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Prefacio

Desde 2007, el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) publica el Reporte de Estabilidad
Financiera (REF) con la finalidad de identificar los riesgos que afectan el funcionamiento
de los mercados financieros, la estabilidad financiera y los sistemas de pagos.

Los choques financieros pueden reducir la efectividad de la politica monetaria, en
tanto alteren los canales que vinculan las variables financieras con las variables reales y,
eventualmente, con la inflacion. Esto haria que los impactos de las medidas del BCRP sean
menos predecibles. En consecuencia, es de vital importancia evaluar los riesgos en los
mercados financieros para considerar la aplicacion de medidas preventivas para contener
su impacto en el &mbito monetario y financiero.

Este documento se preparé con informacion financiera al cierre de setiembre de 2015. El
siguiente numero se difundird en mayo de 2016 con cifras a marzo del mismo afo.
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BALANCE
DE RIESGOS

Como se aprecia en el Cuadro 1.1, la mayoria de los indicadores para
evaluar la estabilidad financiera permanece estable. Destaca la mejora de los
indicadores de solvencia y rentabilidad asi como el menor nivel de dolarizacion del
crédito del sistema financiero. Si bien el indicador de morosidad se mantiene estable,
un crecimiento de la economia menor al esperado podria afectar la capacidad de
pago de los deudores.

El riesgo cambiario crediticio aun es relevante para las empresas cuyos ingresos
son principalmente en moneda nacional y se financian en délares, sobre todo ante
una variacion abrupta del tipo de cambio, que podria derivarse de un escenario
internacional adverso.

Cuadro 1.1

INDICADORES PARA EVALUAR LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Dic.12 Dic.13 Set.14 Dic.14 Mar.15  Set.15

Dolarizacion del crédito del sistema financiero (%) 48,0 43,1 41,2 38,9 36,2 31,1
Ratio de capital global del sistema financiero (%) 1/ 14,5 14,0 14,8 14,3 14,2 14,7
Ratio de morosidad del sistema financiero (%) 2/ 3.3 3,6 4,0 4,0 4,1 4,0
ROA del sistema financiero (%) 2,2 2,0 1,9 1,9 2,0 2,1
Ratio de liquidez de las AFP (%) 3/ 4,3 13,3 10,6 7.1 7.6 1,1
Ratio de liquidez de los Fondos Mutuos (%) 3/ 53,6 68,9 75,9 79,7 80,0 81,8
Tenencias de bonos soberanos de Inversionistas

No Residentes (% del total) 56,2 51,9 39,3 38,3 39,6 37,0
Instrumentos de deuda privada / Portafolio total de

inversionistas institucionales (%) 14,2 13,2 12,2 12,0 12,2 13,2
PBI (Variacion % anual) 4/ 6,3 5,6 3,9 2,4 1,6 2,6
Tipo de Cambio (Variacion % anual) -5,4 9,6 3,9 6,8 10,3 11,5

1/ Ultima informacién disponible a agosto de 2015.

2/ Cartera morosa / colocaciones brutas.

3/ Depositos en el sistema financiero / valor total del portafolio.
4/ Ultima informacion disponible a agosto de 2015.

n.d. = no disponible.

Fuente: BCRP.

En el ano 2015, se espera un crecimiento de la economia mundial ligeramente
menor al registrado el afio anterior por la desaceleracion de las economias
emergentes y en desarrollo, pese a que se prevé un repunte gradual de
las economias avanzadas. De acuerdo con el World Economic Outlook (WEO),
para el afio 2015 se proyecta un crecimiento de 3,1%, (versus 3,4% en 2014). Sin
embargo, se estima que el crecimiento de la economia mundial se fortalecera en el
afo 2016, pudiendo alcanzar una tasa de hasta 3,8%.
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El entorno internacional presenta varios factores que pueden afectar la estabilidad
de las economias emergentes. Por un lado, la incertidumbre sobre la trayectoria del
inminente incremento de la tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos
puede ocasionar una alta volatilidad en los mercados financieros, trayendo como
consecuencia una probable salida de capitales de las economias emergentes y que
dichas economias afronten escenarios de depreciacién de sus monedas.

Por otro lado, la desaceleracién econémica en China trajo consigo la inestabilidad
en su mercado de capitales. Un eventual proceso de ajuste econdmico en ese pais
podria conllevar a una menor demanda por bienes importados y, consecuentemente,
generar mayores presiones a la baja en los precios de los commodities, afectando
negativamente a los paises emergentes exportadores de estas materias primas.

Un deterioro de la situaciéon internacional y de las condiciones internas
podria conllevar a un crecimiento menor al esperado de la economia
nacional, lo que afectaria la capacidad de pago de los deudores. El crecimiento
de la actividad econémica podria verse menoscabado también por factores internos
tales como el retraso en la ejecucion de las inversiones privadas o publicas, y que el
Fenoémeno El Niflo tenga una intensidad mayor a la esperada.

El menor crecimiento de la economia doméstica podria afectar con mas intensidad
a las micro y pequenas empresas (MYPE), a las medianas empresas y a los hogares,
por ser los segmentos mas sensibles a las fluctuaciones del ciclo econémico. En los
ultimos doce meses, el ratio de morosidad aumentd en las MYPE (9,9% a 10,1%),
en las medianas empresas (de 6,6% a 7,9%) y en los hipotecarios (1,7% a 2,1%).
En el caso de los créditos de consumo, el ratio de morosidad se redujo (de 5% a
4,8%) por los castigos de cartera efectuados por las entidades financieras.

Las entidades no bancarias son las mas expuestas a esta menor calidad de cartera,
especialmente porque su cartera MYPE representa el 57% de sus colocaciones
(versus 8% en la banca). Algunas de esas entidades han ajustado su politica
crediticia y otras han elevado el ritmo de castigos de cartera. Todo ello ha incidido
en un menor crecimiento de la cartera MYPE y en la desaceleracién del crecimiento
de la cartera morosa de dichos créditos (de 15% a 1,7 %) en los Ultimos doce meses.

Por otra parte, el efecto de un Fendmeno El Nifo mas severo impactaria en mayor
medida en aquellas entidades de menor tamafio que mantienen una alta exposicion
geografica y sectorial a dicho fendmeno (por ejemplo, los sectores agricola, pesca,
manufactura y comercio de los segmentos MYPE y medianas empresas que operan
en las zonas geograficas con mayor impacto esperado). Ello debido a que dicho
fendmeno deteriora el ciclo productivo y comercial de estas empresas, reduciendo
temporalmente su flujo de caja e incrementando la probabilidad de incumplimiento
en el pago de sus obligaciones.

Por ello, es relevante que las entidades financieras continden implementando
medidas para mejorar sus niveles de solvencia y de gestion de riesgos, asi como su

@
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gobierno corporativo a fin de agilizar eventuales aportes de capital que las entidades
financieras requieran ante un mayor deterioro en la calidad de sus créditos.

4. En un escenario de estrés, las entidades financieras deteriorarian sus
indicadores de calidad de activos afectando en mayor medida a aquellas
entidades con mayor participacion en créditos MYPE y de medianas
empresas.

En la construccién de los escenarios base' y de estrés (escenario menos favorable)?,
se consideran las proyecciones de las variables macroeconémicas para el periodo
setiembre 2015 —setiembre 2016 publicadas en el Reporte de Inflacién de diciembre
de 2015.

En el escenario base, las proyecciones emplean una tasa de crecimiento anual del
PBI de 2,9% para 2015 y de 3,8% para setiembre de 2016; mientras que en el
escenario de estrés, la tasa de crecimiento anual del PBl a considerar es de 1,4% para
2015y de -0,3% para setiembre de 2016. Cabe sefialar que el menor crecimiento
economico del escenario de estrés respecto del Gltimo publicado en mayo de 2015,
considera menores términos de intercambio; mientras que en el escenario base se
considera un Fenémeno El Nifio de moderado a fuerte.

En la evaluacion prospectiva de las entidades financieras, se utilizd el modelo de
proyecciéon para el sistema financiero cuya metodologia fue publicada en el REF
de mayo de 20143, Con esa informacion, se obtuvo la proyeccion del ratio de
morosidad de la banca y de las cajas municipales®.

Cuadro 1.2

RATIO DE MOROSIDAD EN LOS ESCENARIOS BASE Y DE ESTRES

Banca Cajas Municipales
Base Estrés Base Estrés
Set.15 3,6 3,6 8,4 84
Mar.16 3,8 4,2 8,9 9,7
Set.16 3,9 4,7 9,0 10,5

Elaboracién: BCRP.

En el escenario base, el ratio de morosidad, tanto en la banca como en las cajas
municipales sube inicialmente para luego mantenerse estable, en respuesta a la

1 Este escenario considera las proyecciones centrales de las variables macroeconémicas.

2 Este escenario considera el valor extremo inferior de las proyecciones de las variables macroecondmicas
consideradas en el Reporte de Inflacion (con 1% de probabilidad de ocurrencia de acuerdo a su fan chart).

3 Recuadro 7, pagina 90.
El modelo de proyeccién se va ajustando de manera dindmica a efectos de incorporar las acciones tomadas
por las propias entidades financieras en los ultimos seis meses para el fortalecimiento de su situacion
financiera.
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aceleracion del crecimiento econémico durante el afio 2016. Por otro lado, en el
escenario de estrés, dicho ratio crece en respuesta a una mayor desaceleracion
considerada para el crecimiento econémico.

Como ya se menciond en los anteriores Reportes de Estabilidad Financiera, no se
realizaron ejercicios de pruebas de estrés para las financieras y cajas rurales, debido
a las limitaciones estadisticas para aplicar modelos econométricos para ambos casos
y a la poca disponibilidad de datos en las entidades financieras, pues varias de
ellas han iniciado sus operaciones en afos recientes o han dejado de operar en el
mercado®; y, otras recién vienen captando depdsitos pues antes eran EDPYMES.

Por su parte, las cajas rurales tienen una escala operativa baja (sus activos
representan el 0,2% del total del sistema financiero), la cual resta eficiencia al poder
de prediccion del modelo de proyeccion.

Durante los proximos doce meses y ante un eventual escenario de menor
ritmo de crecimiento econémico, labanca, en conjunto, seguiriamanteniendo
una posicion financiera soélida.

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

Set.15 Mar.16 Set.16 Mar.16 Set.16
SOLVENCIA
Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 40 490,7 42 702,8 45 061,2 42 151,4 43 794,2
Ratio de capital global 14,7 15,2 15,6 16,0 16,5
CALIDAD DE CARTERA
Cartera morosa/Colocaciones brutas (%) 3,6 3,8 3,9 4,2 4,7
RENTABILIDAD
ROA 2,2 2,1 2,0 1,9 1,6
ROE (% sobre patrimonio) 22,1 21,3 20,0 19,1 15,3
LIQUIDEZ
Activos liquidos/pasivos 47,7 51,5 51,9 58,5 59,1

Elaboracién: BCRP.

Los resultados del modelo de proyeccion para la banca, considerando las proyecciones
del PBI en el escenario base, sefialan que el ratio de morosidad se incrementaria a
3,9% y el ROA se reduciria a 2% en los proximos doce meses.

En el escenario de estrés, los indicadores de calidad de activos y de rentabilidad se
deteriorarian moderadamente con respecto a los registrados en el escenario base,

La empresa financiera Edyficar, ademas, transfirié la mayor parte de sus activos y pasivos a Mibanco en marzo
de 2015, con lo que el nivel de los activos de las empresas financieras en su conjunto se redujo en casi un tercio.
En las CRAC, Luren y Credinka dejaron de formar parte de este grupo, la primera al ser intervenida por la SBS y
adquirida por CMAC Arequipa; y la segunda al fusionarse con Financiera Nueva Vision. @
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debido al eventual aumento de los gastos en provisiones por el incremento del ratio
de morosidad de la cartera MYPE y medianas empresas, segmentos afectados por
un menor crecimiento del PBI.

En ambos escenarios, el patrimonio efectivo en la proyeccién aumenta con respecto
al observado en setiembre de 2015, por la constitucion de provisiones genéricas y
la capitalizacion del 60% de sus utilidades. Este ultimo supuesto es en base a la
capitalizacién promedio efectuada por la banca en los dos ultimos anos.

El ratio de capital global es mayor en el escenario de estrés respecto al observado
en el escenario base, por el efecto del menor crecimiento de las colocaciones y
con ello el de los activos ponderados por riesgo (APR). Como en el escenario base,
el patrimonio efectivo crece como resultado de la capitalizacion del 60% de las
utilidades que la banca continta realizando en dicha situacion de estrés.

Los estimados para la banca en ambos escenarios muestran mejores
indicadores de calidad de cartera y de rentabilidad con respecto a los
resultados de la prueba de estrés para marzo de 2016 publicados en el REF de
mayo de 2015. Este mejor resultado refleja las medidas correctivas implementadas
por la banca para evitar un mayor deterioro en la calidad de su cartera asi como
los esfuerzos realizados para mejorar su fortaleza patrimonial, lo cual mejord los
indicadores de setiembre de 2015 con respecto a los esperados en el Reporte de
Estabilidad Financiera de mayo de 2015.

Cuadro 1.4

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

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

SOLVENCIA

Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 38 724,4 42 702,8 38651,3 42 151,4
Ratio de capital global 14,0 15,2 14,5 16,0
CALIDAD DE CARTERA

Cartera morosa/Colocaciones brutas (%) 4,2 3,8 4,7 4,2
RENTABILIDAD

ROA 1,5 2,1 0,9 1,9
ROE (% sobre patrimonio) 14,6 21,3 8,9 19,1
LIQUIDEZ

Activos liquidos/pasivos 48,6 51,5 48,8 58,5

Elaboracion: BCRP.

La banca ha tomado diversas medidas correctivas, como la mejora en sus procesos
de otorgamiento de créditos y de seguimiento de cartera, lo que ha atenuado el
crecimiento de los créditos a las medianas empresas e inclusive ha contraido sus
créditos a las MYPE. Asimismo, cabe sefalar que los créditos reprogramados por la
banca han crecido en 150% anual, alcanzado el 0,7% del total de sus colocaciones
(0,3% en setiembre de 2014), que le permite mantener en clasificacion de riesgo
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Normal a los deudores con problemas temporales en su capacidad de pago,
suspendiendo asi la obligacién de constituir provisiones especificas. Sin embargo,
los créditos reprogramados podrian implicar una menor calidad de cartera para la
banca si se materializa un escenario de menor crecimiento econémico como el de
la situacion de estrés ya que ello afectaria ain mas la capacidad de pago de estos
deudores.

La banca también ajustd sus gastos financieros y operativos, a fin de atenuar los
efectos del mayor gasto de provisiones y de las menores tasas de interés activas
sobre la rentabilidad. A ello se anade el fortalecimiento patrimonial efectuado
por la banca, mediante la capitalizacién de utilidades (en promedio, 60% en los
bancos de mayor tamano), los aportes de capital en efectivo y la emisién de bonos
subordinados que son computables en el patrimonio efectivo de Nivel 2, lo cual
mejora el nivel de patrimonio efectivo de setiembre de 2015 respecto al esperado
en el Ultimo reporte publicado.

7. Utilizando los mismos supuestos para el calculo de la prueba de estrés,

la situacion financiera de las cajas municipales podria debilitarse, al
deteriorarse sus indicadores de morosidad y de rentabilidad.

Cuadro 1.5

INDICADORES FINANCIEROS DE LAS CAJAS MUNICIPALES
(%)

Escenario base Escenario de estrés

Set.15 Mar.16 Set.16 Mar.16 Set.16
SOLVENCIA
Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 2 563,5 26384 27791 25185 2612,0
Ratio de capital global 14,6 14,9 15,4 14,6 15,6
CALIDAD DE CARTERA
Cartera morosa/Colocaciones brutas (%) 8,4 8,9 9,0 9,7 10,5
RENTABILIDAD
ROA 2,0 1,6 1,8 0,7 0,6
ROE (% sobre patrimonio) 14,8 11,7 13,3 5,0 4,2
LIQUIDEZ
Activos liquidos/pasivos 27,0 28,8 31,5 28,3 32,5

Elaboracién: BCRP.

En el escenario base, el ratio de morosidad de las CM se incrementa inicialmente a
8,9% para luego mantenerse estable, en respuesta a la aceleracion del crecimiento
econémico durante el afio 2016, mientras que el ROA se reduciria ligeramente
hacia 1,8%. Por otro lado, en el escenario de estrés®, los indicadores de calidad
de cartera se deteriorarian auin mas, mientras que los de rentabilidad se reducirian
significativamente, principalmente por los mayores gastos en provisiones, en un
contexto en el que las CM ya utilizaron el 87% de sus provisiones prociclicas en
el periodo de octubre de 2014 a setiembre de 2015. Si bien las CM, en conjunto,

6  En este escenario, la cartera morosa crece en 20%.

"
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siguen generando utilidades, es de esperar que algunas entidades registren pérdidas,
sobre todo aquellas que actualmente muestran altos indicadores de morosidad.

En ambos escenarios, el patrimonio efectivo en la proyeccidon a setiembre de 2016
aumenta con respecto al observado en setiembre de 2015, por la constitucién de
provisiones genéricas y la capitalizacion del 50% de sus utilidades. Este ultimo
supuesto en base a la tasa minima de capitalizacién requerida en la norma de
funcionamiento de las CM (D.S N° 157-90-EF).

Asi, el ratio de capital global es mayor en el escenario de estrés que en el escenario
base, por el efecto del menor crecimiento de las colocaciones y con ello el de sus
activos ponderados por riesgo (APR). El patrimonio efectivo crece como resultado
de la capitalizacion del 50% de utilidades que las cajas municipales contintan
realizando en dicha situaciéon de estrés.

Los resultados del escenario de estrés para marzo de 2016 muestran igualmente
un menor deterioro de la posiciéon financiera de las CM con respecto a la
proyeccién publicada en el REF de mayo de 2015. Como en el caso de la banca,
la proyeccion para las CM toma en cuenta las medidas adoptadas por las CM para
salvaguardar sus niveles de solvencia que han mitigado el impacto de la revision a la baja
del crecimiento econémico, lo cual en dicho contexto mejora los indicadores realizados
a setiembre de 2015 con respecto a los esperados en el Ultimo reporte.

