por concepto de rentas vitalicias (reduccion de 46,1% anual).
Es importante indicar que, a futuro, este impacto se puede aminorar en la medida que
las empresas de seguros puedan ofrecer nuevos productos que sean suficientemente
atractivos para captar los recursos de los afiliados en edad de jubilacion?”.

27 Las empresas de seguros, en respuesta a esta coyuntura, han disefiado una serie de alternativas para poder
captar estos fondos. Estas opciones incluyen planes con caracteristicas que permiten al jubilado determinar el
plazo del producto a contratar; tener la cobertura con un periodo garantizado; la devolucion de un porcentaje del
aporte inicial a beneficiarios en caso de fallecimiento del titular; elegir la moneda en la que se recibira la pension
(soles nominales, soles ajustados, dolares nominales, dolares ajustados); entre otras.
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Cuadro 4.12

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

Ene. - Mar. Ene. - Mar.

2015 2016 2016 2017
Rentas Vitalicias"” 2237 468 1427 252
Seguros de Vida en Grupo (Desgravamen) 1632 442 1754 482
Previsionales 890 236 932 260
Seguros de Vida individuales 720 196 829 217
Ramos de Seguros Generales, Accidentes y enfermedades y otros 6 265 1642 6316 1583
Total 11744 2983 11 256 279

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

La alta proporcion invertida en activos liquidos dentro del portafolio de
los inversionistas institucionales aun refleja la escasez de alternativas de
inversion en el mercado doméstico, asi como la posicion conservadora
de algunos de estos inversionistas. En promedio, la proporcién invertida en
depdsitos en el sistema financiero alcanza el 16,3% (versus el 2% — 5% observado
en el mercado de Estados Unidos para el periodo de 1980 a la actualidad).

A marzo de 2017, los fondos mutuos (83,2% de su portafolio de inversion) y las AFP
(7,7% 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 baja y estable (4,5% del portafolio).

La alta liquidez (elevado nivel de depdsitos) que poseen los fondos mutuos puede
indicar la ausencia de alternativas de inversiéon atractivas para estos inversionistas
aunque también puede representar una oportunidad para que nuevas empresas o
emisores coloquen instrumentos de deuda en el mercado de capitales, sobre todo
valores de renta fija que tengan una corta o mediana duracion.

El grado de sofisticacion del mercado de capitales peruano mostré una leve
mejora en el semestre, asociada al desarrollo de los FIRBI y FIBRA, aunque
un mantiene un nivel medio bajo.

El importante avance en el desarrollo del marco normativo de los FIRBI y FIBRA,
también denominados Real Estate Investment Trusts (REITS), permitird incrementar
el universo de activos domésticos en los que los inversionistas podran rentabilizar
SUS recursos.

Sin embargo, el grado de sofisticacién del mercado de capitales doméstico aun
registra un nivel medio bajo de desarrollo, con niveles particularmente bajos en el
desarrollo de instrumentos derivados y de operaciones de renta variable. Asimismo,
a pesar de existir el marco normativo para la realizacién de operaciones de préstamos
de valores, no se ha observado un mayor desarrollo de estas operaciones luego de
la primera operacion de este tipo realizada en el primer semestre de 2016.
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RECUADRO 5
DESARROLLO DEL FIRBI Y FIBRA COMO VEHICULOS DE INVERSION EN EL SECTOR INMOBILIARIO

Los fondos de inversion en bienes inmuebles (FIRBI) y los fideicomisos de titulizacién para inversion en renta
de bienes inmuebles (FIBRA) son vehiculos de inversién cuya finalidad es la adquisicién o construccion de
bienes inmuebles que se destinen a su arrendamiento u otra forma onerosa de cesién en uso.

El origen de los FIRBI y los FIBRA son los Real Estate Investment Trusts (REITS). Este tipo de vehiculos
de inversién son globalmente reconocidos y se negocian en 38 pafses a través de sus respectivos
mecanismos centralizados. Los REITS son patrimonios fideicometidos que invierten principalmente en
activos inmobiliarios, tales como edificaciones industriales, oficinas comerciales, hoteles, residencias,
entre otros. Una de sus principales caracteristicas es que deben distribuir la mayor parte de los
resultados obtenidos entre sus participes, lo que los convierte en un instrumento atractivo para
inversionistas que buscan percibir una renta periédica por sus inversiones.