Cuadro 1.6

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

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

SOLVENCIA

Patrimonio efectivo (PE) (Millones S/) 2 450,3 26384 2431,7 2518,5
Ratio de capital global 14,4 14,9 15,1 14,6
CALIDAD DE CARTERA

Cartera morosa/Colocaciones brutas (%) 9,8 8,9 11,3 9,7
RENTABILIDAD

ROA 1,4 1,6 04 0,7
ROE (% sobre patrimonio) 9,6 1,7 2,7 5,0
LIQUIDEZ

Activos liquidos/pasivos 31,0 28,8 31,9 28,3

Elaboracién: BCRP.

Asi, las cajas municipales implementaron medidas para salvaguardar su solvencia
patrimonial, entre ellas: aportes de capital recibidos en efectivo o mediante
la transferencia de inmuebles y la obtenciéon de mayor deuda subordinada,
principalmente con COFIDE. Estas acciones incrementaron el nivel de patrimonio
efectivo de setiembre de 2015 por encima del nivel esperado, por lo que el
proyectado para los siguientes doce meses es mayor que el del Ultimo Reporte de
Estabilidad Financiera.
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En el caso de la rentabilidad, las CM efectuaron ajustes en sus gastos financieros,
disminuyendo sus tasas de interés pasivas sin afectar el nivel de sus captaciones, a
fin de atenuar el efecto de la disminucion de las tasas de interés activas sobre su
margen financiero. Asimismo, atenuaron el efecto del requerimiento de mayores
provisiones especificas sobre su rentabilidad con el uso de parte de sus provisiones
prociclicas (87% entre octubre de 2014 y setiembre de 2015), lo cual significé una
rentabilidad mayor a la proyectada hacia marzo de 2016.

Las medidas tomadas por las CM han atenuado el efecto negativo del menor
crecimiento de la actividad econdmica sobre su situacién financiera. Por ello, es
importante que esas entidades continien implementando medidas orientadas a
mejorar la gestién de su negocio y de la administracién de riesgos, y agilizar los
procesos de reforzamiento patrimonial, ya sea mediante aportes de capital de sus
propietarios o la inclusién de socios estratégicos, a fin de estar en mejor capacidad
para afrontar eventuales escenarios macroecondémicos adversos.

A pesarde ladisminuciéon de la dolarizacién del crédito del sistema financiero,
el riesgo cambiario crediticio del sistema financiero’ es aun relevante ante
bruscas variaciones del tipo de cambio, sobre todo en situaciones de alta
volatilidad en los mercados financieros internacionales. La vulnerabilidad
de la economia a este riesgo viene reduciéndose como resultado de la continua
disminucion en la dolarizacion financiera, en un contexto de estabilidad monetaria
en nuestra economia y de la implementacién de medidas prudenciales orientadas a
desincentivar el crédito en dolares®.

La dolarizacién de los créditos en la banca viene reduciéndose sostenidamente
(de 42% en setiembre de 2014 a 31% en setiembre de 2015°), con una mayor
intensidad en las empresas de mayor tamafio, que han decidido cambiar su deuda
en ddlares con bancos locales e internacionales a deuda en moneda nacional, a
fin de atenuar su exposicion al riesgo cambiario. Asi, en las empresas de mayor
tamano (corporativas, grandes y medianas empresas) el ratio de dolarizacién se
ubica en 48% (64 % en setiembre de 2014). En el caso de los hogares'®, los créditos
vehiculares e hipotecarios se ubican en 50% y 27%, respectivamente, con una

Es aquel riesgo que enfrentan las entidades financieras debido al descalce de monedas de los prestatarios que
tienen obligaciones en dolares y generan ingresos en soles. Ello conlleva a que, en caso de depreciaciones abruptas
de la moneda domeéstica, la deuda total de los prestatarios, expresada en moneda nacional, se incremente por
la elevacién del tipo de cambio, lo que puede provocar dificultades en la capacidad de pago de los deudores y
generar asi un deterioro en la cartera de las entidades financieras.

La SBS elevo el requerimiento de patrimonio efectivo por riesgo de crédito a aquellos créditos denominados en
moneda extranjera. Por su parte, el BCRP establecio mayores requerimientos de encaje en funcion al crecimiento
de los créditos en moneda extranjera desde el afno 2013 e implementd medidas adicionales para promover la
reduccién del saldo de los créditos en délares a fines de 2014.

En el caso de las entidades no bancarias, la dolarizacién de sus colocaciones es 5,4%.

La mayoria de los hogares no genera sus ingresos en moneda extranjera y, ademas, tienen poca capacidad para
cubrirse del descalce de monedas en el mercado cambiario, por lo que serian los prestatarios mas expuestos ante
depreciaciones cambiarias significativas.

13



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

10.

14

reduccion significativa en los préstamos hipotecarios, segmento en el cual los
nuevos créditos se conceden principalmente en moneda nacional.

Por ello, es importante que las entidades financieras continten reduciendo la
dolarizacion de sus créditos, incorporando el riesgo cambiario crediticio de manera
explicita en sus modelos internos de asignacion crediticia e impulsando el desarrollo
del mercado de coberturas que aun se encuentra concentrado en algunas empresas
corporativas. De esa forma, los incentivos para endeudarse en moneda extranjera
para las empresas que generan ingresos en moneda nacional se atenuarian si el costo
de los préstamos en dolares incorporara también el costo de las coberturas cambiarias
pertinentes. Con ello, el riesgo cambiario serfa internalizado por los deudores.

En cuanto a las empresas no financieras, algunas de ellas, especialmente las que
operan en el sector exportador (mineria y agropecuario) y de servicios publicos
(electricidad y gas), que concentran el 30% de los créditos en dolares, no generan
exposicion al riesgo cambiario, pues tienen sus ingresos principalmente en moneda
extranjera. Sin embargo, en el resto de estas empresas, la exposicion al riesgo
cambiario seria mayor como aquellas de los sectores industriales (alimentos y acero,
cemento y minerales no metdlicos) y comercio, pues perciben sus ingresos en
moneda nacional.

Si bien los créditos en moneda extranjera del sistema financiero vienen
disminuyendo como consecuencia de las medidas aplicadas por el Banco
Central, los depésitos en dicha moneda vienen aumentando por las
expectativas de depreciacion de la moneda local. Como se aprecia en el Grafico
1.1, la dolarizacion del crédito total se redujo de 42,2% a 31,1% entre setiembre
de 2014 y setiembre de 2015. Sin embargo, la dolarizacién de los depdsitos se
elevo de 47% a 51% en ese mismo periodo, aunque se espera que esta disminuya
conforme la volatilidad en el mercado cambiario se normalice y se comporte acorde
con los fundamentos macroeconémicos internos.

Grafico 1.1
DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS Y DEL CREDITO TOTAL,

EMPRESAS E HIPOTECARIOS: 2012 - 2015
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Las operaciones de reporte de monedas realizadas por el Banco Central
han permitido proveer recursos en moneda nacional y evitar un descalce de
activos y pasivos de moneda extranjera en el sistema financiero proveniente
de la mayor dolarizacién de los depésitos y la desdolarizacion de los créditos.

Grafico 1.2
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Estas operaciones de reporte de monedas del Banco Central buscan incentivar el
otorgamiento de créditos en moneda nacional brindando al sistema financiero una
mayor estabilidad en sus operaciones activas por ser fuentes de financiamiento en
moneda nacional de mediano plazo. En vista que la moneda extranjera utilizada
como colateral de estas operaciones es depositada en el Banco Central', en
condicion de depdsitos restringidos, los fondos disponibles del sistema financiero
en moneda extranjera pasaron de 35% a 46% del total de activos en dicha moneda
en los Ultimos doce meses.

Si bien estas operaciones de reporte de monedas han aumentado su participacion
entre las fuentes de financiamiento de las empresas del sistema financiero, se debe
tener presente gue no representan una mayor exposicion de dichas empresas al
riesgo de liquidez pues constituye un financiamiento de mediano y largo plazo.

La liquidez del mercado bursatil peruano podria deteriorarse atin mas ante
una eventual reclasificacion de emergente a fronterizo, pues probablemente
originaria una importante salida de capitales. Morgan Stanley Capital
Internacional (MSCI) agregd al mercado bursatil peruano a la lista de los paises
en revision hasta junio de 2016, para evaluar si éste se mantendria en el indice de
mercados emergentes o seria trasladado al de mercados fronterizos. Dicha revision

Mediante las operaciones de reporte de monedas, el BCRP otorga financiamiento en soles recibiendo como
colateral un depdsito en moneda extranjera por un monto equivalente calculado al tipo de cambio de la fecha de
operacion. Existen tres tipos de repo de monedas, el repo de monedas regular, repo de monedas de expansion y

repo de monedas de sustitucion. @
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estd asociada a la reducida liquidez del mercado de valores local. Una eventual
reclasificacion a mercado fronterizo podria impulsar una salida de capitales, debido
a que muchos inversionistas no residentes utilizan los indices elaborados por MSCI
para establecer los benchmarks de sus portafolios.

Las empresas corporativas expuestas al riesgo cambiario tienen una posicion
financiera menos sélida que las empresas con baja o nula exposiciéon al
riesgo cambiario. La debilidad de su situacién financiera podria conllevar una
menor capacidad de pago de sus obligaciones como se refleja en el deterioro de sus
indicadores de apalancamiento y de cobertura de intereses.

La apreciacion del délar impacta negativamente en los resultados financieros de
estas empresas, ya que cuentan con una posicién de cambio negativa que no ha
sido cubierta adecuadamente a través de instrumentos derivados. Asimismo, una
apreciacion del dolar conlleva un aumento de los gastos financieros, expresados en
soles, generados por pasivos en dolares.

Igualmente, las empresas corporativas que han realizado emisiones de deuda en
el mercado internacional y que no tomaron oportunamente cobertura o tomaron
coberturas parciales ante el incremento del costo de éstas, han visto afectada
su situacion financiera por el incremento en el tipo de cambio. La pérdida por
diferencia de cambio registrada por algunas empresas corporativas puede debilitar
su situacion financiera y afectar negativamente las cotizaciones de sus acciones en
el mercado bursatil.

Las insuficientes oportunidades de inversion en el mercado de capitales
doméstico contintian constituyendo una limitacion para que los inversionistas
institucionales administren eficientemente sus portafolios.

Ante la insuficiente oferta de activos financieros en el mercado doméstico local,
tanto las AFP como los fondos mutuos mantienen una proporcién importante de
sus portafolios de inversion en activos liquidos de corto plazo. Estos inversionistas
institucionales no tienen acceso a suficientes activos locales que coincidan con su
horizonte de inversién, afectando negativamente su rentabilidad potencial.

De acuerdo al indicador del grado de desarrollo del mercado de capitales, los
inversionistas institucionales tienen un limitado desarrollo en el Perd. Esto afecta
negativamente la liquidez y, a su vez, desincentiva a las empresas para que se
financien a través de bonos y/o acciones en el mercado bursatil. A ello se suma el
deterioro de los indicadores de institucionalidad en el pais, lo que desincentiva el
ingreso de nuevos participantes en el mercado (emisores e inversionistas), lo que
finalmente atenta contra el desarrollo del mercado de capitales local y la oferta de
activos financieros de mediano o largo plazo.
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La mayor participacion de los inversionistas institucionales locales en el
saldo de bonos soberanos, ante el retiro gradual de los inversionistas no
residentes, podria generar una reduccion de la liquidez de este mercado.
Una mayor concentracién de tenencias de bonos soberanos por parte de los
inversionistas locales (entre los cuales, se encuentran los fondos privados de
pensiones y las compafias de seguro) podria reducir la liquidez del mercado e
impactar adversamente en las tasas de interés de los bonos soberanos, debido a su
horizonte de inversion asi como a la conducta de buy & hold que desarrollan (en
algunos casos, por la escasez de instrumentos de inversion alternativos),

Esta situacion se puede agravar ante la eventual normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos, que llevaria a que los inversionistas no residentes
reduzcan alin mas sus posiciones en bonos soberanos, las que serian absorbidas por
los inversionistas institucionales locales.
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. EVALUACION
DEL SISTEMA FINANCIERO

1.1 Panorama del sistema financiero

16. En los ultimos doce meses, el sistema financiero'> aumentoé sus activos en
S/ 59,5 mil millones alcanzando un total de S/ 377,8 mil millones. La banca
registra una participacion de 89,8% y 91,5% en los créditos y en los depdsitos del
sistema financiero, respectivamente (87,4% y 89,8% en setiembre de 2014).

En ese periodo, CRAC Sefior de Luren fue intervenida y liquidada por la SBS en
junio de 2015 mientras que CRAC Credinka se convirtié en empresa financiera
luego de absorber a Financiera Nueva Vision en setiembre Ultimo. Cabe indicar
que si bien Financiera Edyficar transfirid su cartera de créditos a Mibanco, aun
permanece como empresa financiera con un capital social de S/ 13 millones.

Cuadro 2.1

ACTIVOS FINANCIEROS Y PARTICIPACION DE MERCADO
(A setiembre de 2015. Millones de S/)

Activos Participacion (%) Numero de

Activos Créditos Depositos Entidades
Total 377 768 100,0 100,0 100,0 60
1. Banca 346 412 91,7 89,8 91,5 17
2. NoBanca 31 356 8,3 10,2 8,5 43
- Financieras 10592 2,8 3,6 2,1 12
- Cajas Municipales 18 462 4,9 5,8 6,1 12
- Cajas Rurales 708 0,2 0,2 0,2 8
- Edpymes 1594 0,4 0,6 0,0 11

Fuente: Balances de comprobacion.

17. El sistema financiero, en general, se mantiene estable, a pesar del aumento
de los indicadores de morosidad en la banca y de la desaceleracion de las
colocaciones. De acuerdo al indice de fortaleza financiera (IFF)'3, la banca muestra,

12 No seincluye a las empresas de arrendamiento financiero; las empresas afianzadoras y de garantias; las empresas
de servicios fiduciarios; las empresas administradoras hipotecarias; los almacenes generales de deposito; las
empresas de transferencias de fondos; las cooperativas; y, las entidades estatales como COFIDE, Banco de la
Nacién, Agrobanco y el Fondo Mivivienda.

13 El IFF sintetiza la posicién financiera de un grupo de entidades mediante la agregacion de cinco categorias de
riesgo (suficiencia de capital, calidad de activos, eficiencia operativa, rentabilidad y liquidez) y toma valores
discretos del 1 al 5 (a menor valor del IFF, mas sélida el grupo de entidades). Los umbrales son diferenciados
entre la banca y las entidades no bancarias y se obtuvieron en base a la distribucién conjunta de los 9 bancos y
29 entidades no bancarias que han operado desde 2001. Ver Recuadro 1 del REF de mayo de 2015.
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en promedio, una posicion “solvente”; las financieras, las CM y las CRAC, una
posicion “moderadamente solvente”.

Cuadro 2.2
PRINCIPALES INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO: SET.14 Y SET.15
indice de Patrimonio Cartera Morosa Gastos Utilidades Activos liquidos /
Fortaleza Efectivo (% de los (% de las Operativos (% del Pasivos de corto
Financiera activos y contingentes colocaciones) (% del activo) activo) plazo, MN (%)
ponderados por
riesgo 1/)

Set.14 Set.15 Ago.14 Ago.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15

Banca 2,6 24 139 145 3,4 3,6 3,6 3,4 2,0 22 268 263
Financieras 3,6 36 172 17,5 8,1 7,5 132 131 1,5 26 234 197
Cajas Municipales 3,4 36 146 148 8,7 8,4 8,2 8,6 1,7 20 345 292
Cajas Rurales 2/ 3,6 38 164 143 10,2 1.6 124 138 -1,5 -2,5 469 369

1/ Ultima informacién disponible en el portal SBS a agosto de 2015.
2/ Excluye Senor de Luren y Credinka.
Fuente: Balances de comprobacion y SBS.

La banca registra adecuados niveles de suficiencia de capital y una
mejora de sus niveles de rentabilidad. Sin embargo, muestra leves deterioros
en sus indicadores de liquidez y de calidad de activos, principalmente en los
segmentos de medianas y pequefas empresas y, en menor medida, en los créditos
hipotecarios.

Grafico 2.1

MAPA DE FORTALEZA FINANCIERA DE LA BANCA

Suficiencisa de Capital
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Set.15
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Nota: Lejos del centro significa un mayor riesgo.
Fuente: BCRP

Las financieras muestran mejoras en sus indicadores de rentabilidad
y menores niveles de liquidez en los ultimos doce meses. La mayor
rentabilidad obedece al uso de las provisiones prociclicas, que posibilita la
realizacién de provisiones especificas, lo que conlleva menores gastos por este
concepto.
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Grafico 2.2

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

20. Las CM registran bajos niveles de suficiencia de capital y una leve
disminucién en sus indicadores de liquidez. El problema estructural de las CM
es la debilidad de su gobierno corporativo que esta sujeto al ciclo politico y que
interfiere severamente en su proceso de otorgamiento de créditos y de gestion de
riesgos. Sin embargo, las CM tienen como principal fortaleza el mantenimiento de
adecuados indicadores de liquidez.

En los ultimos doce meses, las CM redujeron sus tasas de interés pasivas y atenuaron
el efecto del requerimiento de mayores provisiones especificas sobre su rentabilidad
con el uso de sus provisiones prociclicas.

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

21. Las CRAC presentan bajos indicadores de suficiencia de capital y de rentabilidad.
Su baja escala operativa (sus activos representan el 0,2% del total del sistema
financiero) no les permite cubrir sus gastos operativos ni sus provisiones. Sin embargo,
las CRAC muestran adecuados indicadores de liquidez y estan inmersas en procesos de
saneamiento de su cartera con el apoyo de aportes de capital de sus accionistas.
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Grafico 2.4

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

Suficiencia de Capital

22. En los ultimos doce meses, el ratio de capital global* se incrementé tanto
en la banca como en las entidades no bancarias.

En el caso de la banca, la mejora de la suficiencia de capital obedecié a la
capitalizacion de utilidades y a la emisién de bonos subordinados, principalmente
en los bancos de mayor tamafo.

Grafico 2.5
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersion de una muestra de datos.
Fuente: SBS.

14 El Ratio de Capital Global considera el Patrimonio Efectivo (PE) como porcentaje de los activos y contingentes
ponderados por riesgo totales: riesgo de crédito, riesgo de mercado y riesgo operacional. El articulo 199° de
la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la SBS (Ley 26702) sefala que
el PE de las empresas debe ser mayor o igual al 10% de los Activos y Contingentes Ponderados por Riesgo

totales. @
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En las entidades no bancarias, la mejora del indicador se debié a la capitalizacién
de utilidades generadas en afios anteriores, a la obtencion de préstamos
subordinados de COFIDE y a los aportes de capital efectuados por sus accionistas,
especialmente en aquellas entidades con altos indicadores de morosidad y
pérdidas.

Cabe resaltar que todas las entidades tienen ratios de capital global superiores
al 10% (minimo legal requerido), que cubren los requerimientos de patrimonio
efectivo adicional establecidos por la SBS, los cuales consideran cinco factores:
ciclo econémico; concentracion individual y sectorial (por sector econdémico y por
regiones); concentracion de mercado; riesgo de tasa de interés por el libro bancario;
y, propension al riesgo'.

Calidad de Activos

23. El ratio de morosidad se mantuvo estable en los ultimos doce meses, dada
las medidas correctivas en la politica crediticia adoptadas por las entidades
financieras. Por tipo de crédito, sin embargo, se observa mayores indices de
morosidad en el segmento de las medianas y pequefias empresas, asi como en los
créditos hipotecarios.

Cuadro 2.3

RATIO DE CARTERA MOROSA POR TIPO DE CREDITO
(%)

Sistema Banca Financieras CcM CRAC
Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15

Total 4,0 4,0 34 3,6 8,1 7.5 8,7 8.4 10,2 11,6
Total empresas 4,2 4,3 3,5 3,7 8,7 8,8 10,5 10,1 10,7 12,2
Corporativos 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Grandes empresas 1,0 1,5 1,0 1,5 29,3 18,4 0,0 2,9 10,3 0,0
Medianas empresas 6,6 7,9 6,4 7,7 6,8 5,6 8,7 11,7 9,6 13,8
Pequenas empresas 11,0 1,7 9,9 12,0 10,7 11,0 12,1 11,3 14,3 15,6
Microempresas 6,9 6,1 4,4 3,8 6,4 6,3 8,8 7.9 8,4 10,2
Total hogares 3,5 3,6 3.3 3,5 7.3 5,8 3.3 3.4 6,5 6,6
Consumo 5,0 4,8 4,9 4,8 7.4 5,8 3,7 3,8 6,6 6,7
Tarjeta de Crédito 5,7 51 5,6 5,1 7,5 5,2 - - - -
Préstamos 4,7 4,7 4,3 4,5 7.9 6,3 3,7 3,7 - -
Hipotecarios 1,7 2,1 1,7 2.1 4,5 4,8 2,1 2,4 0,0 0,0

Fuente: Balances de comprobacion.

15 Se establecié un plazo de 5 anos para que las entidades financieras adecuen el total de su patrimonio efectivo al
nivel solicitado.
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Grafico 2.6
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersiéon de una muestra de datos.
Fuente: Balances de Comprobacion.

El mayor ratio de morosidad en las pequefas y medianas empresas asi como
en el segmento hipotecario se da en un contexto de menor crecimiento
de la actividad econémica. En particular, los sectores de comercio, construccion,
transporte y manufactura son los que registran los mayores deterioros de la calidad

Es importante mencionar que los créditos a medianas empresas y a pequefas
empresas registran contracciones a setiembre de 2015 (-0,2 anual y -1,3% anual,
respectivamente), mientras que la cartera morosa de dichos créditos (cartera vencida,
en cobranza judicial, refinanciada y reestructurada) continla creciendo, aunque a
un ritmo decreciente en los Ultimos doce meses. Asi, la cartera morosa registrd una
desaceleraciéon en su tasa de crecimiento anual en los Ultimos doce meses (de 44,2 %
a 28,1% en las medianas empresas y de 13,5% a 6,6% en las pequefas empresas).

Esta dindmica obedeceria a la confluencia de varios factores, entre ellos los ajustes
en la politica crediticia de las entidades, el aumento de los castigos de cartera (9,5%
mas que los castigos efectuados en el afo anterior) y el incremento de los créditos
reprogramados (crecieron 89,8% anual y alcanzaron un saldo de S/ 1 715 millones
a setiembre de 2015) 7.

En el periodo enero-julio 2015, los sectores econémicos de construccion y manufactura se contrajeron en 7,7%

24.
de los activos'®.
16
y 2,4%, respectivamente.
17

De acuerdo al Oficio Mdltiple de la SBS N° 5345-2010, publicado en febrero de 2010, las entidades financieras
pueden reprogramar créditos, no por dificultades en la capacidad de pago, sino ante determinados eventos
o situaciones de caracter temporal que afecten la capacidad de pago de los deudores. Ademas, los créditos
reprogramados mantienen la clasificacién contable de crédito vigente y no generan provisiones especificas. En
caso que el problema de pagos no sea temporal, dichos créditos pasaran a clasificarse como refinanciados, en
Cuyo caso computan como cartera morosa.
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Enlabanca, los créditos a medianas empresas atenuaron su crecimiento'®, mientras que
los créditos a las MYPE se contrajeron, principalmente en los cuatro bancos de mayor
tamano. En las entidades no bancarias, la dinamica del crédito es diferenciada. Por un
lado, las entidades con adecuados indicadores de calidad de activos han acelerado su
tasa de crecimiento de los créditos. En tanto, aquellas entidades inmersas en procesos
de saneamiento de cartera y de reestructuracion interna han desacelerado su ritmo
de colocaciones e inclusive redujeron su nivel de créditos.

Por su parte, la mayor morosidad en los créditos hipotecarios ha afectado
principalmente a los cuatro bancos de mayor tamafo. Asimismo, los deudores
de segmentos de menores ingresos registran los mayores ratios de morosidad.
No obstante ello, el ratio de morosidad del total de créditos hipotecarios se ha
mantenido estable en los Ultimos tres meses.

25. Las entidades financieras realizan periddicamente castigos de los créditos'®,
a fin de reducir su cartera morosa y, por ende, su ratio de morosidad.

Cuadro 2.4
CASTIGOS ANUALES POR TIPO DE CREDITOS
(S/ Millones)
Consumo See Microempresas Total
Empresas

Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15

Sistema Financiero 2185 2533 1152 1179 432 431 3903 4273
Banca 1847 2072 897 874 160 130 3024 3220
Financieras 286 395 106 119 121 148 532 639
CM 35 42 129 173 126 130 296 348
CRAC 3 3 14 9 15 18 18 28
Edpymes 14 21 6 4 1" 6 33 39

Castigos/Colocaciones (%)

Sistema Financiero 5,71 5,69 5,20 5,21 5,18 5,04 1,85 1,75
Banca 5,74 5,50 6,31 6,33 5,20 4,26 1,61 1,47
Financieras 8,81 10,60 4,97 4,60 6,66 7,61 7,01 7,26
(@Y 1,43 1,61 2,44 3,06 4,38 4,35 2,27 2,45
CRAC 4,33 5,54 7,85 5,04 6,23 7,51 3,50 5,54
Edpymes 3,98 4,63 1,83 1,13 3,10 1,77 2,75 2,82

1/ Incluye los segmentos de medianas y grandes empresas asi como corporativos.
Fuente: SBS.

En los ultimos doce meses, el sistema financiero realizd castigos de cartera por
S/ 4 273 millones (9,5% mas que los castigos efectuados en el afio anterior), los

18 Asimismo, en algunos bancos se observa reclasificaciones de crédito de medianas a grandes empresas, lo que ha
afectado el ritmo de crecimiento del crédito en ese segmento.

19 La entidad financiera puede proceder al castigo de un crédito clasificado como Pérdida, integramente
provisionado, cuando exista evidencia real y comprobable de su poca posibilidad de recuperacion o cuando el
monto del crédito no justifique iniciar accion judicial o arbitral. De esta forma, la pérdida ha sido ya interiorizada
por la entidad financiera.
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cuales se dieron principalmente en la cartera de consumo (59,3% del total de
castigos) y MYPE (37,7 %). En el segmento de empresas de mayor tamano (medianas
y grandes empresas asi como corporativos), los castigos son reducidos, pues sélo
representan el 3,1% del total de castigos y se han mantenido relativamente estables
con respecto a similar periodo del ano anterior.

El sistema financiero enfrenta una contingencia de mayor morosidad
derivada de los créditos que se encuentran en situacion de reprogramados®.
Estos créditos podrian tornarse en cartera morosa en caso el crecimiento del PBI fuera
menor al esperado, dado que ello afectaria la capacidad de pago de los deudores.

A setiembre de 2015, los créditos reprogramados del sistema financiero ascendieron
a 'S/ 1715 millones (89,8% mayor con respecto a setiembre de 2014), representando
el 0,7% de las colocaciones (0,43 % en setiembre de 2014). Por grupo de entidades,
la banca concentra la mayor parte de dichos créditos (86%), sobre todo en los
bancos de mayor tamafo; sequido de las CM (11%). En algunas entidades no
bancarias, se observan reducciones del saldo de créditos reprogramados, debido,
en parte, a que dichos créditos pasaron a la condicién de créditos refinanciados, los
cuales forman parte de la cartera morosa.

Cuadro 2.5
CREDITOS REPROGRAMADOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(Millones de S/) Var. % anual (% de las colocaciones)
Set.14/ Set.15/
Set.13 Set.14 Set.15 Set13 Set.14 Set.13 Set.14 Set.15
SISTEMA FINANCIERO 674 904 1715 34,1 89,8 0,36 0,43 0,70
BANCA 379 592 1482 56,3 150,3 0,23 0,32 0,67
FINANCIERAS 10 20 27 101,3 35,9 0,11 0,18 0,31
CAJAS MUNICIPALES 258 278 187 7,4  -32,7 2,15 2,13 1,32
CAJAS RURALES 10 7 2 -313 -69,3 0,65 0,44 0,44
EDPYMES 17 7 18 -56,5 142,6 1,50 0,60 1,28

Fuente: Balances de comprobacion.

Gestidon

La eficiencia operativa (gastos operativos como proporcion del activo
promedio) mejoré en los ultimos doce meses, por los procesos de
consolidacion y reorganizacion interna de las entidades financieras.

20 De acuerdo al Oficio Mdltiple de la SBS N° 5345-2010, publicado en febrero de 2010, las entidades financieras

pueden reprogramar créditos, no por dificultades en la capacidad de pago, sino ante determinados eventos
o situaciones de caracter temporal que afecten la capacidad de pago de los deudores. Ademas, los créditos
reprogramados mantienen la clasificacién contable de crédito vigente y no generan provisiones especificas. En
caso que el problema de pagos no sea temporal, dichos créditos pasaran a clasificarse como refinanciados, en
Cuyo caso computan como cartera morosa.
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Grafico 2.7
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersiéon de una muestra de datos.
Fuente: Balances de Comprobacion.

En los ultimos anos, algunas entidades financieras han llevado a cabo procesos
de consolidacién (fusiones y adquisiciones) y de reorganizacién interna, con la
finalidad de lograr un mejor manejo del riesgo de crédito y una mayor eficiencia
operativa.

Los procesos de consolidacién se vienen llevando a cabo principalmente en
las entidades especializadas en la atencién al segmento MYPE y han venido
acompanados de la entrada de nuevos accionistas con mayor solvencia financiera y
experiencia en el mercado financiero.

Rentabilidad

La rentabilidad del sistema financiero se incrementé en los ultimos doce
meses por el menor gasto en provisiones y la mayor eficiencia operativa.

En la banca, las mayores utilidades estan asociadas a la mejora de su eficiencia
operativa; y, en parte, a sus ganancias cambiarias. En el caso de las CM y financieras,
se observa reducciones en las tasas de interés de los depositos a plazo y CTS.

El gasto en provisiones en el sistema financiero se redujo ligeramente en los
Ultimos doce meses, pues parte del deterioro de la cartera fue cubierto con el uso
de las provisiones prociclicas (equivalente al 3,5% de las provisiones especificas y
efectuadas principalmente por las entidades no bancarias)?'.

21

26

La SBS desactivo la regla para constituir provisiones prociclicas el 27 de noviembre de 2014. Es importante notar
que las entidades financieras solo pueden usar estas provisiones prociclicas para constituir provisiones especificas.
La SBS nuevamente activara la regla cuando: i) el promedio de la variacion porcentual anual del PBI de los ultimos
30 meses supere el umbral fijado en 5% o ii) el promedio de la variacién porcentual anualizada del PBI de los
ultimos 12 meses sea mayor en dos puntos porcentuales a ese mismo promedio evaluado un afo antes.
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La mayor eficiencia operativa fue resultado del crecimiento de las colocaciones a las
empresas de mayor tamafo y de las diversas medidas tomadas por las entidades
ante el aumento de su morosidad como por los procesos de reorganizacion interna
y de consolidacion entre entidades financieras. Por su parte, la disminucién en el
gasto en provisiones se dio en las CMy en las financieras.

Cuadro 2.6

ROA DEL SISTEMA FINANCIERO
(% del activo, ultimos 12 meses: set.14 y set.15)

Sistema Banca Financieras c™M CRAC
Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15 Set.14 Set.15

Margen financiero 7,5 7.5 6,6 6,5 20,5 21,3 13,5 14,0 13,5 15,5
Ing. netos por servicios financieros 1,2 1,1 1,3 1,2 11 1,1 -0,1 0,0 -0,4 -0,6
Gastos operativos 4,3 4,0 3,6 3,4 13,2 13,1 8,2 8,6 12,4 13,8
Provisiones 1.8 1,7 1,6 1,5 6,6 57 2,8 2,6 2,6 3,7
Otros 1/ -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,4 -1,0 -0,7 -0,8 0,5 0,1
ROA 1,9 2,1 2,0 2,2 1,5 2,6 1,7 2,0 -1,5 -2,5
ROE 18,5 20,6 19,9 21,7 8,9 16,2 12,8 148 -11,4 -183

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

Grafico 2.8
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersién de una muestra de datos.
Fuente: Balances de Comprobacion.

Liguidez

La liquidez del sistema financiero (activos liquidos como proporcién de
los pasivos de corto plazo) se mantuvo en niveles holgados para todas
las entidades financieras, mostrando una adecuada cobertura para las
obligaciones de corto plazo tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera.
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Grafico 2.9
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1/ Rango Intercuartil: Diferencia entre el tercer y primer cuartil de una distribucion. Es un indicador de dispersién de una muestra de datos.
Fuente: SBS.

El incremento de la dolarizacion de los depdsitos y la disminucion de la dolarizacion
de las colocaciones influyeron en la composicién de la liquidez por moneda. Asi,
se observa mayores ratios de liquidez en moneda extranjera que en moneda
nacional en todos los grupos de entidades. No obstante ello, la liquidez en moneda
nacional se mantiene holgada, como resultado de las medidas adoptadas por el
BCRP orientadas a reducir la dolarizacién de las colocaciones del sistema financiero,
para lo cual ha implementado operaciones de reporte con subyacentes de moneda
extranjera. Asimismo, estas operaciones permitieron financiar gran parte de las
colocaciones en moneda nacional y brindar un mejor calce de plazos a las entidades
financieras.

Intermediacion Financiera Indirecta

11.2.1 Depésitos en el Sistema Financiero

30.

28

Los depositos en el sistema financiero crecieron 7,3%, en los ultimos doce
meses. Dicho crecimiento muestra una aceleracion en la modalidad de depdsitos a
plazo con respecto al mismo periodo del afio 2014, principalmente por captaciones
de la banca en moneda extranjera. En cambio, los depdsitos en las modalidades de
ahorro y a la vista registran una moderada desaceleracion, fundamentalmente en
moneda nacional.
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Cuadro 2.7

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

Set.13 Set.14 Dic.14 Set.15 Set.14/Set.13 Set.15/Set.14

Flujo Var.% Flujo Var.%

Depésitos Totales 199 448 208591 209634 223824 9142 4,6 15 234 73
Indice de Dolarizacién (%) 46,0 47,1 45,4 50,6

Vista 56 705 61183 60 974 64 447 4 478 7.9 3264 53

Ahorro 43 362 49 441 52 414 54 955 6078 14,0 5514 11,2

Plazo 99 381 97 967 96 245 104 423 -1414 -1,4 6 455 6,6

de los cuales CTS 14 489 15 695 16 373 15934 1206 8 239 1,5

1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de setiembre de 2015. No se considera a Banco de la Nacién.
Fuente: Balances de comprobacion.

El ratio de dolarizacion de los depésitos en el sistema financiero se incrementé
en los ultimos doce meses, debido a la mayor preferencia del publico por el
ahorro en moneda extranjera ante la depreciacién del Sol.

Cuadro 2.8

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

Set.13 Set.14 Dic.14 Set.15 Set.14/Set.13 Set.15/Set.14
Flujo Var.% Flujo Var.%

Sistema Financiero 199448 208591 209 634 223824 9 142 4,6 15234 7.3
Moneda Nacional 107800 110385 114545 110618 2 585 2,4 233 0,2
Moneda Extranjera 91 649 98 206 95089 113207 6558 7.2 15 000 15,3
% de dolarizacién 46,0% 47,1% 45,4% 50,6%

Banca 181602 189682 190312 204815 8 080 4,4 15 132 8,0
Moneda Nacional 92 271 93 881 97 661 94 149 1609 1,7 268 0,3
Moneda Extranjera 89 331 95 802 92 651 110 666 6471 7,2 14 864 15,5
% de dolarizacion 49,2% 50,5% 48,7% 54,0%

No Banca 17 846 18 908 19 321 19010 1062 6,0 102 0,5
Moneda Nacional 15529 16 504 16 884 16 469 975 6,3 -35 -0,2
Moneda Extranjera 2318 2 404 2438 2 541 87 3,7 136 57
% de dolarizacion 13,0% 12,7% 12,6% 13,4%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2015.
Fuente: Balances de comprobacién.

El crecimiento de los depdsitos en moneda extranjera fue de 15,3% anual versus
un crecimiento de los depodsitos en moneda nacional de solo 0,2% anual. En la
banca, los mayores depositos se efectuaron principalmente en los bancos de mayor
tamanfo. Algunas entidades no bancarias, principalmente aquellas con bajos niveles
de morosidad, continuaron con su proceso de captacion de depdsitos, mientras que
otras vienen afrontando una contracciéon de sus captaciones, pues estan llevando a
cabo un redimensionamiento de sus operaciones por estar inmersas en procesos de
saneamiento de cartera con el apoyo de sus accionistas.