Entre los requisitos de ambos vehiculos de inversion, destacan los siguientes: (i) sus cuotas de participacion
deben ser colocadas necesariamente mediante oferta publica primaria, a por lo menos 10 inversionistas no
vinculados entre si; (i) deben orientar al menos el 70% del patrimonio o fondo administrado a la adquisicion
y construccion de inmuebles para arrendamiento o alguna otra forma de sesién en uso; (i) las inversiones
deben tener un horizonte de al menos 4 anos; (iv) deben evitar la especulacion en el mercado inmobiliario; y
(v) deben distribuir entre sus participes al menos el 95% de las utilidades obtenidas en el ejercicio.

El funcionamiento de los FIRBI y los FIBRA es similar. Ambos vehiculos de inversién pueden iniciar con un
aporte de activos monetarios o de algun inmueble por parte de un inversionista fundador, el cual a su vez
puede ser el gestor o un inversionista no relacionado a la gestion del vehiculo de inversion. Estos vehiculos
de inversiéon se constituyen con un plan de negocios, materializado en un reglamento de inversion o
contrato de fideicomiso para emitir cuotas de participacién que podran ser adquiridas por individuos que
deseen invertir en el mismo. Dichas cuotas se podran negociar en el mercado secundario de un mecanismo
centralizado y, en la medida que los inmuebles en que invierte el fondo o patrimonio generen rentas, las
cuotas incrementaran su valor.

FUNCIONAMIEN E LOS FIRBI/FIBRA

/ Mercados de capitales \ / FIRBI/FIBRA \
Administrador / Fiduciario
Fundador Bolsa
Gestor
Certificados P .
Institucionales Deuda ONCOtMOnIo
-
—>
Individuos Aportes
Compania de servicios,
. administrador de
Extranjeros propiedades
Negociacion de Inmuebles
K certificados de bolsa j K j

Fuente: Superintendencia de Mercado de Valores (SMV).
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29 El Decreto Legislativo N° 1264, publicado en diciembre de 2016, establece que las personas que tengan
rentas generadas en el exterior y no declaradas hasta el ejercicio gravable del afio 2015 podran repatriar su
capital a una tasa de impuesto del 7%, en caso lo reinviertan en el pais; o, en caso contrario, a una tasa de

impuesto del 10%.
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V. LIQUIDEZ
Y TIPO DE CAMBIO

49. En el ultimo semestre la tasa de interés interbancaria se mantuvo
relativamente estable. Sin embargo, en diciembre 2016 dicha tasa super¢ a la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en un maximo de 59 puntos basicos en un dia
y dicho margen fue de 12 puntos basicos por encima de la TPM en el promedio
del mes. Este diferencial en las tasas se explicé por la concentracion de fondos
en el mercado de dinero y por la reducida liquidez asociada al mayor volumen de
colocaciones de titulos por parte del MEF.

50. En enero 2017, el BCRP disminuyé la tasa de encaje exigible en soles de
6,5% a 6%, lo cual aument¢ la liquidez disponible de la banca. Asimismo, en
febreroy marzo ultimos, la compra de US$ 1 036 millones en intervencion cambiaria
del BCRP contribuy6 a mantener niveles holgados de liquidez.

Grafico 5.1
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51. Desde febrero 2016, el BCRP mantiene su tasa de politicamonetariaen 4,25%.
En marzo las tasas de los Certificados de Deposito del BCRP (CD BCRP) cayeron a
lo largo de la curva de rendimientos reflejando expectativas de disminucion de la
TPM, debido a los efectos negativos sobre el crecimiento econémico originados
por el retraso en la ejecucion de obras de infraestructura publica y por los efectos
econdmicos del Fenémeno El Nifio Costero. @
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52.

Grafico 5.2
CURVA DE RENDIMIENTOS DE CD BCRP
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En el ultimo semestre, el BCRP proporcioné liquidez en moneda nacional
mediante operaciones de reporte de valores al plazo de un dia, aunque
disminuyé el saldo de instrumentos de fondeo de mayor plazo.

En el Ultimo trimestre de 2016, el BCRP inyecté liquidez a través de operaciones de reporte
de valores por un monto promedio diario® de S/ 1 271 millones principalmente al plazo
overnight (92%). En el primer trimestre de 2017, el BCRP comenzo a retirar el exceso de
liquidez producto de la intervencién cambiaria mediante la colocacion de CD BCRP,

Grafico 5.3
LIQUIDEZ Y OPERACIONES MONETARIAS DEL BCRP
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EI BCRP renovo parcialmente los vencimientos de instrumentos de inyecciéon a plazos
mayores de seis meses, dada las compras de moneda extranjera del BCRP. Los saldos
de operaciones de reporte de monedas bajo el esquema regular y de expansion se
redujeron en S/ 1 220 millones y S/ 1 550 millones, respectivamente. De otro lado,
el saldo de depdsitos del sector publico aumenté en S/ 300 millones.

30 Corresponde al promedio de los dias en que se realizaron dichas operaciones.
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53.

54.

Grafico 5.4
SALDO DE REPOS DEL BCRP Y COLOCACIONES DE DEPOSITOS PUBLICOS
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Fuente: BCRP.

Para regular la mayor liquidez del sistema, el BCRP emitié CD BCRP a plazos
entre 1 mes y 18 meses por un total de S/ 16 194 millones.

En el dltimo trimestre de 2016 se registraron vencimientos netos de CD BCRP por
S/ 4 311 millones, lo cual incrementé la liquidez en moneda nacional del sistema y
contribuyd a estabilizar la tasa de interés interbancaria. En el primer trimestre de este
afo, se emitieron CD BCRP por S/ 6 986 millones en neto para esterilizar el exceso de
liquidez producido por la intervencion cambiaria del BCRP en el mercado spot.

Es importante mencionar que los principales demandantes de CD BCRP fueron los
bancos, con la finalidad de invertir sus excedentes de liquidez. Por el contrario,
las AFP disminuyeron sus tenencias de CD BCRP para aumentar la duracion de su
cartera mediante la compra de Bonos del Tesoro Publico (BTP).

Al cierre de marzo, el saldo de CD BCRP aumentd en S/ 2 675 millones en el periodo,
alcanzando su méaximo histérico de S/ 29 950 millones.

Para mitigar la volatilidad del tipo de cambio, el BCRP intervino en el
mercado cambiario a través de diferentes instrumentos.

A fines de 2016, el tipo de cambio reaccioné a eventos tales como el proceso
electoral en los Estados Unidos y la expectativa de incrementos de la tasa de politica
monetaria por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed). No obstante,
este periodo de incertidumbre fue seguido de importantes ingresos de capitales
hacia mercados emergentes. En consecuencia, durante el Ultimo semestre el tipo de
cambio se redujo en 4,07 por ciento debido, principalmente, a la mayor oferta de
moneda extranjera de agentes no residentes asociados a la adquisicion de BTP.

Asimismo, en los ultimos seis meses, el BCRP demandd ddlares en el mercado
cambiario por US$ 1 478 millones, principalmente, por compras en el mercado spot
por US$ 1 037 millones, asi como por vencimientos netos de Swaps Cambiarios BCRP
(SC BCRP) Venta por US$ 288 millones y de Certificados de Depdsito Reajustables
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del BCRP?" (CDR BCRP) por US$ 131 millones. Ademas, el BCRP colocé Certificados de
Depdsito Liquidables en Délares del BCRP3? (CDLD BCRP) por US$ 21 millones y Swaps
Cambiarios BCRP Compra por US$ 1 millén (la primera subasta de este instrumento).

Grafico 5.5
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Fuente: BCRP.

La oferta neta de moneda extranjera en el mercado spot se incrementé por
segundo semestre consecutivo.

La busqueda de mayores rendimientos por parte de inversionistas no residentes
fortalecié el ritmo de sus compras de BTP. En ese sentido, la oferta de moneda
extranjera por parte de no residentes en el mercado spot alcanzé los US$ 1 876
millones durante el periodo.

Grafico 5.6

OFERTA NETA DEL PUBLICO EN EL MERCADO SPOT POR SECTOR
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Fuente: BCRP.
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Instrumento denominado en soles que ofrece un rendimiento en délares debido a que su valor nominal esta
sujeto a reajuste en funcion a la variacion del tipo de cambio.