En los ultimos doce meses, las operaciones de reporte de monedas del

Banco Central con del sistema financiero han pasado a ser cada vez mas
importantes.
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Cuadro 2.9

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

Set.13 Set.14 Dic.14 Set.15 Set.14/Set.13 Set.15/Set.14

Flujo Var.% Flujo Var.%

Operaciones REPO con BCRP 0 9098 9 380 30361 9098 21263 233,7
Repo con Valores 4 850 1300 750 4 850 -4 100 -84,5
REPO de Monedas 4248 8 080 29611 4248 25363 597,1
Adeudados con el Exterior 46 271 44 636 41932 37 604 -1635 -3,5 -7 032 -15,8
En US$ 14 361 13 854 13014 11671 -508 -3,5 -2 182 -15,8
Corto plazo 1961 2 400 2198 2 640 439 22,4 240 10,0
Largo plazo 12 400 11453 10816 9031 -947 -7,6 -2423 -21,2
Adeudado con COFIDE 3616 3796 4080 4279 180 5,0 483 12,7
Valores en circulaciéon 16 155 19 827 19 382 19 257 3673 22,7 -570 -2,9

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2015 (S/ 3,222 por 1 US$).
Fuente: Balances de comprobacién.

En las operaciones de reporte de monedas (repo de monedas) se observa una
alta participacion de las modalidades de expansion y de sustitucion con plazos
gue flucttian entre 2 y 4 anos y cuyos saldos ascendieron a S/ 7 900 millones y a
S/ 4 805 millones a setiembre de 20152, respectivamente (60% del aumento de las
operaciones de reporte de monedas en los Ultimos doce meses). Dichas operaciones
son parte de las medidas implementadas por el Banco Central para desincentivar el
otorgamiento de créditos en moneda extranjera y que por el plazo de las mismas
brindan al sistema financiero un financiamiento de mediano plazo.

Por otra parte, la dependencia del financiamiento con el exterior del sistema
financiero se redujo en ese mismo periodo. A setiembre de 2015, los adeudados
de largo plazo con el exterior del sistema financiero decrecieron en 21,1% con
respecto a setiembre de 2014, por la decision de los propios bancos locales de no
renovar tales adeudados ante los mayores niveles de liquidez en moneda extranjera
mostrado por dichos bancos y que provienen de los depdsitos en délares del publico.

Los valores emitidos registran un bajo crecimiento y corresponden principalmente a
emisiones de bonos corporativos y subordinados, efectuadas por algunos bancos en
el mercado doméstico, y cuyos plazos fluctian entre 2 y 20 afnos.

Es importante sefalar que la evolucion de las fuentes de financiamiento ya
mencionadas ha llevado a que el ratio de colocaciones sobre depdsitos del sistema
financiero se incremente (de 106,6% a 109,2%) en los ultimos doce meses. Sin
embargo, el aumento de dicho ratio no refleja una mayor exposiciéon del sistema
financiero al riesgo liquidez, ya que el financiamiento del BCRP, asi como el de los

22 Elrepo de monedas en la modalidad expansion tiene como objetivo apoyar el crecimiento del crédito en moneda nacional,
utilizando para ello parte del encaje en moneda extranjera, el cual queda como depdsito restringido en el BCRP hasta el
vencimiento de la operacion. Por su parte, la modalidad de sustitucion tiene como objetivo apoyar la conversion de créditos
en moneda extranjera a moneda nacional mediante operaciones simultaneas de reporte de monedas y venta de dolares del
BCRP, los que son parte de dichas operaciones repo y se encuentran en el BCRP como depositos restringidos.
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adeudados con el exterior y los valores emitidos son de mediano y largo plazos.
Al considerar también estas Ultimas dos fuentes de financiamiento, el ratio de

colocaciones pasa de 84% a 87,1% en el periodo.

Grafico 2.10
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Las tasas de interés de los depositos a plazo se redujeron en la mayoria de
entidades. En los depdsitos de CTS, las tasas de interés se redujeron en todos los

grupos de entidades, excepto en las CM.

Cuadro 2.10

TASAS DE INTERES PASIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
(%)

Moneda Nacional

Moneda Extranjera

Ahorro Plazo* CTS Ahorro Plazo* CTS

BANCA Set.14 0,34 5,71 4,84 0,21 0,84 2,18
Mar.15 0,42 4,15 4,25 0,20 1,14 1,87

Set.15 0,40 4,10 4,06 0,17 0,58 1,66

FINANCIERAS Set.14 0,89 5,12 8,23 0,36 1,23 4,39
Mar.15 0,95 5,41 7,90 0,20 1,08 3,44

Set.15 0,98 5,83 6,88 0,25 1,15 3,31

(@)Y Set.14 0,73 5,13 6,57 0,37 1,53 1,99
Mar.15 0,72 5,15 6,50 0,35 1,67 1,83

Set.15 0,72 6,07 6,73 0,24 1,08 1,77

CRAC Set.14 1,02 6,50 6,84 0,46 2,05 2,68
Mar.15 0,92 6,51 7,11 0,52 2,79 2,49

Set.15 0,92 6,23 5,61 0,45 1,91 2,30

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

11.2.2 Colocaciones del Sistema Financiero

34.

Las colocaciones del sistema financiero crecieron en 10,5% en los ultimos
doce meses, aunque a un menor ritmo que en el mismo periodo del aio
anterior. Este crecimiento se ha dado en los créditos corporativos, en los créditos
de consumo y, en menor medida, en los de grandes empresas e hipotecarios.
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Cuadro 2.11

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

Set.13 Set.14 Dic.14 Set.15 Set.14/Set.13 Set.15/Set.14
Flujo Var.% Flujo Var.%
Total 197 067 221184 226790 244439 24 116 12,2 23 255 10,5
A Empresas 131734 148157 151338 162818 16 424 12,5 14 661 9,9
Corporativos 2/ 33673 38718 39122 52211 5045 15,0 13493 34,8
Grandes 31906 37 531 38874 39110 5624 17,6 1580 4,2
Medianas 34 884 40 436 41873 40 364 5552 15,9 -72 -0,2
Pequefias 22 681 22 879 22 815 22 591 199 0,9 -288 -1,3
Microempresa 8590 8 593 8 654 8 542 3 0,0 -51 -0,6
A Hogares 65 334 73 026 75 452 81620 7 693 11,8 8594 11,8
Consumo 34782 38815 40 326 44514 4033 11,6 5698 14,7
Hipotecario 30552 34211 35126 37 107 3659 12,0 2 896 8,5

1/ Saldos estimados con el tipo de cambio de setiembre de 2015.

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

Fuente: Balance de comprobacion.

35. El ratio de dolarizacién de las colocaciones se ha reducido sostenidamente,
sobre todo en la banca, debido, en parte, a las medidas prudenciales
tomadas por el BCRP y la SBS para desincentivar el otorgamiento de créditos
en moneda extranjera®.

Cuadro 2.12

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

Set.13 Set.14 Dic.14 Set.15 Set.14/Set.13 Set.15/Set.14
Flujo Var.% Flujo Var.%

Sistema Financiero 197 067 221184 226790 244439 24 116 12,2 23 255 10,5
Moneda Nacional 107888 127842 136315 168297 19 954 18,5 40 455 31,6
Moneda Extranjera 89 179 93 341 90 475 76 142 4162 4,7 -17 199 -18,4
% de dolarizacion 45,3% 42,2% 39,9% 31,1%

Banca 175495 197567 202404 219 587 22 072 12,6 22 020 11,1
Moneda Nacional 88 190 106 053 113 705 144 783 17 864 20,3 38729 36,5
Moneda Extranjera 87 305 91513 88699 74 804 4208 48  -16709 -18,3
% de dolarizacion 49,7% 46,3% 43,8% 34,1%

No Banca 21572 23617 24 386 24 852 2 045 9,5 1235 5,2
Moneda Nacional 19 699 21789 22610 23514 2 090 10,6 1725 7.9
Moneda Extranjera 1874 1828 1776 1338 -46 -2,4 -490 -26,8
% de dolarizacion 8,7% 7,7% 7,3% 5,4%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2015.
Fuente: Balance de comprobacion.

23 Destacan las medidas de encaje establecidas por el BCRP a fines de 2014, que tienen como objetivo que
los bancos reduzcan sus saldos de créditos en moneda extranjera, asi como los mayores requerimientos de
patrimonio efectivo dispuestos por la SBS, para los créditos expuestos al riego cambiario crediticio.
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Esta reduccion se ha dado principalmente en los créditos corporativos y a grandes
y medianas empresas. Sin embargo, la dolarizacién de las colocaciones aun se
mantiene elevada, por lo cual es recomendable evaluar medidas adicionales que
coadyuven a que las empresas y hogares interioricen los riesgos involucrados por
los descalces de monedas.

Financiamiento a las Empresas

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

Grafico 2.11
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Fuente: Balances de comprobacion.

El crecimiento de los créditos al sector empresarial se dio principalmente en
el segmento corporativo (34,4%). En cambio, los créditos a las medianas
empresas? y a pequefias empresas registraron decrecimientos (-0,2% y -1,3%,
respectivamente), debido, en parte, a las medidas correctivas adoptadas por
las entidades financieras en su politica crediticia tales como los ajustes en
sus modelos de scoring y el fortalecimiento de sus areas de cobranzas y de
riesgos.

Dichos ajustes en la politica crediticia, junto con el aumento del castigo de cartera
gue han efectuado dichas entidades en los Ultimos doce meses, han incidido en la
desaceleracion de la tasa de crecimiento anual de la cartera morosa de los créditos
a medianas empresas (de 44,2% a 28,1%) y pequefas empresas (de 13,5% a

24 En los créditos a las medianas empresas, se observa también procesos de reclasificaciones a grandes empresas

y a empresas corporativas efectuados por algunos bancos en los ultimos doce meses, los cuales afectaron la
dindmica de dichos créditos.
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6,6%). Ademas, los créditos reprogramados de mayor magnitud en términos
de las colocaciones estarian afectando la dinamica de la cartera morosa de esos
segmentos.

En setiembre de 2015, el nUimero de empresas que obtuvo financiamiento
del sistema financiero crecié en 0,5% con respecto a setiembre de 2014. Por
tamafio de empresa, el crecimiento se dio principalmente en grandes y medianas
empresas (8% y 3%, respectivamente). En cuanto a las empresas corporativas, se
observé una reduccién del nimero de deudores y un alto crecimiento de la deuda
con el sistema financiero, los cuales hicieron que la deuda promedio registre el mas
alto crecimiento entre los segmentos empresariales.

Cuadro 2.13
CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE EMPRESAS
Set.14 Set.15
N° Saldo Deuda N° Saldo Deuda
de deuda  promedio de deuda  promedio

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

Corporativos 1/ 666 38718 58 136 620 52211 84212
Grandes Empresas 2 499 37 531 15018 2 699 39110 14 491
Medianas Empresas 28 155 40 436 1436 29003 40 364 1392
Pequenas Empresas 389 760 22 879 59 393270 22 591 57
Microempresas 1615021 8593 5 1617020 8542 5
Total 2/ 2020134 148 157 73 2031242 162818 80

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

2/ Un deudor puede aparecer mas de una vez si éste tiene créditos con dos o mas entidades financieras que lo clasifican en diferentes
segmentos, por ejemplo, en una entidad como pequena empresa y en la otra como mediana empresa.

Fuente: Reporte crediticio consolidado y Balances de comprobacion.

El grado de dolarizacion de la deuda de las empresas se redujo en todos
los segmentos empresariales, especialmente en las empresas de mayor
tamanio, las que vienen cambiando su deuda en délares con bancos locales
y del exterior a deuda en moneda nacional, a fin de reducir su exposicion al
riesgo cambiario.

La expansion de los créditos en moneda nacional ha sido financiada principalmente
con los recursos obtenidos por el sistema financiero por sus operaciones repo con
el BCRP. Dichas operaciones son parte de las medidas implementadas por el BCRP
para desincentivar el otorgamiento de créditos en moneda extranjera y brindan al
sistema financiero recursos de mediano y largo plazos.
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Cuadro 2.14

DEUDA POR TIPO DE EMPRESAS Y POR MONEDAS CON EL SISTEMA FINANCIERO 1/
(Millones de S/)

Set.13 Set.14 Dic.14 Set.15 Set.14/Set.13 Set.15/Set.14
Flujo Var.% Flujo Var.%
Total Deuda de Empresas 2/ 131 734 148 157 151338 162 818 16 424 12,5 14 661 9,9
Moneda Nacional 60 100 71583 77 413 100 139 11483 19,1 28 557 39,9
Moneda Extranjera 71634 76 575 73926 62 679 4941 6,9 -13895 -18,1
Dolarizacién (%) 54,4% 51,7% 48,8% 38,5% -2,7% -13,2%
Del cual:
Empresas corporativas  61,9% 58,7% 52,9% 40,5% -3,2% -18,2%
Grandes empresas 72,6% 66,4% 62,8% 50,5% -6,2% -15,9%
Medianas empresas 66,9% 62,3% 60,9% 48,9% -4,6% -13,5%
Pequenas empresas 17,2% 14,3% 13,2% 8,5% -2,8% -5,9%
Microempresas 4,7% 5,0% 3,3% 1,6% 0,3% -3,5%

1/ Para moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2015.
2/ Solo considera los créditos otorgados por Bancos, Empresas Financieras, CM, CRAC y Edpyme.
Fuente: Balance de comprobacion.

39. Las tasas de interés de los créditos en moneda nacional otorgados a los
corporativos y grandes empresas se incrementaron, en un contexto en el
cual dichos créditos muestran un alto dinamismo.

Cuadro 2.15
TASAS DE INTERES ACTIVAS A EMPRESAS - SETIEMBRE DE 2015
Corporativos Grandes Medianas Pequenas Microempresas
Empresas Empresas Empresas

MN ME MN ME MN ME MN ME MN ME

Banca Set-14 5,29 2,22 6,89 4,41 10,80 8,13 20,98 12,98 32,97 18,78
Mar-15 5,22 2,57 6,64 4,91 9,82 8,21 21,20 13,51 34,43 14,94
Set-15 5,87 1,94 7.16 5,55 10,19 8,48 20,36 12,82 33,50 21,37
Financieras Set-14 - - 12,00 17,72 16,36 21,30 28,77 24,71 43,83 17,82
Mar-15 - - - 14,53 18,41 18,39 29,83 19,34 49,09 15,10
Set-15 9,97 9,99 - 5,15 14,75 19,33 30,11 2,45 50,00 4,16
(@)Y} Set-14 - - 12,42 14,00 18,14 14,71 28,06 18,51 38,82 17,70
Mar-15 9,30 - - - 17,81 14,69 27,61 19,49 38,69 23,80
Set-15 - - 14,00 - 16,77 13,46 25,73 13,00 37,27 -
CRAC Set-14 - - 12,00 - 15,04 - 28,18 20,13 40,15 18,90
Mar-15 10,30 10,00 - - 15,87 14,00 27,95 30,00 40,15 15,00
Set-15 - - - - 15,50 15,00 26,41 12,30 39,33 -
Fuente: SBS.
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Indicadores y desempeio financiero de las empresas

En el primer semestre de 2015, las ventas y la rentabilidad de las
empresas de una muestra seleccionada®® fueron menores a las
registradas en similar periodo del ano anterior. La disminucién de las
ventas se explica principalmente por el comportamiento de las empresas
mineras e industriales. La rentabilidad de las empresas, por su parte,
viene mostrando una tendencia decreciente en los ultimos cuatro afhos
producto de los menores margenes brutos y de las pérdidas por diferencia
de cambio.

Las ventas de las empresas del sector industrial registraron una ligera contraccién
en el primer semestre de 2015 (-1%), lo que contrasta con las tasas de expansion
registradas en los afios previos. La desaceleracion de la actividad econémica en los
ultimos afos ha empezado a afectar en mayor medida la expansion de los ingresos
operativos de las empresas industriales, entre ellas, las relacionadas a la construccién.
Por su parte, la rentabilidad de las empresas industriales ha venido descendiendo
hasta alcanzar un retorno sobre el capital de 5% en el primer semestre de 2015. Las
utilidades de las empresas industriales se han visto afectadas debido a que el alza de
los costos de produccién y de los gastos administrativos ha estado por encima del
ritmo de crecimiento de las ventas.

El sector minero registré una contracciéon de 13% de sus ventas en el primer
semestre de 2015, en relacién al primer semestre de 2014. Las ventas de las
empresas mineras se han visto perjudicadas, desde el segundo semestre del afo
2011, por los menores precios promedios de los metales y la presencia de menores
leyes en algunas minas de oro y de cobre. Ello, sumado a una inflacién de costos
en el sector en los Ultimos afios, ha reducido los méargenes brutos y operativos de
estas empresas. Ante los menores flujos de caja recibidos por sus operaciones, las
empresas mineras han optado por reducir sus gastos de capital, enfocandose solo
en el desarrollo de sus proyectos mas rentables. También han buscado disminuir
sus costos de produccion tomando medidas tales como la optimizaciéon de sus
operaciones de minado, la reduccién de gastos administrativos y la renegociacion
de contratos con proveedores.

25
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Del total de las empresas que estan obligadas a reportar sus Estados Financieros a la Superintendencia de
Mercado de Valores (SMV), se analiza una muestra de 92 empresas (60 industriales, 18 mineras y 14 de servicios
publicos) que registran data completa de sus estados financieros desde el afio 2011 al primer semestre de 2015.
La informacioén se obtuvo a través de la plataforma Economatica.
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Grafico 2.12
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Fuente: Economaética.

El ritmo de crecimiento de las ventas de las empresas de servicios publicos se mantuvo
practicamente constante. En cambio, su rentabilidad sobre el capital, que se ubicd
por encima del 10% entre los afos 2011y 2014 (alcanzé 14% en 2014), disminuyd
significativamente en el primer semestre de 2015. Esta caida se explica casi en su
totalidad por el reconocimiento como pérdida en sus estados financieros por parte de
Telefonica del Pert de una acotacion tributaria con respecto al Impuesto a la Renta de
los ejercicios 1998 al 2001, en tanto que el resto de empresas de servicios publicos
siguio reportando utilidades?®. El subsector eléctrico, que es el de mayor ponderacion
dentro del sector de servicios publicos, continué reportando mayores ingresos
operacionales gracias al aumento de los niveles de produccién y el alza de las tarifas.

Grafico 2.13
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Fuente: Economética.

26 De no considerar la pérdida registrada por Telefénica por efectos de la acotacion tributaria, el ROE de las empresas
de servicios publicos seria de 11% para el primer semestre de 2015.
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Las pérdidas por diferencia de cambio en los afios 2013, 2014 y el primer
semestre de 2015, como consecuenciade laapreciacién del délarhanimpactado
en la rentabilidad de las empresas, en particular del sector industrial.

El descalce entre activos y pasivos en dolares de las empresas del sector industrial
determind que experimenten pérdidas por diferencia de cambio, las mismas que
representaron el 17% de la utilidad operativa en 2013, 15% en 2014y 19% en el
primer semestre de 2015.

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

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

Grafico 2.14
PERDIDAS POR DIFERENCIA DE CAMBIO COMO PORCENTAJE
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Fuente: Economatica.

Las empresas de la muestra, en todos los sectores analizados, presentan
niveles adecuados de liquidez. No obstante, el ratio de liquidez acida?
disminuyé de 1,0 en 2011 a 0,8 a junio de 2015, principalmente por la menor
liquidez de las empresas mineras ante su menor generacion de flujo de caja.

27 Mide si las empresas pueden pagar sus obligaciones corrientes con sus activos corrientes neto de inventarios; es

38

decir, sin tener la necesidad de liquidar parte de sus inventarios. Un nivel de 1,0 permite cubrir adecuadamente
los pasivos corrientes.
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Grafico 2.15

RATIO DE LIQUIDEZ ACIDA
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Fuente: Economatica.

43. El ciclo operativo del negocio® ha registrado un ligero incremento en el
primer semestre de 2015 en comparacion al observado en el aho 2014 para
los tres sectores analizados, pero se mantiene dentro de su rango de los
ultimos 5 anos.

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

El plazo promedio de las cuentas por cobrar es menor a dos meses para todos
los sectores analizados, al igual que el plazo promedio del pago a proveedores,
a excepcion del sector minero. Las empresas mineras han continuado
incrementando el nimero de dias que demoran en realizar el pago a sus
proveedores (de 54 dias a diciembre de 2011 a 95 dias a junio de 2015).
Ello esta influenciado por su necesidad de reducir costos operativos que ha
motivado, entre otras medidas, la renegociacion de sus contratos con sus
proveedores. El ciclo de negocio del sector industrial es mayor que el del sector
minero y el de servicios publicos, principalmente por el mayor tiempo que
requiere en rotar sus inventarios.

28 Este indicador mide el tiempo, expresado en numeros de dias, en el que todo el proceso del ciclo
productivo de la empresa le reporta entradas de flujo de caja. Por ciclo operativo se entiende el proceso
de adquisicion y/o fabricacién de bienes para ser comercializados, la venta de los stocks acumulados
(inventarios) y el cobro de las ventas. El indicador se calcula como los dias promedio en que se venden
todos los inventarios (rotacion de inventarios) mas los dias promedio en que se hacen efectivas las cuentas
por cobrar menos los dias promedio en que se debe realizar los desembolsos (salidas de flujo de caja) para
pagar a los proveedores.
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Cuadro 2.16

INDICADORES DEL CICLO DE NEGOCIOS
(En nGimero de dias)

2011 2012 2013 2014 1 Sem. 2015

Sector industrial

Inventarios 87 84 84 77 89

Cuentas por cobrar 35 36 39 42 46

Pago a proveedores 42 46 49 49 53

Ciclo operativo 79 74 74 70 81
Mineria

Inventarios 76 75 75 73 84

Cuentas por cobrar 28 35 35 31 35

Pago a proveedores 54 63 78 84 95

Ciclo operativo 51 48 32 20 24
Servicios publicos

Inventarios 17 13 20 21 20

Cuentas por cobrar 50 46 46 43 46

Pago a proveedores 48 53 59 55 48

Ciclo operativo 19 7 8 9 18
Total

Inventarios 79 76 77 71 81

Cuentas por cobrar 35 37 39 40 44

Pago a proveedores 45 50 55 56 61

Ciclo operativo 69 64 61 55 64

Fuente: Economatica.

44. Las empresas de todos los sectores analizados mantienen niveles de deuda
adecuados, lo que garantiza la capacidad de pago de sus obligaciones.

Grafico 2.16
NIVEL DE APALANCAMIENTO (%)
(Pasivos / patrimonio neto)
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Fuente: Economatica.

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

Grafico 2.17
RATIO DE COBERTURA DE INTERESES (N° DE VECES)
(Utilidad operativa / gastos financieros)
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Fuente: Economaética.

En general, las empresas de todos los sectores presentan un adecuado nivel de
cobertura de sus gastos financieros con su margen operativo. Asi, en promedio,
las empresas podrian atender los gastos financieros de los préximos 5 afos con la
utilidad operativa anualizada del primer semestre de 2015.

Grafico 2.18
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El ratio deuda financiera neta entre utilidad operativa mide la capacidad de pago de
las obligaciones financieras de una empresa en funcién a su nivel de efectivo actual
y su utilidad operativa®®. Se observa que, desde el afio 2012, este indicador ha

29 La deuda financiera neta se calcula como la suma del saldo vigente de los préstamos bancarios y de los
instrumentos de deuda (bonos y papeles comerciales) emitidos en el mercado de capitales, menos el nivel actual
de efectivo que poseen las empresas.
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45.

seguido una trayectoria similar al ratio de cobertura de intereses y se ha deteriorado
para las empresas industriales (aunque muestra una mejora en el primer semestre
de 2015), para las empresas mineras y por ende, para el total de la muestra. En el
caso de las empresas mineras, este indicador era negativo entre los aflos 2011 y
2013 debido a que su efectivo era superior a sus obligaciones financieras, por lo
gue en esos anos presentaban una posicion financiera extremadamente solida.

Las empresas que han emitido bonos en el exterior mantienen adecuados
niveles de apalancamiento y de liquidez, por lo que no se aprecian riesgos
relevantes para el pago de sus obligaciones.

El ratio de apalancamiento subié en el primer semestre de 2015 a 1,3 veces,
superior al ratio de 1,2 veces registrado en 2014 y a los niveles estables en los que
se ubico entre los anos 2010 y 2013 (1,1 veces). Cabe destacar que este nivel de
apalancamiento promedio no genera mayores riesgos financieros a las empresas,
aungue algunas de ellas han registrado ratios de apalancamiento por encima de 2.3

La relativa estabilidad del indicador de apalancamiento se debe a que las emisiones
internacionales de las empresas no financieras han servido para financiar sus
proyectos de inversion, para sustituir pasivos de corto plazo (principalmente
préstamos bancarios) y para diversificar sus fuentes de fondeo.

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

Los niveles de liquidez de las empresas se mantienen, al primer semestre de 2015,
dentro del rango observado en el periodo 2010-2014. Cabe sefialar que los niveles
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Una de estas empresas (Maestro) fue adquirida por su principal competidora (Sodimac), por lo que su deuda
junto con la de otras subsidiarias se consolida en la empresa matriz (Falabella Peru), la que, a su vez, ha culminado
hace unos meses un proceso de aumento de capital. Otra de estas empresas (Transportadora de Gas del Pert)
ha realizado una expansion de su capacidad instalada y cuenta con flujos de caja estables y predecibles, lo que
se ha reflejado en una mejora reciente de su calificacion crediticia. Una tercera empresa (Corporacion Lindley)
ha sido recientemente adquirida por una embotelladora internacional (Arca Continental), en el marco del plan
de expansion regional de esta Ultima, por lo que su deuda se consolida con la casa matriz. Una cuarta empresa
(Alicorp) se ha apalancado para financiar la adquisicion de otras empresas de su rubro en el mercado local y
regional (Brasil y Chile) y estd implementando una estrategia de reduccién de su endeudamiento.

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

A nivel individual, la cobertura de intereses es menor para las empresas que presentan los niveles de
endeudamiento mas altos o un mayor apalancamiento operativo (Maestro y Alicorp), asi como para las empresas
cuyos pasivos financieros representan una mayor proporciéon de sus pasivos totales (Exalmar) y las empresas con
bajos margenes de operacion (Andino Investment Holding).
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mas altos de liquidez corresponden a las empresas que mantienen una mayor
proporcion de los fondos recaudados de sus emisiones en el exterior en caja o
activos de corto plazo, a la espera gque se vayan efectuando gradualmente los
desembolsos conforme se ejecuten los planes de inversion.

Cuadro 2.17

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

2010 2011 2012 2013 2014 |Sem.15

Ratio de apalancamiento (pasivos total / patrimonio) 11 11 11 1.1 1,2 1,3
Pasivos financieros como % de los pasivos totales 55% 56% 60% 61% 63% 66%
Tasa anual de crecimiento de los pasivos financieros 2009:2014 25%

Ratio de cobertura de intereses (utilidad operativa / gastos financieros) 11,0 11,9 7.8 5,9 5,2 41

Pérdidas por diferencia de cambio como % de la utilidad operativa 01% 02% 27% -74% -62% -12,5%

Ratio de liquidez corriente (activo corriente / pasivo corriente) 1,6 1,4 14 1,8 14 14
Ratio de liquidez acida ((activo corriente - inventarios) / pasivo corriente) 1,2 1,1 0,9 1,2 1,1 1,0

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

Grafico 2.19
RATIO DE APALANCAMIENTO SEGUN EXPOSICION
AL RIESGO CAMBIARIO DE LAS EMPRESAS

2010 2011 2012 2013 2014 1 Sem.2015
M Empresas con pérdidas por diferencias de W Empresas con pérdidas por diferencias de
cambio menores al 10% de la utilidad operativa cambio mayores al 10% de la utilidad operativa
enlos afos 2013, 2014 y primer semestre 2015. enlos anos 2013, 2014 y primer semestre 2015.

Fuente: Economética.

De las empresas que han emitido en el exterior, existen algunas que no han
registrado pérdidas por diferencias de cambio o que éstas han sido minimas. Las
empresas mineras (Southern Copper, Volcan y Milpo) y pesqueras (Exalmar), al ser
exportadoras y productoras de commodiities (metales y harina de pescado) generan
sus ingresos en dolares por lo que tienen un calce natural. Incluso, dado que un
porcentaje de sus costos esta denominado en soles (por ejemplo, costos laborales),
se podrian beneficiar de una apreciacion del doélar. Por su parte, los contratos
de concesion de las empresas de servicios publicos establecen tarifas en doélares
(telefonia y eléctricas) o indexadas a la inflacion de los Estados Unidos (transporte

de gas natural). @
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Grafico 2.20

RATIO DE COBERTURA DE INTERESES SEGUN EXPOSICION
AL RIESGO CAMBIARIO DE LAS EMPRESAS
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Fuente: Economética.

Ademas, se observa que las empresas que no estan expuestas al riesgo cambiario o
que presentan una baja exposicion a este riesgo*? tienen una posicion financiera mas
solida (menor apalancamiento) e indicadores que acreditan una mayor capacidad
de pago de sus obligaciones (mejor cobertura de intereses).

46. Un mayor uso de instrumentos derivados con fines de cobertura permitiria
a las empresas con posicion de cambio negativa en délares aminorar sus
potenciales pérdidas cambiarias.

Las empresas pueden evaluar dos medidas para disminuir su exposicion al riesgo
cambiario. La primera es utilizar instrumentos derivados para cubrir los flujos futuros
gue deben desembolsar provenientes de una emisién o un préstamo en dolares®*.
En ese sentido, un mayor desarrollo del mercado de coberturas cambiarias en
el Pert permitiria que las empresas puedan cubrir mas facilmente sus descalces
cambiarios, para lo cual se requiere, a su vez, que las gerencias de finanzas y de
riesgos de las empresas corporativas le den mas importancia, evallen correctamente
y administren mas eficientemente el riesgo cambiario.

La segunda medida es la recompra de parte de su propia deuda en ddlares, mediante
la emision de nueva deuda en soles®>. Cabe indicar que esta opcién se ve favorecida

33 Definida como aquellas empresas cuyas pérdidas por diferencia de cambio son menores al 10% de su utilidad
operativa para los afos 2013, 2014 y primer semestre de 2015. Bajo esa definicién, 7 de la muestra de 17
empresas tienen baja o nula exposicién al riesgo cambiario.

34 Este fue el caso de Cementos Pacasmayo que redujo su pérdida cambiaria, de S/ 48 millones en 2013 (sin cobertura
cambiaria en esa oportunidad) a S/ 15 millones en 2014 (gracias a que la empresa contratd un cross currency swap).

35 Esta estrategia ha sido implementada, por ejemplo, por Alicorp, que ha colocado en el mercado local bonos
corporativos por S/ 500 millones a 15 anos de plazo (enero de 2015) y por S/ 116 millones a 3 afios de plazo
(diciembre de 2014). Con los recursos obtenidos, ha recomprado parte de su emisién internacional de Senior
Notes 2023 (del monto total emitido de US$ 450 millones, recompro US$ 89 millones en enero de 2015 y
US$ 238 millones en octubre de 2015).
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47.

por las actuales condiciones del mercado de deuda. Asi, la menor preferencia de los
inversionistas por instrumentos de deuda de empresas de paises emergentes junto
con las expectativas de alza de la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados
Unidos ha llevado a que el valor de mercado de estos bonos haya descendido, en
muchos casos, por debajo de su valor nominal.

En el Grafico 2.22 se muestra el valor promedio del ratio cotizacidon de mercado
sobre el valor nominal de los bonos emitidos en el exterior por ocho empresas de
distintos sectores®®. Como se puede apreciar, la reduccién del valor de mercado
de estos bonos por debajo de su valor nominal ocurrié principalmente en el tercer
trimestre de 2015.

Grafico 2.21
COTIZACION DE LOS BONOS EMITIDOS POR EMPRESAS

CORPORATIVAS PERUANAS EN EL MERCADO INTERNACIONAL
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Fuente: Bloomberg.

Financiamiento a los Hogares

La tasa de crecimiento anual de los créditos a los hogares (consumo e
hipotecario) se ha mantenido estable en los ultimos doce meses (11,8%).

A setiembre de 2015, el numero de personas que tienen Unicamente deuda de
consumo representd la mayor parte de los deudores en el segmento de hogares
(94,9%); aunque el monto de su deuda alcanzd el 48,5% de la deuda total de los
hogares, nivel similar al registrado en setiembre de 2014.

El porcentaje de personas que cuentan Unicamente con deuda hipotecaria fue el
1,8% de los deudores (nivel similar a setiembre de 2014), pero su deuda representa
el 12,5% de la deuda total de los hogares. Por su parte, las personas que tienen
ambos tipos de créditos representan el 3,3% del total de deudores, concentran el
39% de la deuda total de los hogares y registran un nivel de deuda promedio mayor
gue los que tienen solo créditos hipotecarios.

36 Los bonos considerados corresponden a las empresas Volcan, Minsur, Ferreycorp, Corporacién Lindley, Alicorp,

Cementos Pacasmayo, Milpo y Transportadora de Gas del Peru.
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Grafico 2.22

CREDITO A LOS HOGARES
(Miles de millones de S/)

Empresas Bancarias Empresas No Bancarias
25 80 20 9
18
8
201 w0 161
14 r7
s 12,2% [ 60 "l 8.2%
L \ o 6 o
= 1 t50 3 = 10 bl
© L ©
104 2 8- 5 wn
40
611 Lg
54 30 4 s
24
0 : . . . . w20 0 . . : : . L2
Set.12 Mar.13 Set.13 Mar.14 Set.14 Mar.15 Set.15 Set.12 Mar.13 Set.13 Mar.14 Set.14 Mar.15 Set.15
I Var. % anual === Saldo total

Fuente: Balances de comprobacién.

Entre los deudores que cuentan Unicamente con créditos hipotecarios, el ratio de
morosidad aumentd de 3,03% a 3,81% en los Ultimos doce meses, mientras que
en el grupo que cuentan Unicamente con créditos de consumo dicho ratio se redujo
ligeramente en el mismo periodo (de 5,15% a 4,86%). Por su parte, los deudores
gue cuentan con ambos tipos de créditos registran una deuda promedio mas alta
gue el resto de grupos y un leve aumento en su ratio de morosidad (de 1,62% a
1,93%).

Cuadro 2.18
CARACTERISTICAS DE LA DEUDA DE LOS HOGARES EN SETIEMBRE DE 2015 1/
Solo Solo Consumo e Total deuda
hipotecario consumo hipotecario de hogares
Numero de deudores 79 043 4165 900 146 079 4391 022
Saldo Deuda (millones de S/) 10 182 39 605 31834 81620
Deuda Promedio (S/) 128 813 9507 217 921 18 588
Cartera Morosa (% Deuda) 2/ 3,81 4,86 1,93 3,59
CAR, Cartera de Alto Riesgo (% Deuda) 3/ 5,97 8,43 4,17 6,46

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 crediticio consolidado.

La dolarizacion de la deuda total de los hogares con el sistema financiero se
redujo en los ultimos doce meses, sobre todo en los créditos hipotecarios,
cuyos nuevos créditos basicamente se otorgan en moneda nacional. El saldo
de créditos hipotecarios en moneda extranjera registra una disminucién sostenida
desde mayo de 2013.
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50.

Cuadro 2.19

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

Set.13 Set.14 Dic.14 Set.15 Set.14/Set.13 Set.15/Set.14
Flujo Var.% Flujo Var.%
Total 65 334 73 026 75 452 81620 7 693 11,8 8594 11,8
En Moneda Nacional 47 788 56 260 58 902 68 158 8471 17,7 11 898 21,1
En Moneda Extranjera 17 545 16 767 16 549 13463 -779 -4,4 -3304 -19,7
Dolarizacion(%) 26,9% 23,0% 21,9% 16,5% -3,9% -6,5%
Del cual:
Consumo 11,2% 10,4% 9,9% 7.3% -0,8% -3,0%
Hipotecario 44,7% 37,3% 35,8% 27,5% -7.4% -9,8%

1/ Para la moneda extranjera se utiliza el tipo de cambio de setiembre de 2015. No se consideran los créditos del Banco de la Nacién.
Fuente: Balances de Comprobacion.

La tasa de crecimiento anual de los créditos de consumo aumenté en los
ultimos doce meses, mientras que la de los créditos hipotecarios continué
con su tendencia de desaceleracion.

Grafico 2.23
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Fuente: Balances de comprobacion.

En los ultimos doce meses, los préstamos otorgados a través de tarjetas de
crédito han crecido a un mayor ritmo anual que los préstamos otorgados
en la modalidad de cuotas. Como resultado, la participacion de tarjetas de
crédito en el total de créditos de consumo, se incrementd de 36,8% a 38,9% en
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similar periodo?’. Por su parte, la participacion de créditos por convenio se redujo
en los ultimos doce meses de 22,4% a 15,6%, mientras que el crédito vehicular se
mantuvo estable en alrededor de 6%.

El crecimiento de los préstamos otorgados a través de tarjetas de crédito ha venido
acompafado con un aumento de la linea de crédito autorizada o aprobada por las
instituciones financieras del pais que se incrementd en 15,1% desde diciembre de
2014 (de S/ 6 415 a S/ 7 385) y en 26% desde diciembre de 2013 (de S/ 5 862 a
S/ 7 385). El porcentaje de utilizacion de la linea autorizada promedio por tarjeta de
crédito se mantuvo estable el mismo periodo.