Instrumento denominado en soles que ofrece un rendimiento en soles, pero cuyos pagos de emision y de
vencimiento se realizan en dolares.
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56. Lademanda deinversionistas no residentes en el mercado forward aumentoé
en el contexto de las elecciones presidenciales en los Estados Unidos. Entre
octubre y noviembre de 2016, el saldo de ventas netas de non delivery forwards
(NDF) de la banca aumenté en US$ 1 765 millones. Sin embargo, en el resto
del periodo, dicha tendencia se revirtié con lo cual el saldo de ventas netas NDF
disminuy6 en US$ 757 millones explicado por la menor demanda de coberturas
cambiarias debido a las expectativas de apreciacion del sol.

Grafico 5.7
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Fuente: BCRP.

57. El promedio diario negociado en el mercado de derivados disminuyé debido
a la menor negociacion de FX swaps.

Cuadro 5.1

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

Abr.16 - Set.16 Oct.16 - Mar.17
Instrumento Negociacion Saldo Negociacion Saldo
Total Prom.? Largo Corto Neto Total Prom. Largo Corto Neto

Forward 37 585 296 4515 441 104 37614 299 4275 5029 -754
Cross Currency Swap 459 4 2531 2676 -145 1108 9 2758 2377 381
FX Swap 7 957 63 55 55 0 403 3 55 55 0
Opciones ¥ 1473 12 454 309 145 1461 12 405 489 -84
Overnight Indexed Swap ¥ 30 0 30 0 30 5 0 30 0 30

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

2/ Promedio diario.

3/ Operacién que consiste de dos partes: Una venta en el mercado spot y la 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 Soles. En una posicién larga (corta), el banco paga (recibe) la tasa fija.

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

Esta caida en operaciones de FX swaps responde a la mayor liquidez en moneda
nacional en el sistema bancario y a la caida de los diferenciales forward por la menor
demanda de inversionistas no residentes.
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VI.SISTEMAS

58.

59.

60.

76

DE PAGOS

Durante el periodo marzo 2016 - marzo 2017, el volumen de las
transferencias de fondos en los Sistemas de Pagos viene mostrando un
elevado dinamismo. El BCRP, como érgano rector, continué fortaleciendo la
seguridad y eficiencia de los Sistemas y Acuerdos de Pago en un contexto de
desarrollo de los pagos minoristas e innovaciones en el mercado (nuevos productos,
servicios, acuerdos, proveedores e infraestructuras de pagos y liquidacién de
valores).

La aceptacion de los pagos electronicos por parte de la poblacion ha
venido creciendo de manera significativa, al mismo tiempo que se estan
consolidando las innovaciones introducidas en el mercado de pagos y las
iniciativas orientadas a un mayor acceso y uso de pagos digitales. El BCRP
promueve el desarrollo de los pagos minoristas e innovaciones y las acciones para
fortalecer el ecosistema de los pagos digitales.

En los ultimos 12 meses a marzo de 2017, el volumen de las operaciones en
los Sistemas de Pagos aumenté en 12,5%. El incremento en el volumen estuvo
relacionado principalmente al crecimiento en 12,8% del nimero de operaciones en
la Camara de Compensacion Electréonica (CCE).

Cuadro 6.1

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

Marzo 2016 Marzo 2017 Var. %

Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen

Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) 12 704 3155 12 082 3224 -4,9% 2,2%
Liquidacion Multibancaria de Valores (SLMV) 95 366 176 554 85,0% 51,4%
Camara de Compensacion Electrénica (CCE) 968 75193 970 84 796 0,2% 12,8%
TOTAL 13 768 78 714 13 228 88 574 -3,9% 12,5%

* Valor expresado en millones de soles. Volumen expresado en nimero de operaciones.
Fuente: BCRP.
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61. Sin embargo, el valor de las operaciones en los Sistemas de Pagos disminuyo6 3,9%
debido al menor valor de las operaciones en el Sistema LBTR* (4,9%). Al respecto,
en el Sistema LBTR, el valor de las transferencias en moneda extranjera disminuyé en 16,6%,
a consecuencia de la reduccién de las operaciones de compra y venta de moneda extranjera.

Grafico 6.1
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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 ultimos 12 meses, utilizando
como base el promedio diario de los tltimos 12 meses a marzo de 2016.
Fuente: BCRP.

Tanto el valor de las operaciones propias de los participantes como el de las operaciones
de clientes en el Sistema LBTR se redujeron en el periodo (7,7 % y 0,5 %, respectivamente).

Grafico 6.2
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62. En contraste, el volumen de las operaciones en el Sistema LBTR crecié
en 2,2%, principalmente por operaciones propias de los participantes en
dicho sistema. El volumen de dichas operaciones crecié en 9,5%, mientras que el
volumen de las operaciones de clientes en el Sistema LBTR se redujo en 0,4%.

33 Las transferencias de fondos por el Sistema LBTR se pueden clasificar en operaciones propias (realizadas por
cuenta propia por los participantes en el sistema), y en operaciones de clientes (ordenadas por los participantes
a nombre o a favor de sus clientes).
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63. Respecto al acceso al Sistema LBTR, el BCRP continué promoviendo la
interconexion electréonica®* de empresas financieras no bancarias con la
finalidad de reducir riesgos y aumentar la eficiencia del sistema. En los Ultimos
seis meses, se interconectd via Cliente Web LBTR la Caja Municipal de Ahorro y
Crédito de Ica. En marzo de 2017, el nUmero de participantes interconectados
electronicamente al Sistema LBTR llegd a 18 empresas bancarias®, 8 cajas
municipales®, 3 financieras® y 4 empresas no financieras?.

Asimismo, el BCRP normé el acceso como Participante Tipo | del Sistema LBTR a
los bancos de inversion (Circular N° 003-2017-BCRP), los que deben conectarse
electronicamente mediante la Aplicaciéon Participante LBTR.

64. El Riesgo de incumplimiento de pagos en el Sistema LBTR es bajo. Los
participantes continian manteniendo una amplia capacidad para hacer frente a las
obligaciones en ambas monedas. Al respecto, el ratio total de obligaciones sobre
recursos liquidos®® se mantiene en un bajo nivel y el ratio en moneda nacional viene
disminuyendo desde enero de 2016, asociado principalmente a una mayor tenencia
de CDs por parte de la banca.

Grafico 6.3

RATIO DE OBLIGACIONES DE LA BANCA SOBRE RECURSOS LIQUIDOS
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Fuente: BCRP.

65. Las operaciones procesadas en la CCE continuaron en aumento, tanto en
valor como en volumen de operaciones. Ello se explica principalmente por el

34 Existen dos tipos de interconexion 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 automaticamente desde los sistemas de los participantes. La segunda se realiza mediante un aplicativo
para ingresar manualmente los datos de las transferencias de fondos.

35 Todas las empresas bancarias, incluyendo al Banco de la Nacién y Agrobanco.

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

37 Porla Aplicacion Participante LBTR se conecté Crediscotia y por el Cliente Web LBTR la Financiera TFC y Financiera Confianza.

38 Ministerio de Economiay Finanzas, Fondo de Seguro de Depésitos, CAVALIy Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE).

39 Elratio 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
depdsitos. Asi, niveles del ratio por debajo de 1 indican holgura de liquidez en los Sistemas de Pagos.
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incremento del volumen de las transferencias de crédito® en 21,6%, acorde con
una mayor aceptacion de los pagos electrénicos por parte del publico. En términos
de valor, las transferencias de crédito subieron en 11,2%.

Grafico 6.4
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Fuente: BCRP.

En contraste, los cheques mantienen una tendencia decreciente, perdiendo participacion
en el volumen total de operaciones en la CCE, pasando de 33,5% a 26% en el periodo.

66. Las transferencias ordinarias y para pago a proveedores contintan siendo
los principales tipos de transferencia de crédito en la CCE. A marzo de 2017,
dichas transferencias representaron en conjunto el 67 % del total del volumen de las
transferencias de crédito en la CCE.

Grafico 6.5

PARTICIPACION EN EL VOLUMEN DE TRANSFERENCIAS DE CREDITO EN LA CCE
(Promedio diario en los Ultimos 12 meses)
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PTC: Transferencias para Pago de Tarjetas de Crédito.

CTS: Transferencias para pagos de Compensacion de Tiempo de Servicios.
TIN Especial: Transferencia Interbancaria Ordinaria Especial.

Fuente: BCRP.

40 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 (PTC) y transferencia interbancaria ordinaria especial (TIN Especial).
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Desde abril de 2016, cada participante en la CCE decidié mantener o retirar la
promocién denominada TIN Especial, la que esta libre de costo para montos menores
a S/ 350 o US$ 100, dependiendo de su estrategia de negocio. A marzo de 2017,
14 entidades del sistema financiero ofrecen esta promocion.