Cuadro 2.20

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

Set.13 Set.14 Set.15
Saldo % Saldo % Saldo %
Convenio 1/ 8 040 23,5% 8601 22,4% 6 924 15,6%
Libre Disponibilidad 2/ 9675 28,2% 11 154 29,0% 13 068 29,4%
Vehicular 2135 6,2% 2 337 6,1% 2 469 5,5%
Tarjeta Crédito 12 609 36,8% 14 137 36,8% 17 333 38,9%
Otros 3/ 1791 5,2% 2171 5,7% 4720 10,6%
Total Consumo 34 250 100% 38 401 100% 44 514 100%

1/ Préstamo que cuenta con convenio de descuento por planilla.

2/ Préstamo de consumo no revolvente de libre disponibilidad.

3/ Considera avances en cuenta corriente, arrendamiento financiero y créditos pignoraticios
Fuente: Reporte Crediticio Consolidado.

37 Ello también considera la mayor preferencia de las personas para efectuar compras a través de tarjetas de crédito
con respecto al efectivo.
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Recuadro 1
EVOLUCION DE LOS PRESTAMOS OTORGADOS A TRAVES DE TARJETAS DE CREDITO

En setiembre de 2015, los préstamos otorgados a través de tarjetas de crédito crecieron en 23%
anual, a diferencia la desaceleracién observada en los Gltimos afos. Por ello, la tasa de crecimiento de
los créditos de consumo también se acelerd, pese a que la dindmica de la tasa de crecimiento de los
préstamos en la modalidad de cuotas se mantiene relativamente estable en los Gltimos meses. Cabe
indicar que el mayor endeudamiento por tarjetas de crédito se centra en los deudores con mayores
ingresos.

El crecimiento de la deuda por tarjetas de crédito se da en un contexto en el cual el indice de Confianza
del Consumidor se mantiene en el tramo optimista (en promedio de 61 puntos entre enero y agosto
de 2015), la demanda interna crece a una tasa similar a la de 2014 y el empleo muestra una moderada
recuperacion (la tasa de crecimiento anual de la PEA ocupada pasé de 0,8% en enero de 2015 a 1,8%
en julio Ultimo).

El actual dinamismo de los préstamos en tarjetas de créditos ocurre luego que éstos registraran primero
una sostenida desaceleracién de noviembre de 2011 a marzo de 2013 y posteriormente un bajo
crecimiento entre abril de 2013y agosto de 2014, periodo en el cual las entidades financieras tomaron
medidas correctivas para una mejor administracion del riesgo de crédito (por ejemplo, reduccion de
Iineas de crédito y de disposicion en efectivo) para contener la mayor morosidad registrada. A ello se
anadio la entrada en vigencia de medidas regulatorias adoptadas por la SBS a fin que las entidades
financieras sean mas prudentes en el otorgamiento de créditos de consumo®.

Créditos de consumo por tipo de préstamo Ratio de morosidad de consumo por segmento
(Var.% 12 meses) (En %)
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Fuente: Balances de comprobacion.

Entre setiembre de 2014 y setiembre de 2015, el dinamismo en tarjetas de crédito se da con mayor
intensidad en los clientes Unicos (crecimiento de 26% anual) que en los clientes compartidos por
3 entidades financieras o mas (crecimiento de 20% anual). Asimismo, el ratio de morosidad se ha
reducido en todos los grupos, al igual que la proporcion de clientes morosos (clientes que registran
cartera morosa).

38 En noviembre de 2012, se estableci® mayores requerimientos de patrimonio efectivo para créditos de
consumo revolventes de mayores plazos y, en abril de 2014, entr6 en vigencia el nuevo reglamento para
tarjetas de crédito, que dispone, entre otras medidas, el aumento del monto minimo para el pago de
cuotas.
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CARACTERISTICAS DE LOS CLIENTES CON DEUDA DE TARJETA DE CREDITO
EN EL SISTEMA FINANCIERO

N° de Set.14 Set.15

entidades Nimero Saldo Deuda  Ratiode Deudores Numero Saldo Deuda  Ratiode Deudores
con las que de (Mill. Promedio morosidad morosos de (Mill. Promedio morosidad morosos
registran deudores S/) (Miles (%) (%) deudores S/) (Miles (%) (%)
deuda S/) S/)

1 1590 021 3344 2103 8,9 1.1 1632 568 4199 2572 7.9 10,3

2 634 007 3793 5983 56 11,2 661 998 4751 7176 4,9 10,1

3 6 més 450 395 7 000 15 542 4,3 12,4 468 384 8383 17 897 3,9 10,9
Total 1/ 2674423 14137 5286 57 11,4 2762950 17333 6273 51 10,4

1/ Contabiliza una sola vez a aquellos deudores que posean mas de un tipo de crédito.

Fuente: Reporte crediticio consolidado.

Cabe indicar que el incremento de los préstamos a través de tarjetas de crédito ha venido acompafiado de
un aumento en la linea autorizada por parte del sistema financiero a los tarjeta habientes, la cual creci6 en
15% entre 2014 y setiembre de 2015, en un contexto en el que utilizacién de dicha linea se mantuvo en

un rango de 28% a 30%.

LINEA AUTORIZADA PROMEDIO POR TARJETA DE CREDITO DE CONSUMO (S/)
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Fuente: Balances de Comprobacion.

Dic.12

Dic.13

Dic.14 Set.15

Debido a que la variable ingreso de las personas no se encuentra disponible para analizar el
sobreendeudamiento, se agrupa a los deudores en tres categorias de acuerdo a su nivel de deuda
registrada: 1) menor a S/ 12 mil; 2) entre S/ 12 mil y S/ 60 mil; y, 3) mas de S/ 60 mil, dado que las
lineas de crédito estan directamente relacionadas con los ingresos de los clientes.

Dada esa segmentacion, se observa que el crecimiento de los préstamos a través de tarjetas de crédito se
estarfa dando con mas intensidad en los clientes con mayores saldos de deuda de tarjetas de crédito (en la
categoria de S/ 12 mil a S/ 60 mil y de S/ 60 mil a més, con un crecimiento de 28% y 41%, respectivamente)
y, por ende, en aquellas personas que cuentan con una mayor linea de crédito autorizada.

Colocaciones de tarjetas de crédito por tramo
de deuda*
(Millones de S/)

I Dic.10 7823
I Set.14 —
[Set.15
5778 6097
5398
3949 3638 3732
2642
1041
|
Hasta S/ 12 mil S/ 12 mil S/ 60 mil a mas
a 'S/ 60 mil

* Sistema financiero, excluye Banco de la Nacion.
Fuente: Reporte crediticio consolidado.
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El aumento en las colocaciones a los clientes de mayores saldos de deuda refleja el incremento tanto
en el nimero de deudores en dichos tramos como en el monto de la deuda promedio, sobre todo en
la categoria de S/ 60 mil a mas.

Tramos Numero de deudores (En miles) Deuda promedio (S/)
Dic.10 Set.14 Set.15 Dic.10 Set.14 Set.15
Hasta S/ 12 mil 1704 2393 2 402 2318 2 255 2 406
S/ 12 mil a S/ 60 mil 159 254 324 22 849 24 047 24175
S/ 60 mil a mas 1" 28 38 92 044 95 576 99 352
Total 1874 2674 2763 4604 5286 6273

Fuente: Reporte crediticio consolidado.

Con respecto a la calidad de los activos, el ratio de morosidad en todas las categorias de deuda
analizadas se redujo en los Ultimos doce meses tanto por el crecimiento de los créditos cémo por los
castigos de cartera en esta modalidad de préstamos. Sin embargo, se debe sefialar que los clientes
con mayor saldo de deuda registran un ratio de morosidad superior al de hace cinco afos.

RATIO DE MOROSIDAD DE TARJETAS DE CREDITO POR TRAMO DE DEUDA*

(%)

6,4

52 & >
. 50 48
: 4,6
4,0
3,2
Hasta S/ 12 mil S/ 12 mil a S/ 60 mil S/ 60 mil a mas
I Dic.10 B Set. 14 [1Set.15

* Sistema financiero, excluye Banco de la Nacién.
Fuente: Reporte crediticio consolidado.

En este contexto y en la medida en que los bancos realicen un adecuado manejo del riesgo de crédito,
se podria esperar que la mayor deuda otorgada por estas entidades esté destinada a personas con
mayor capacidad de endeudamiento. En caso contrario, el crecimiento de estos créditos implicaria un
sobreendeudamiento de dichos clientes, esto es, un mayor riesgo de crédito y un potencial deterioro
en la calidad de dicha cartera ante posibles escenarios de desaceleracion econémica.

Ante ello, la SBS en su rol de supervisor puede evaluar medidas prudenciales para verificar la capacidad
de pago y la calidad de la cartera de dichos deudores, la cual se desarrolla bajo un marco regulatorio
exigente, pues en un escenario de menor crecimiento de la actividad econémica y la competencia de
mercado podria acarrear problemas en la capacidad de los clientes, dado un sobreendeudamiento de

los mismos.
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51. La desaceleracion de la tasa de crecimiento de los créditos hipotecarios,
correspondié principalmente a los préstamos otorgados por el sistema
financiero con recursos del Fondo Mivivienda. La dindmica de los créditos
hipotecarios ha venido acompafada de un deterioro en los tramos de mayor deuda.
En los Ultimos doce meses, el ratio de morosidad tanto en los créditos hipotecarios
con recursos del Fondo Mivivienda, como en aquellos con recursos de las propias
instituciones financieras pasé de 1,7% a 2,1%.

Grafico 2.24

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

52. En los ultimos doce meses, la tasa de interés de los créditos de consumo
en moneda nacional se redujo en los bancos y CRAC. En los créditos
hipotecarios, las entidades financieras redujeron sus tasas de interés en
moneda nacional.

Cuadro 2.21
TASAS DE INTERES ACTIVAS A HOGARES - SETIEMBRE 2015
(%)
Consumo Hipotecario

MN ME MN ME

Banca Set-14 43,04 27,30 9,20 7,58
Mar-15 40,58 30,88 8,57 7,38

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

Financieras Set-14 59,42 24,27 13,38 -
Mar-15 60,11 24,28 12,50 -

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

CM Set-14 29,55 15,16 13,92 11,93
Mar-15 30,00 16,59 14,71 13,30

Set-15 30,81 - - -

CRAC Set-14 35,54 - 11,27 -
Mar-15 35,52 - - -

Set-15 31,31 - 10,10 -

Fuente: SBS.
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53.

54.

MERCADO DE CAPITALES

Panorama del Mercado de Capitales

El mercado de capitales doméstico presenta un grado de desarrollo medio
bajo segun el Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales. Este
indicador se ha desarrollado para proveer una evaluacién comprensiva y extensiva
del grado de desarrollo del mercado de capitales, considerando seis factores:
profundidad o tamano; liquidez; relevancia de los inversionistas institucionales;
institucionalidad; grado de sofisticaciéon del mercado; y, fortaleza financiera de las
empresas no financieras. La metodologia empleada para la elaboracién de este
indicador se muestra en el Recuadro 2.

El Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales en lo que va
del ano 2015* muestra que el mercado obtiene una calificaciéon de 3, sobre
un maximo de 10, que es menor a las calificaciones registradas en anos
anteriores. Esta disminucion se debe a la reduccion de los indicadores de liquidez e
institucionalidad. Segun dicho indicador, las principales debilidades del mercado son
su poca liquidez, el tamafo relativamente bajo de los portafolios administrados por
los inversionistas institucionales locales y la alta proporcién de activos liquidos en
sus portafolios. Esto ultimo refleja el nimero limitado de posibilidades de inversién
para la demanda creciente de estos inversionistas.

Actualmente, el nimero de emisores de instrumentos de deuda y de capital es
insuficiente para el monto total de recursos disponibles por invertir de las AFP, las
compafiias de seguros y los fondos mutuos.

Grafico 3.1
INDICADOR DEL GRADO DE DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

Profundidad

Fortaleza Financiera
de las Empresas
No Financieras

Liquidez

------- 2009 —— 2014
- —2012 ——2015

Sofisticacion Inversionistas
(Completeness) institucionales

Nota: Lejos del centro significa
un mayor desarrollo.
Institucionalidad Fuente: BCRP.

39 De acuerdo a la disponibilidad de informacion, algunos sub-factores han sido actualizados a setiembre de 2015

y otros a junio de 2015.
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Cuadro 3.1
INDICADOR DEL GRADO DE DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES

Factores 2009 2012 2014 2015
Profundidad 4 4 3 3
Liquidez 2 2 2 1
Inversionistas Institucionales 2 2 2 2
Institucionalidad 5 4 4 3
Sofisticacion (Completeness) 5 4 5 5
Fortaleza Financiera de las Empresas No Financieras 5 6 5 4
Promedio 4 4 4 3

Recuadro 2
METODOLOGIA PARA LA ESTIMACION DEL INDICADOR DEL GRADO DE DESARROLLO DEL
MERCADO DE CAPITALES

El Banco Central de Reserva del Perl viene trabajando en la elaboraciéon de un Mapa de Estabilidad
Financiera que permitira evaluar e identificar vulnerabilidades, riesgos y amenazas a la estabilidad financiera.
El Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales es una de las dimensiones de este mapa“.

Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales

Este indicador provee una evaluacion comprensiva y extensiva del grado de desarrollo del mercado
de capitales local. Consiste en un indice que es el resultado de promediar los valores de seis
factores: I) Profundidad (tamafio); Il) Liquidez; Ill) Relevancia de los inversionistas institucionales*’; V)
Institucionalidad; V) Grado de sofisticacién (completeness) del mercado de capitales; y, VI) Fortaleza
financiera de las empresas no financieras.

Cada factor esta compuesto por sub-factores y estos Ultimos, a su vez, estan compuestos por uno o
mas indicadores (usualmente ratios). Los valores tomados por cada indicador se transforman a una
escala de 1 (menor desarrollo) a 10 (mayor desarrollo).

En el caso de algunos indicadores (por ejemplo, la mayorfa de los que conforman los factores |, I, llly V1),
la escala se puede interpretar como el decil* de la distribucion de datos de referencia (benchmark) en el
gue se ubica el valor del indicador evaluado. En el caso de otros indicadores (por ejemplo, los del factor
IV), la escala se interpreta como la posicién relativa o ranking que ocupa el valor del indicador evaluado.

Luego, se obtiene el valor de cada sub-factor como el promedio de los valores transformados (en
una escala de 1 a 10) de los indicadores componentes. Del mismo modo, se obtiene el valor de cada
factor como resultado del promedio de los sub-factores que lo conforman.

Por su parte, los benchmarks usados para cuantificar cada factor son:

a. El mercado de capitales de los Estados Unidos de América (Factores I, Il y Ill). La eleccion del
mercado norteamericano constituye una referencia exigente para nuestro mercado; sin embargo,

40 Las otras dimensiones estan referidas a la fortaleza financiera de las instituciones financieras domésticas
(indicador que ya se viene publicando en el Reporte de Estabilidad Financiera como el mapa de fortaleza
financiera); a los riesgos macroeconémicos domeésticos; al riesgo de mercado domeéstico; a las condiciones
monetarias y financieras domésticas; y, a los riesgos globales.

41 Los inversionistas institucionales incluyen a los fondos de pensiones, las companias de seguros, los fondos
mutuos y los fondos de inversion.

42 En este caso, el término “decil” hace referencia a cada uno de los diez grupos o intervalos de valores que
dividen el conjunto de datos de referencia o “benchmark” (ordenados de menor a mayor), de modo tal
que cada grupo contiene el mismo numero de datos (es decir, cada grupo representa la décima parte de la
distribucién de datos de referencia).
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Su uso como benchmark permite tener una buena aproximacion del grado de desarrollo de
nuestro mercado, dado el nivel de avance y desarrollo que el mercado norteamericano posee?.
b. La posicion relativa del Pert en el Reporte de Competitividad Global elaborado por el World
Economic Forum*. (Factor V).

c. El desempeno histérico de las empresas no financieras domésticas (Factor VI).

A continuaciéon se presenta la forma en que se cuantifica los indicadores de cada uno de los seis

factores considerados:

FACTOR 1: Profundidad del Mercado de Capitales

Sub-factor

Descripcion

Deuda Publica

Deuda publica emitida en moneda nacional y negociada en
el mercado de capitales doméstico como proporcién de la
deuda publica total.

Deuda publica emitida en moneda nacional y negociada en
el mercado de capitales doméstico como proporcién del PBI

(Bonos Soberanos + Letras del Tesoro Publico) /
Deuda Publica Total

(Bonos Soberanos + Letras del Tesoro Publico) / PBI

Deuda Privada

Importancia del financiamiento privado en el mercado
de capitales en términos del total del financiamiento
corporativo (mercado de capitales y sistema bancario).

Deuda corporativa total en el mercado de capitales

/
(Deuda corporativa total en el mercado de capitales
+ Crédito de la banca al sector corporativo)

Capitalizacién de mercado

Valor de mercado total de las acciones de las empresas que
cotizan en la bolsa de valores local, como proporcién del PBI.

Capitalizacién de mercado / PBI

FACTOR 2: Liquidez

Deuda Publica

Coeficiente de rotacion de los bonos del sector publico
negociados en el mercado doméstico (Bonos Soberanos).

Valor negociado anual de Bonos Soberanos /
Promedio del monto de la deuda soberana en

Bolsa de Valores

Proporcién de las 100 acciones mas negociadas en la bolsa que | Numero de acciones negociadas al menos el 95%
de dias en el mercado / 100

tienen una frecuencia de negociacion diaria de al menos 95%.

FACTOR 3: Tamano de los Inversionistas Institucionales

Demanda potencial de valores
en el mercado de capitales
doméstico

Tamano de los ahorros domésticos invertidos por los

inversionistas institucionales en el mercado de capitales Portafolio de los inversionistas institucionales / PBI

(domeéstico y extranjero) en términos del PBI.

Importancia del portafolio
sin valores

Proporcion de activos liquidos en el portafolio de los
inversionistas institucionales.