67. Desdejuliode2016,la CCE ofrece el servicio de compensacion de Transferencias
Inmediatas, que permite a los clientes de los participantes contar con los
fondos en tiempo casi real. A marzo de 2017, participan 7 bancos (Banco de
la Nacion, Scotiabank, BBVA, BCP, Interbank, BanBif y Banco Financiero); 4 Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito (Arequipa, Piura, Sullana y Trujillo) y la Financiera
Crediscotia. En el mes de marzo de 2017 se realizaron 3 878 Transferencias Inmediatas
en promedio diario, teniendo tres bancos una participacion conjunta de 91% de las
operaciones (BCP con 44%, Scotiabank con 28% y BBVA con 20%).

Las comisiones que cobran algunas entidades bancarias por el servicio de
Transferencias Inmediatas pueden afectar la aceptacion por parte del publico de este
instrumento, debido a que son similares a las que cobran por realizar transferencias
a través del Sistema LBTR, donde no hay limite méximo sobre el monto*'.

Cuadro 6.2
COMISIONES POR TRANSFERENCIAS INMEDIATAS (MARZO 2017)

Transferencias Inmediatas* LBTR
Soles Dolares Soles Dolares
BBVA 7,80 2,71 22,00 7,61
SCOTIABANK 18,30 5,36 20,00 7,00
BCP 18,30 5,36 20,00 6,00

* Comisiones calculadas en base a una transferencia de S/ 30 000 y US$10 000 en la misma plaza y canal presencial. Incluye la comision interbancaria.
Fuente: Tarifarios Web de las entidades bancarias.

68. El Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores (SLMV) registré un
incremento significativo en valor y volumen de sus operaciones. En el periodo, las
transferencias ligadas a valores del Tesoro Publico aumentaron en 71%, representando
el 57% del total del SLMV, y las relacionadas a Rueda de Bolsa crecieron en 111%.

Grafico 6.6

iNDICE DE OPERACIONES SLMV
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Fuente: BCRP.

41 Las Transferencias Inmediatas tienen limites maximos sobre el monto a transferir de S/ 30 mil y US$ 10 mil.
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69.

70.

71.

En marzo de 2017, se emitié el Reglamento del Sistema de Liquidacion de
Valores del BCRP (SLV-BCRP), Circular N° 009-2017-BCRP, con la finalidad de
fortalecer la seguridad y eficiencia de las operaciones con dichos valores. El
SLV-BCRP es el conjunto de normas, acuerdos y procedimientos para procesar las érdenes
de transferencia de valores BCRP y sus correspondientes érdenes de transferencia de
fondos enviadas por los participantes, sea por cuenta propia o por cuenta de terceros. En
dicho sistema se procesa también las operaciones que, en cumplimiento de su finalidad
y funciones, realiza el BCRP con otros valores, cuando no se liquidan en otros sistemas. El
SLV-BCRP esta reconocido por la Ley de Operaciones de Reporte (Ley N° 30052).

El uso de instrumentos electrénicos para realizar pagos minoristas, fuera
de los Sistemas de Pagos, continué su tendencia creciente. En el periodo
de anélisis, el volumen de las operaciones con tarjetas de débito subid 14%
(considerando Unicamente pagos y no retiro de efectivo) y el de las tarjetas de
crédito aumentd en 15%. Ello refleja una mayor aceptacion y diversificacion de los
pagos electronicos por parte de la poblacién.

Grafico 6.7
iNDICE DE OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DE PAGO

DISTINTOS AL EFECTIVO
(Promedio diario en los Ultimos 12 meses)
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Fuente: BCRP.

Por su parte, el uso de las transferencias intrabancarias registra una ligera
reduccién (1%) pero continla siendo el instrumento mas utilizado para realizar
pagos minoristas por parte de los clientes de las empresas del sistema financiero.
En los ultimos 12 meses a marzo de 2017, el volumen promedio diario de las
transferencias intrabancarias alcanzé un nivel de 894 mil transacciones, superior
al de las tarjetas de débito (640 mil) y al de las tarjetas de crédito (593 mil).

La billetera movil (Bim) administrada por Pagos Digitales Peruanos S.A. (PDP),
continua desarrollandose y teniendo mayor aceptacion. Actualmente, operan 22
emisores de dinero electrénico y Bim ofrece las funcionalidades de “poner mas plata”
(cash in), “sacar mi plata” (cash out), “mandar plata” (transferencias entre personas) y
recarga de celulares. A marzo de 2017, Bim registra 296 mil usuarios afiliados y tiene
una red de aproximadamente 6 500 cajeros corresponsales a nivel nacional.
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El monto promedio diario de las transferencias de fondos gestionadas por PDP se
incrementd entre diciembre de 2016 y marzo de 2017, por el mayor impulso de las
recargas virtuales. Dicho monto ascendié en marzo de 2017 a S/ 26,5 mil (S/ 4,3 mil
en diciembre de 2016).

En el primer trimestre de 2017, las recargas virtuales representaron el 89% del
volumen de transacciones y en valor el 48% del total.

La funcionalidad cash-out registré un valor promedio de S/ 134 por retiro, seguido

por cash-in (S/ 43), transferencias (S/ 38), y por Ultimo las recargas que tuvieron un
valor promedio de S/ 4,7.

Grafico 6.8

VALOR Y VOLUMEN DE LAS PRINCIPALES FUNCIONALIDADES DE BIM
Ene.-Mar. 2017
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Fuente: BCRP.

Rol del BCRP en la Estrategia Nacional de Inclusién Financiera (ENIF)

72.

El Grupo de Pagos de la ENIF* continia implementando acciones que
permitiran avanzar en la digitalizacion de pagos en la economia.

El BCRP, que estad a cargo del Grupo de Pagos de la ENIF, continué apoyando la
implementacién de las acciones que permitan el crecimiento de los ecosistemas de
pagos digitales entre setiembre de 2016 y marzo de 2017. Conjuntamente con los
actores publicos y privados realizé las siguientes actividades:

a) Por iniciativa del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), se aprob¢ el
Decreto Legislativo N° 1271, que modifica la Ley Marco de Licencia de
Funcionamiento, que simplifica el procedimiento de otorgamiento de licencia
de funcionamiento para realizar actividades econémicas y comerciales en un

42
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establecimiento comercial, favoreciendo la ampliacion de operaciones de los
comercios para operar Como cajeros corresponsales.

El BCRP esta coordinando con la Direccién General de Endeudamiento y
Tesoro Publico del MEF la interconexion electrénica de su Sistema Integrado
de Administracion Financiera al Sistema LBTR. Ello con la finalidad de
automatizar las operaciones de pagaduria que realizan la Unidades Ejecutoras
y Municipalidades.

Se han realizado 3 reuniones del Grupo de Pagos de la ENIF, entre diciembre
de 2016 y abril de 2017, con la finalidad de articular los esfuerzos del sector
publico y privado en la implementacion de la ENIF, en las que se expusieron,
entre otros:

o Medidas para reducir el riesgo sistémico de los cheques de alto
valor y sobre la brecha de acceso y uso a pagos digitales en el
Peru.

o Los resultados del estudio sobre la determinacion de las barreras para

la inclusion financiera de personas y comercios.

o El tema “Servicios digitales de pago como herramienta de ayuda en
épocas de desastres naturales” (ver Recuadro 7).

La SBS y la Cooperacién Suiza presentaron en diciembre de 2016 los
resultados de la encuesta nacional de demanda de servicios financieros y
nivel de cultura financiera en el Perti. Cabe resaltar que uno de los principales
resultados de la encuesta es que el 41% de la poblacion tiene una cuenta de
depdsito en el sistema financiero.

En enero de 2017, una delegacion de Zambia, que incluia funcionarios de
diversas entidades publicas realizé una visita al BCRP; esta visita fue promovida
por el Banco Mundial, que considera que la formulacion de la ENIF en el Peru
es un referente a considerar a nivel internacional. El BCRP explico los avances
con respecto a los pagos digitales en el Peru.

Dentro de las actividades de difusién, el BCRP elabord, conjuntamente
con el Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos - CEMLA, el
documento “El papel de los sistemas y servicios de pago. Una perspectiva
de Ameérica Latina y el Caribe”. Asimismo, se llevé a cabo el V Curso de
Pagos denominado “Innovaciones en Pagos Minoristas y retos para la
Regulacion y Supervision”, que presentd innovaciones en tecnologias de
base de datos (Blockchain) y sus aplicaciones en servicios financieros y de
pagos (ver Recuadro 6).