Efectivo y depdsitos bancarios / Portafolio de los
inversionistas institucionales

FACTOR 4: Institucionalidad

Sub Factor 4.1 Eficiencia del Sector Corporativo

Sub Factor 4.2 Marco Legal / Cumplimiento Eficiente

Comportamiento ético de las empresas

Derechos de propiedad

Fortaleza de la auditorfa y estandares de reporte

Indice de derechos legales

Eficacia de la junta corporativa

Eficiencia del marco legal en solucién de controversias

Proteccion de los intereses del inversionista minoritario

Proteccion de la propiedad intelectual

Fortaleza de la proteccion al inversionista

Regulacion de la Bolsa de Valores

Sub Factor 4.3. Crimen y Corrupcién

Sub Factor 4.4. Eficiencia del Sector Publico

Confianza publica en los politicos

Diversidad de fondos publicos

Pagos irregulares y sobornos

Independencia juridica

Costos econoémicos del crimen y la violencia

Costos de la regulacion gubernamental

Crimen organizado

Transparencia en la toma de decisiones del gobierno

Costo econémico del terrorismo

Despilfarro del gasto publico

El puntaje del factor (asi como de cada sub-factor) se obtiene calculando el promedio simple de los valores de los indicadores que lo componen y,
después, evaluando la posicion relativa o ranking (en una escala del 1 al 10) de ese promedio respecto al del resto de paises incluidos en el Reporte
de Competitividad Global (por ejemplo, el Reporte 2015-2016 incluye a 140 paises).

43 Alternativamente, se considero utilizar otros benchmarks, tales como los mercados de los paises miembros
de la Alianza del Pacifico. Sin embargo, el grado de desarrollo dispar y méas limitado de dichos mercados hizo
que no fueran considerados como referencias adecuadas.

44 El World Economic Forum es una fundacion sin fines de lucro con sede en Ginebra, que realiza su asamblea
anual en el Monte de Davos (Suiza). Alli se retinen los principales lideres empresariales, politicos internacionales
y periodistas e intelectuales selectos para analizar los problemas mas apremiantes que enfrenta el mundo; entre
ellos, la salud y el medioambiente.
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FACTOR 5: Grado de sofisticacion (Completeness)

Este indicador mide el numero de instrumentos de financiamiento disponibles para ser negociados o emitidos en el mercado de capitales. Cada
instrumento es agrupado en la clase de titulo valor correspondiente (renta fija, renta variable, bonos, etc.) o en el mercado Forex (divisas) o en el
mercado de derivados. El indicador refleja el ratio de disponibilidad de los instrumentos sobre el nimero de posibles instrumentos. Un instrumento es
considerado disponible si se ha realizado al menos una operacién con él en los ultimos 12 meses.

FACTOR 6: Fortaleza financiera de las empresas no financieras

Sub Factor 6.1. Crecimiento y Rentabilidad

Tasa de crecimiento de ventas

Tasa de crecimiento del EBIT (utilidad operativa)

Margen operativo (utilidad operativa / ventas)

Retorno del patrimonio neto (ROE)

Retorno de los activos (ROA)

Sub Factor 6.2. Fortaleza Financiera — Ratios de apalancamiento

(en términos de patrimonio) cuanto financiamiento

proviene de deuda (préstamos) Pasivo Total / Patrimonio

(en términos de ventas) evalta la capacidad de la empresa

de pagar sus obligaciones financieras Pasivo Total / Ventas

Ratio de deuda

(en términos de EBIT) también evalua la capacidad de la .
empresa de cumplir sus obligaciones financieras FeEl® Troial /AT
Estructura temporal de la deuda Pasivo Corriente / Pasivo Total
Ratio de cobertura de Muestra la facilidad con la que una compania puede pagar
intereses los intereses de su deuda emitida AT/ Csios i Infeieses

Sub Factor 6.3. Liquidez

Ratio Corriente Activo corriente / Pasivo corriente

Ratio de Prueba Acida (Activo corriente - inventarios) / Pasivo corriente

Sub Factor 6.4. Ciclo operativo neto - Ciclo de conversion de efectivo

Agregacion de factores

El indicador de grado de desarrollo del mercado de capitales se obtiene calculando un promedio
simple de los valores de los seis factores considerados.

Asimismo, el mapa del grado de desarrollo del mercado de capitales se obtiene mediante la
representacion grafica en seis dimensiones (o ejes) de los valores de cada uno de los factores. Mientras
mas lejos se sitle el valor de un factor del centro (u origen) del mapa, la interpretacién seré la siguiente
(dependiendo de cada factor):

- Mas profundo, mas liquido y mas sofisticado es el mercado de capitales peruano.
- El marco institucional se esta fortaleciendo.

- La demanda por valores negociables en el mercado de capitales es mas fuerte.

- Las empresas financieras se hacen financieramente mas sélidas.

Profundidad
55. Eltamano del mercado de capitales es aun bajo, reflejando la poca profundidad

del mercado. Entre 2009 y 2015, la calificacion de este factor se redujo ligeramente.
A nivel de indicadores, el mercado de deuda soberana registra una continua mejora
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56.

57.

en el periodo analizado, mientras que los indicadores del mercado de deuda privada
y de capitalizacién bursatil muestran una evolucion decreciente.

Grafico 3.2

TAMANO DEL MERCADO DE CAPITALES (PROFUNDIDAD)
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Cuadro 3.2
INDICADORES DEL FACTOR PROFUNDIDAD

2009 2012 2014 2015
Deuda Publica
Bonos Soberanos y Letras del Tesoro
(como % de la deuda publica total) 21,5% 31,1% 38,3% 40,5%
Bonos Soberanos y Letras del Tesoro
(como % del PBI) 5,8% 6,3% 7.7% 8,1%
Deuda Privada (% de Deuda Corporativa
en el Mercado de Capitales) 22,6% 19,0% 14,1% 13,9%
Capitalizacion Bursatil (% del PBI) 85,0% 77,0% 62,7% 60,2%
Factor Profundidad (del 1 al 10) 4 4 3 3

El Mercado de Deuda Publica muestra un bajo nivel de desarrollo, aunque
con una tendencia creciente en el periodo 2009-2015. Esta evolucién responde
al crecimiento de las emisiones de titulos de deuda soberana, en el contexto de la
implementacion y puesta en marcha del Programa de Creadores de Mercado de
Bonos Soberanos, el mismo que tiene como propdsito desarrollar el mercado de
deuda publica en soles y, con ello, ofrecer una curva de rendimiento de referencia
para el mercado de capitales doméstico.

Por su parte, el Mercado de Deuda Privada aun registra un nivel incipiente

de desarrollo, con una tendencia decreciente entre los anos 2009 y 2015. Esta
evolucion refleja el hecho que son relativamente pocas las empresas que tratan de
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58.

obtener financiamiento en el mercado de capitales®, sin considerar que este acceso
les brinda la posibilidad de reducir el costo del capital; acceder a financiamiento
de largo plazo; diversificar sus fuentes de fondeo; conseguir estructuras de
financiamiento acorde con los plazos de maduracion y el flujo de caja previsto de
sus proyectos; e, incrementar su poder negociacion frente a otros proveedores de
financiamiento, especialmente el sistema bancario.

El indicador de Capitalizaciéon Bursatil refleja un tamaino medio del mercado
accionario, como proporcion del PBI*, aunque registra una tendencia
decreciente en el periodo 2009-2015. Previamente, la capitalizacion del mercado
bursatil, como proporcién del PBI, experimentd una importante alza entre los afios
2002 y 2007 gracias al ciclo alcista de los commodities que revalorizé, entre otras,
a las acciones mineras y agrarias, asi como al crecimiento econémico del pais que
incrementé el valor de las acciones ligadas a la demanda interna.

Cabe indicar que, durante el Ultimo afio, ante el posible incremento de las tasas de
interés en Estados Unidos y la recuperaciéon gradual de las economias desarrolladas,
los indices de las principales bolsas latinoamericanas han mostrado una tendencia
decreciente, mientras que los indices de las principales bolsas de los paises
desarrollados mostraron una tendencia mas estable.

Grafico 3.3
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El nimero de emisores de instrumentos de deuda en el mercado doméstico viene creciendo desde el afio 2010
(102 emisores en total en el periodo enero 2010 — setiembre 2015), al igual que el numero total de emisiones
(466, en el mismo periodo). Es importante notar que, en ese mismo periodo, un nimero importante de emisores
(46) decidio realizar emisiones en el exterior, aprovechando la coyuntura de bajas tasas de interés internacionales.
Sin embargo, algunos de ellos (los que se orientan al mercado interno) enfrentaron un riesgo cambiario que los
ha motivado a la realizacién de coberturas cambiarias.

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

El grado de liquidez del mercado de capitales también es relativamente
bajo.

Cuadro 3.3
LIQUIDEZ DEL MERCADO DE CAPITALES PERUANO

Subfactores 2009 2012 2014 2015
Proporcién de acciones con alta frecuencia

de negociacion 0,16 0,18 0,14 0,09
Rotacion de los bonos soberanos 1,59 veces 1,07 veces 1,03 veces 0,74 veces
Factor Liquidez 2 2 2 1

Fuente: BCRP.

El sub-factor de liquidez del mercado bursatil alcanza un valor de 1, reflejando
la baja frecuencia de negociacién de las acciones inscritas en la Bolsa de Valores
de Lima, en donde s6lo 9 de las 100 acciones mas liquidas de la BVL fueron
negociadas en mas del 95% de dias. La frecuencia de negociacién de las acciones
ha mostrado una tendencia decreciente entre 2009 y 2015 asociada, en parte,
al impuesto a las ganancias de capital (que entré en vigencia a partir de 2010) y
a la coyuntura desfavorable de la bolsa local (asociada a la caida de los precios
de los commodities a nivel global por la desaceleracién de la economia china, el
principal demandante de estos bienes), lo que desincentiva el ingreso de nuevos
inversionistas al mercado.

La reducida liquidez en el mercado bursatil peruano llevd a que Morgan Stanley
Capital International (MSCI) lleve a consulta, hasta fines de setiembre de 2015,
con los principales participantes del mercado si el Perl debia reclasificarse de
mercado emergente a mercado fronterizo, para la elaboracién de sus indices.
De acuerdo a la consulta, MSCI decidié mantener al mercado bursatil peruano
como emergente, pero lo agrego a la lista de mercados en revisién para junio de
2016.

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

Si bien el monto negociado de bonos soberanos registrd una tendencia creciente
en la Ultima década, asociada al ingreso de los inversionistas no residentes como
participantes en dicho mercado, dicha tendencia se ha revertido en lo que va de
2015 por la menor demanda de esos inversionistas. La baja rotacion de los bonos
soberanos esta también influenciada por la conducta de “buy and hold” de los
inversionistas institucionales.
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60.

Entre enero y setiembre de 2015, el volumen negociado de bonos soberanos en
el mercado secundario disminuyd en 27,8% respecto al mismo periodo del afo
anterior. Ademas, en agosto de 2015, el monto negociado de estos titulos alcanzé
S/ 1 045 millones, el menor monto mensual registrado en los Ultimos 7 afos. Ello
conllevé una reduccién del indicador de rotacion de bonos soberanos, de 1,03 veces
en 2014 a 0,78 veces en el periodo enero — setiembre 2015.

Cuadro 3.4

MONTO NEGOCIADO DE BONOS SOBERANOS

Ano Monto anual negociado de Var. %
bonos soberanos (Millones de S/) 1/

2004 7 104 53,0
2005 9636 35,6
2006 10767 11,7
2007 19 802 83,9
2008 20288 2,5
2009 33 449 64,9
2010 35187 52
2011 27 739 -21,2
2012 33825 21,9
2013 34 363 1,6
2014 44 536 29,6
2015 (ene.-set. 2015) 24 377 -27,8

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

Los inversionistas no residentes han reducido sus tenencias de bonos soberanos
en lo que va del ano ante la expectativa de futuras alzas en la tasa de interés de
la Reserva Federal de los Estados Unidos. Ello ocurre en un contexto en que los
mercados emergentes a nivel global estan afrontando salidas de capitales para
su eventual ingreso a los mercados financieros de las economias desarrolladas. Es
importante notar que los inversionistas institucionales locales han absorbido, junto
con la banca, la oferta de bonos soberanos derivada del retiro de los inversionistas
no residentes; razén por la cual, ademas, se ha observado un incremento en las
tasas de rendimiento de los bonos soberanos®’.

El Ministerio de Economia y Finanzas ha establecido medidas para
incrementar la liquidez de los mercados de deuda soberana y de

47 La tendencia predominantemente vendedora en el mercado de bonos soberanos generé presiones a la
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acciones. Por ejemplo, se aprobo la Ley que fomenta la Liquidez e Integracion
del Mercado de Valores, la cual exonera temporalmente (por tres afos) el
pago del impuesto a la renta correspondiente a las ganancias de capital
producto de la venta de acciones*® y facilita el desarrollo de los Formadores de
Mercado®.

Sin embargo, seria conveniente que se desarrollen medidas adicionales que
impulsen la negociabilidad de los titulos de deuda soberana, tales como
incrementar el nimero de participes en este mercado mediante una mayor
promocion de los programas ya existentes®®; promover la emisién de bonos
a plazos mas acordes a las necesidades de financiamiento de las empresas
corporativas (entre 3 y 10 anos), de tal forma que puedan ser usados como
referencia para futuras emisiones de deuda de dichas empresas; vy, fortalecer el
programa de creadores de mercado para que estos agentes sean mas activos
(por ejemplo, incrementando los requerimientos minimos de compras que
deben realizar).

Ademas, en el mercado de acciones, se podria identificar qué empresas se
encuentran cerca de ser catalogadas como de “mercado emergente” para que
sean potenciadas mediante la contratacion de market makers. Finalmente, es
importante que se impulse el desarrollo del mercado de repos interbancarios, lo
gue ayudara a darle mayor liquidez a los bonos soberanos.

61. La consolidacion del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) puede
contribuir a elevar la liquidez del mercado de valores local. No obstante, esta
iniciativa de integracién de los mercados bursatiles llevada a cabo por cuatro paises
de la regién aun enfrenta retos para su desarrollo (ver Recuadro 3).

48 Sibien la exoneracién es temporal, seria conveniente que se evalle el caracter permanente de esta medida; méas
aun, cuando este impuesto no se aplica en los paises de la Alianza del Pacifico.

49 El Formador de Mercado es una sociedad que promueve la liquidez de valores inscritos en la Bolsa de
Valores de Lima (similar a los creadores de mercado de bonos soberanos). La Ley que fomenta la Liquidez
e Integracion del Mercado de Valores establece que los pagos a cuenta a realizarse por los Formadores de
Mercado, por la parte correspondiente a operaciones de enajenacion de acciones, tomara como base de calculo
la diferencia entre el valor de transaccion y su costo computable (anteriormente, debia pagar el equivalente
a 1,5% del valor de la transaccién, al margen que dicha transaccion representara una ganancia o una
pérdida).

50 Por ejemplo, actualmente existen subastas semanales de Bonos del Tesoro Publico que estan especialmente
disenadas para inversionistas minoristas. Ademas, también se realizan subastas semanales de Letras del Tesoro
Publico, emitidas a plazos entre 3y 12 meses.
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Recuadro 3
RETOS PARA LA CONSOLIDACION
DEL MERCADO INTEGRADO LATINOAMERICANO

En los ultimos 15 afos, los mercados bursétiles en Europa y Estados Unidos han pasado por un
importante proceso de integracion. Desde la consolidacion de las bolsas de valores de Paris, Amsterdam
y Bruselas en Euronext y, luego, la de esta Ultima con la bolsa de Nueva York (NYSE) en lo que hoy se
denomina el NYSE Euronext, se ha marcado una clara tendencia de integracion transfronteriza de los
mercados bursatiles.

En ese contexto, en mayo de 2011 se firmé el acuerdo con el que entré en operacion el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), conformado inicialmente por la Bolsa de Valores de Lima (BVL),
la Bolsa de Comercio de Santiago (BCS) y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Posteriormente, en
2014, se integré al MILA la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Con ello, se creé la bolsa de valores mas
grande de América Latina, superando por capitalizacién bursatil a la Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa)s'.

Diciembre 2014:
Entrada de la BMV
al MILA

La BVC, BVLY BCS
inician el proceso de
establecer un mercado

: Mayo 2011 Inicio

|
regional para negociar |

|

|

|

|

de operaciones
del MILA

acciones entre los tres
paises

Fuente: Presentacion de Juan Pablo Cérdova “Introduction to MILA”. BVC.

El proceso de integracion entre las bolsas que forman parte del MILA consta de dos etapas:

e En la primera etapa, que se viene desarrollando hasta la fecha, solo se realizan operaciones al
contado con valores de renta variable y la liquidaciéon de los valores de las operaciones se realizan
en cuentas globales (6mnibus) que las centrales de deposito extranjeras (CAVALI y sus similares)
mantienen en la central de depésito local.

e En una segunda etapa, que se iniciard una vez se concluya con la primera, se implementara
una plataforma Unica, en la que todas las bolsas mostrardn un solo listado de valores y se
centralizaran las propuestas de compra y venta. En esta etapa, sera necesario que los valores y los
intermediarios sean reconocidos en todos los mercados (autorizacion e inscripcion).s

En los ultimos dos anos, los paises en los que se encuentran las bolsas que integran el MILA han
coordinado acciones para su desarrollo. Como se puede observar en el siguiente diagrama, cada
pais viene adoptando medidas concretas, tales como cambios legislativos y regulatorios, que han
contribuido al proceso de homogeneizacién del MILA.

51 Al 27 de octubre de 2015, la capitalizacion bursatil del MILA es de US$ 753 mil millones, mientras que
Bovespa registra una capitalizacién de US$ 511 mil millones.

52 Se espera que en esta etapa la negociacion se extienda, ademas de acciones, a otros instrumentos de renta
fija, tales como bonos soberanos y bonos corporativos.
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La integracion de las bolsas en el MILA busca generar una serie de beneficios y oportunidades para los
inversionistas, emisores e intermediarios. Entre ellos, destacan la reduccién de costos transaccionales
y el incremento de la liquidez, que son factores criticos para incentivar la emisién de valores y para
incrementar la eficiencia con la que se moviliza el ahorro.=

No obstante ello, en la practica, existen varias dificultades que se han presentado en el proceso de
integracion del MILA. Un primer reto es la eficiencia operacional de la bolsa integrada, donde los
principales problemas observados estan asociados a los costos de transaccion y las comisiones de los
intermediarios.

Por un lado, los costos de transaccién no fueron unificados en relaciéon con los precios que cobran
las bolsas de valores y las empresas depositarias, lo que genera diferentes costos de entrada, tanto
para emisores como para inversionistas, dependiendo de la plaza que utilicen para ingresar al MILA.
Por otro lado, no fue posible unificar las comisiones de los intermediarios por tratarse de empresas
privadas e independientes aunque se espera que, en el futuro, el proceso de integraciéon promueva
una mayor competencia entre los intermediarios autorizados en los cuatro paises, lo que llevaria a una
mayor uniformizacién de las comisiones.