83




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

RECUADRO 6
TECNOLOGIAS DE BASES DE DATOS DESCENTRALIZADAS APLICADAS
A PAGOS Y PROCESOS DE COMPENSACION Y LIQUIDACION

La Tecnologia de Bases de Datos Descentralizadas (DLT, por sus siglas en inglés) se caracteriza por
la existencia de una base de datos que tiene multiples copias distribuidas por una red informética
descentralizada y que carece de un gestor central. La primera base de datos descentralizada de
importancia que entré en funcionamiento (2009) fue la que da soporte a las operaciones con Bitcoin.

DLT permite a los participantes de una red, proponer, validar y registrar de manera segura, cambios
en una base de datos compartida. En el contexto de sistemas de compensacién y liquidacion, esta
tecnologia permite llevar a cabo transferencias de activos sin recurrir a un administrador central
que mantenga la base de datos (como es el caso de las cdmaras de compensacion). Para ello, las
aplicaciones DLT utilizan, por ejemplo, una base de datos digital que contiene las transacciones de
los participantes (titularidad de activos), la copia de contratos o aplicaciones que activan los términos
definidos en ellos (contratos inteligentes) y también pueden distribuir la responsabilidad de actualizar
la base de datos.

TRANSFERENCIA DE ACTIVOS ViA DLT
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2. Los nodos de la red se someten a un proceso de consenso para validar y acordar las actualizaciones de las base de

datos compartida, asegurandose de que no haya dos nodos con registros en conflicto.
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Fuente: BIS.

El Banco Internacional de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) ha propuesto un marco analitico
para aplicaciones especificas de DLT en los sistemas de compensacién y liquidacion de pagos o de
valores®. Este marco permite evaluar los beneficios y riesgos que se generan por la introduccién
de DLT en los sistemas de compensaciéon y liquidacion mencionados. La aplicacion DLT estarfa
referida principalmente a casos en los que no existe un administrador central, como se da en
los pagos internacionales, por ejemplo Ripple, que es una plataforma electronica de pagos que

43 BIS (2017) “Distributed Ledger Technology in Payment, Clearing and Settlement”. Draft Report. Committee
on Payments and Markets Infrastructures.
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e. En Jordania, que alberga mas de 640 mil refugiados sirios, debido a los problemas en la
distribucién de efectivo para asistencia social y para evitar la suplantacién de la identidad,
se implementé una tecnologia de escaneo de iris en 85 sucursales de bancos y 200 cajeros
automaticos en todo el pafs.

f. En Kenia, luego de la sequia de 2014, que afectd a 1,6 millones de personas, las autoridades
aprovecharon el uso masivo de dinero electrénico (desarrollado por M-PESA) para realizar
pagos de emergencia, logrando entregar a los 100 mil hogares mas pobres una asistencia
social periédica y ademds llegar a 272 mil hogares adicionales con pagos temporales de
emergencia.

En el Perd, luego de los desastres que golpearon la costa norte en marzo y abril pasado, es
necesario definir una estrategia de ayuda basada en pagos digitales. Para ello, es imprescindible
construir infraestructura fisica (vias de comunicacion y telecomunicaciones) y de pagos (accesibilidad,
interoperabilidad y disponibilidad de efectivo), contar con regulacion flexible para apoyar a la zona
afectada (por ejemplo permitir que los comercios privados actiien como agentes bancarios), desarrollar
plataformas digitales de identificacién, digitalizar los programas de ayuda basados en efectivo y
desarrollar las capacidades de las personas para utilizar medios de pago digitales. El objetivo es que el
pais esté preparado para actuar en todas las etapas de la emergencia: ayuda inmediata, rehabilitacion
y reconstruccion.

ETAPAS DE LAS EMERGENCIAS

Etapa Objetivo Caracteristicas
- La transferencia de dinero es el servicio que mas se
Avuda Atender de inmediato a las necesita.
Y poblaciones mas vulnerables. - Evaluacién realista de la posibilidad y practicidad del

uso de medios de pago electronicos.

- Los pagos digitales pueden proporcionar ingresos
minimos necesarios para mantener y restaurar niveles
de actividad econémica.

Restaurar la actividad de los

Rehabilitacion
mercados en las zonas afectadas.

Restauracion/construccion de nueva . -
o - - Mayor potencial de uso de los pagos digitales.
y mejor infraestructura fisica y de

Reconstruccién " Ao - Es necesario tener construido un ecosistema de pagos
telecomunicaciones. Implementacion digital

de la Estrategia de Prevencion.

Fuente: UNCDF.
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