Otro reto que afronta el MILA es la falta de homogenizacion de los sistemas contables®, asociada a los
diferentes principios y practicas contables usados en cada pafs. Por ejemplo, la informacion financiera
presentada por las empresas colombianas a la BVC aun no se ajusta a las normas internacionales de
contabilidad (NIC), a diferencia de los otros paises del MILA.

También destacan las diferencias tributarias en los paises donde operan las bolsas que integran
el MILA. Por ejemplo, hasta hace pocos meses en que se exonerd temporalmente el impuesto a
las ganancias de capital, en el Perl se pagaba 5% por este concepto, mientras que en los otros
paises dicho concepto no se encuentra gravado. En el caso de los impuestos sobre la distribucién de
utilidades, éstos varian ampliamente de pais en pais, generando incentivos para invertir a largo plazo
en las acciones listadas en bolsas situadas en paises con menor carga tributaria.

53 De acuerdo a una reciente presentacion de Miguel Angel Zapatero, funcionario de la BVL, acerca del MILA, a
diciembre de 2014 se registraron 37 intermediarios activos en el MILA y se han creado 6 fondos mutuos con
el proposito especifico de invertir en el MILA.

54 Revista de Relaciones Internacionales, Estrategia y Seguridad. Universidad Militar Nueva Granada. Ene/Jun
2013.
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Una dificultad importante que deben afrontar los inversionistas a la hora de tomar decisiones de
inversion en el MILA es el costo de las operaciones de tipo de cambio asi como el riesgo cambiario
asociado. La falta de mercados de cambio liquidos entre las monedas de la region origina que, en la
practica, los inversionistas tengan que cambiar su moneda local por la moneda del pais donde desean
invertir, pasando primero por el délar americano.

El proceso de pasar por dos diferentes monedas para realizar la operacién cambiaria incrementa
significativamente los costos de transaccién, al tener que realizar dos operaciones cambiarias (con
sus respectivos spreads) para obtener la moneda deseada. Este costo dificulta y desincentiva las
operaciones de compra — venta de corto plazo, lo que a su vez limita la capacidad de que el proceso
de integracion bursatil incremente el nivel de liquidez de manera sinérgica. Asimismo, el mayor costo
de transaccién se transmite a los costos de cobertura, lo que finalmente podria llevar a que los
inversionistas tengan que tomar un mayor riesgo cambiario en las inversiones que quieran realizar en
acciones listadas en otra plaza.

El desarrollo del MILA dependera, en gran medida, de un elevado nivel de coordinacion entre las
entidades que regulan a las cuatro bolsas de valores para impulsar el proceso de homogeneizaciéon
de costos e informacion. Por otro lado, se debe buscar mecanismos que permitan reducir los costos
asociados a las operaciones cambiarias en el marco del MILA, como la implementacién del mercado
de divisas.

Inversionistas institucionales

62. La presencia de los inversionistas institucionales en el Peru es relativamente
reciente, por lo que no es de extranar que su grado de desarrollo sea aln
bajo. Cabe indicar que la calificacion de este factor se mantiene estable desde el
ano 2009.

El indicador asociado al tamafno del portafolio de los inversionistas institucionales
locales refleja el menor desarrollo de estos inversionistas en el Perl con respecto
al que alcanzan en los Estados Unidos (28% del PBI versus 232%). Es interesante
notar que el tamafo de los inversionistas institucionales domésticos (como
porcentaje del PBI) corresponde al observado en el mercado americano de los afios
70s.

Cuadro 3.5

DESARROLLO DE LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

Subfactores 2009 2012 2014 2015
Tamano del portafolio administrado (% PBI) 26% 27% 28% 28%
Proporcién del portafolio invertido en

activos liquidos (%) 10% 1% 15% 19%
Factor Inversionistas Institucionales 2 2 2 2
Fuente: BCRP.
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Grafico 3.4
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Se debe tener presente que el tamafo del portafolio de inversiones de los
inversionistas institucionales locales, en términos del PBI, se ha incrementado en
5 veces en los ultimos 20 afios. Los inversionistas institucionales aparecieron en
la década de los 90s, con el surgimiento del Sistema Privado de Pensiones y el
desarrollo de la industria de fondos mutuos. En los afos previos, las empresas se
financiaban béasicamente con recursos propios y con las lineas de crédito de sus
propios proveedores; ademas del crédito bancario y del crédito ofrecido por las
entidades de fomento si tenfan acceso a dichas fuentes de financiamiento.

Para afianzar el desarrollo de los inversionistas institucionales, se requiere que se
incremente el nimero de emisores en el mercado de capitales peruano y que se
fortalezca el nivel de institucionalidad existente en el pais.

63. A setiembre de 2015, el portafolio administrado por los inversionistas
institucionales ascendié a S/ 165 909 millones, 8% mas que en setiembre
de 2014. De este total, los recursos administrados por las Administradoras Privadas
de Fondos de Pensiones (AFP) representan el 70%; por las empresas de seguros, el
18%; v, por los fondos mutuos, el 12%.

Cuadro 3.6

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

i Estructura
Dic.13 Set.14 Set.15
¢ € € Set.14 Set.15
AFP 102 077 110 947 115811 72% 70%
Fondos Mutuos 16 181 17 749 20490 12% 12%
Empresas de Seguros 22 282 25428 29 608 16% 18%
Total 140 540 154 125 165 909 100% 100%

Fuente: SBS.
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Grafico 3.5
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Fuente: SBS y SMV.

La cartera administrada por las AFP alcanz6 los S/ 115 811 millones
(incremento de 4% respecto a setiembre de 2014, y reduccion de 2%
respecto de marzo de 2015).

Cuadro 3.7

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

. Estructura

Dic.13 Set.14 Set.15 Set1d Set.15

Inversiones domésticas 66 158 67 554 71008 61% 61%
Bonos del gobierno 11555 16 385 20 689 15% 18%
Certificados de Deposito del BCRP 2191 803 0 1% 0%
Depositos en el sistema financiero 13151 11404 12 156 10% 10%
Renta fija sector privado 12 830 14 078 16 239 13% 14%
Titulos de renta variable 16 899 14516 9 146 13% 8%
Sociedades Titulizadoras 5528 5696 6762 5% 6%
Fondos mutuos y de inversion 4308 4972 5744 4% 5%
Operaciones en transito -304 -300 273 0% 0%
Inversiones en el exterior 35920 43 394 44 803 39% 39%
Total 102 078 110 947 115 811 100% 100%

Fuente: SBS.

La composicion de la cartera muestra una mayor tenencia de bonos del gobierno
y de instrumentos de renta fija del sector privado, que fueron compensados,
parcialmente, por una reduccion en la tenencia de titulos de renta variable y en
certificados de depdsito del BCRP. Las inversiones de las AFP en renta variable local
se concentran principalmente en los sectores financiero, minero, eléctrico y de
alimentos y bebidas.

A setiembre de 2015, las inversiones en el exterior de las AFP representan el 39%
del valor del portafolio administrado (similar al de setiembre de 2014 pero inferior al
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41% alcanzado en marzo de 2015), porcentaje inferior al limite operativo vigente®.
Estas inversiones estan destinadas a cuotas de participacion en fondos mutuos
(S/ 40 264 millones); bonos emitidos por empresas financieras y no financieras
(S/2 167 millones); titulos de renta variable (S/ 669 millones); certificados y depdsitos
a plazo de empresas financieras (5/ 718 millones); v, titulos de deuda de gobiernos
(S/ 871 millones). La rentabilidad de los tres tipos de fondos administrados por
las AFP se ha reducido en el ultimo afio e, incluso, el Fondo 3 ha registrado
pérdidas.

Cuadro 3.8
RENTABILIDAD NOMINAL ANUALIZADA DE LOS FONDOS DE PENSIONES*

Fondo 1 2,71 4,03 5,36 5,06
Fondo 2 1,01 3,57 4,19 4,36
Fondo 3 -4,16 1,42 2,03 1,87

* Calculada a setiembre de 2015.
Fuente: SBS.

Sin embargo, esta evolucién se observa no solo en nuestra economia sino
también a nivel global, producto de la caida registrada en los Ultimos meses en los
mercados financieros internacionales. En lo que va del afo, el indice Dow Jones ha
registrado pérdidas de 10%, mientras que las principales bolsas latinoamericanas
han registrado fuertes pérdidas®. Se espera que estos resultados negativos
se reviertan en tanto los factores externos (como la expectativa de elevacion
de las tasas de interés de Estados Unidos) permitan que la coyuntura mundial

mejore.

65. En setiembre de 2015, el portafolio de inversion de los fondos mutuos
alcanzé un total de S/ 20 490 millones, 15,4% mas que en setiembre de
2014, crecimiento explicado principalmente por las mayores inversiones en
activos liquidos. Cabe notar que los fondos mutuos destinan mas del 80% de su
portafolio a estos activos liquidos (depdsitos en el sistema financiero). El incremento
del portafolio de inversion de los fondos mutuos se dio en un contexto en que el
numero de participes se incrementé en 10% en los Ultimos doce meses, alcanzando
un maximo histérico de 380 mil participes.

55 El limite operativo actual de inversiones en el exterior de las AFP es de 42%.

56 Adicionalmente, nuestra bolsa tuvo una pérdida relevante en el mes de agosto, cuando Morgan Stanley Capital
International (MSCI), anuncié una posible reclasificacion de Perti como mercado fronterizo. Luego de un proceso
de consulta, que concluyé a fines de setiembre, MSCI decidié mantener a Perd como mercado emergente
pero incluyéndolo en su lista de revision para una posible reclasificacion como mercado frontera, en junio de
2016.
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Cuadro 3.9

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

C . . . . Estructura
Composicion de las inversiones Dic.13 Set.14 Set.15 Setd Set15
Depdsitos 11152 13 470 16 759 76% 82%
Renta fija 4252 3422 3010 19% 15%
Renta variable 777 857 721 5% 4%
Total 16 181 17 749 20 490 100% 100%
Numero de participes (en miles) 316 343 380

Fuente: SMV - Reporte Mensual del Mercado de Valores.

En el Ultimo afo, los fondos mutuos de renta fija (que representan mas del 90% del
patrimonio total administrado por estos inversionistas institucionales) registraron
rendimientos ligeramente positivos, principalmente los de moneda nacional.
Los fondos mutuos de renta variable y de renta mixta, en cambio, mostraron un
desempeno negativo.

Cuadro 3.10

RENTABILIDAD NOMINAL DE LOS FONDOS MUTUOS*
(Set.15/ Set.14)

Renta Mixta %
Renta Mixta Soles -16,8
Renta Mixta Délares =17,3
Renta Mixta Internacional -6,8

Renta Variable %
Renta Variable Soles -33,1
Renta Variable Délares -38,6

Renta Fija %
Renta Soles 3,1
Renta Dolares 0,2

* Promedio.

Fuente: SMV.

El portafolio de inversion de las empresas de seguros contintia su tendencia
creciente y ascendié a S/ 29 608 millones en setiembre de 2015 (aumento
de S/ 4 180 millones respecto a setiembre de 2014). Este incremento se explica
fundamentalmente por el aumento de las inversiones de mas largo plazo. El
patrimonio administrado por las empresas de seguros se destina principalmente a
inversiones financieras a plazos mayores de 1 afo.

Ello ocurre en un contexto de crecimiento sostenido de los activos administrados
por las empresas de seguros, asociado al proceso de jubilacién de los afiliados al
Sistema Privado de Pensiones que optan por la modalidad de renta vitalicia.



Reporte de Estabilidad Financiera. Noviembre 2015

67.

Cuadro 3.11

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

L. . . . Estructura
Composicion de las inversiones Dic.13 Set.14 Set.15 Set1d Set5
Caja y bancos 1245 1379 1045 5% 4%
Inversiones financieras < 1 afo 1296 1602 1853 6% 6%
Inversiones financieras > 1 afo 18 795 21430 25417 84% 86%
Inversiones en inmuebles 945 1017 1293 4% 4%
Total patrimonio administrado 22 282 25428 29 608 100% 100%

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

Cuadro 3.12

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

2010 2012 2014 Set.2015

Rentas Vitalicias 1/ 1196 1351 1943 1670
Seguros de Vida en Grupo (Desgravamen) 708 1044 1475 1225
Primas de invalidez y sobrevivencia 422 705 794 656
Seguros de Vida individuales 381 462 588 527
Ramos de Seguros Generales, Accidentes y

enfermedades y otros 3 845 4344 5354 4683
Total 6 552 7 906 10 154 8761

1/ Corresponde al pago de una prima tnica por parte de la AFP para el otorgamiento de rentas vitalicias de jubilacion, de invalidez y/o de sobrevivencia.
Dicha prima esta compuesta, fundamentalmente, por el fondo acumulado en la Cuenta Individual de Capitalizacion del afiliado y, de ser necesario, el aporte
adicional efectuado por la empresa aseguradora, de acuerdo a lo establecido en el contrato de administracion de riesgos por invalidez o sobrevivencia.
Fuente: SBS.

La alta proporcion del portafolio invertida en activos liquidos que vienen
manteniendo los inversionistas institucionales en los ultimos anos refleja la
carencia de instrumentos para invertir y la posicion conservadora asumida por
estos inversionistas.” En el periodo 2009-2015, estos inversionistas han mantenido,
en promedio, alrededor del 14% de su portafolio en depdsitos en el sistema financiero
(llegando a 19% en setiembre de 2015) versus un nivel entre 2% — 5% observado en
el mercado de Estados Unidos para el periodo de 1980 a la actualidad.

A setiembre de 2015, los fondos mutuos (82 % de su portafolio de inversién) y las AFP
(11% 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 se seguros han mantenido una

57 Una posicién temporal en activos liquidos seria consistente con una estrategia tactica del inversionista para

58

aprovechar las oportunidades que se derivan de la volatilidad en los mercados, a la espera de tomar posicién en
otros activos de mayor riesgo. Sin embargo, un nivel alto de este indicador por periodos muy largos nos indicaria
las dificultades de los inversionistas institucionales de encontrar instrumentos de deuda adecuados para sus
portafolios, de acuerdo a sus perfiles de riesgo, por lo que su grado de desarrollo en el mercado seria menor.
Entreelano 2010y el primer semestre de 2013, se observé que, en ausencia de turbulencia en los mercados internacionales,
la liquidez del portafolio de las AFP (depdsitos a plazo y en cuenta corriente) representaba aproximadamente entre 5%y
6% del total de la cartera administrada. Para el caso de los fondos mutuos, en similar periodo, los depositos en el sistema
financiero representaban aproximadamente entre 50% y 60% del total de su portafolio.

69

@



@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

participacion de los recursos liquidos (caja y bancos) relativamente baja y estable
(4% del portafolio).

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

Institucionalidad

68. El grado de institucionalidad en el Peru es relativamente bajo para el ano
2015, mostrando una ligera caida con respecto al valor obtenido en anos
anteriores.

La institucionalidad es un factor determinante para el desarrollo del mercado de
capitales, en virtud de su importancia para ofrecer seguridad a los inversionistas. Los
principales aspectos considerados para estimar la calidad de la institucionalidad en el
Peru son los indicadores publicados por el World Economic Forum (que forman parte
de su indice de competitividad global) referidos a la percepcion sobre la eficiencia
del sector corporativo; la eficiencia del sector publico; el nivel de criminalidad y
corrupcion; y, el marco legal y la capacidad de hacerlo cumplir de manera eficiente
(ver Recuadro 2).

El valor obtenido para este factor se obtiene al comparar la posiciéon relativa del
Pert en el Reporte de Competitividad Global elaborado por el World Economic
Forum (ver Recuadro 2). Los resultados estan asociados principalmente a los bajos
puntajes obtenidos en el sub-factor Eficiencia del Sector Publico y en el de Crimen
y Corrupcién, los mismos que estan estrechamente ligados entre si. Por un lado,
la poca eficiencia del sector publico se refleja en la caida de los indicadores de
independencia juridica, diversidad de fondos publicos, despilfarro del gasto
publico y transparencia en la toma de decisiones del gobierno®. Por otro lado,
el empeoramiento del sub-factor de criminalidad y corrupcion esta asociado a un

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

60 El rendimiento de los dep6sitos a plazo para las personas juridicas es apenas superior a la tasa de inflacion.

61 La poca eficiencia del sector publico podria verse reflejada en trabas burocraticas para el desarrollo de nuevos
proyectos (por ejemplo, a través de asociaciones publico-privadas) y/o en la realizacion de los ya existentes,
asi como en la falta de capacidad técnica de los gobiernos locales para plantear proyectos econémicamente
viables y que podrian llevar a un mayor control y evaluacion de los proyectos por parte del Gobierno Central y
del SNIP.
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deterioro en los indicadores de pagos irregulares y sobornos, costos econémicos del
crimen y la violencia, asf como de crimen organizado.

Grafico 3.6
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La principal fortaleza de la institucionalidad en el Perl es la eficiencia del sector
corporativo. De acuerdo al World Economic Forum, dicho resultado se explica por
la solidez de los estandares en los procesos de auditoria y reporte de las empresas
mas grandes asi como por la eficacia de sus juntas de directorio. Estos resultados
generan un importante estandar a seguir por las empresas pequefias y medianas,
las que en muchas ocasiones debido a su informalidad, débil gobierno corporativo
y poca transparencia, tienen problemas de eficiencia que se reflejan en su dificultad
para acceder a financiamiento en el mercado de capitales. Tal disparidad de
resultados también se ha reflejado en la dificultad que algunas empresas grandes
y medianas tienen para emitir instrumentos e ingresar al mercado como nuevos
emisores.

Por otro lado, el sub-factor referido al marco legal y cumplimiento eficiente también
ha mejorado en los ultimos afos, asociado al incremento del indicador que mide la
regulacién del mercado de capitales. Sin embargo, tal como se menciond en el REF
de mayo de 2015, la eficiencia del marco legal en la solucién de controversias (por
ejemplo, en el rubro de cumplimiento de contratos y de la resolucién de conflictos
contractuales) auin es una debilidad relevante y no ha presentado mayores avances
en la Ultima década.

Sofisticacién del mercado

El mercado de capitales peruano muestra un nivel medio de sofisticacion, que
se refleja en el valor que alcanza este factor. Los mercados menos desarrollados
son los de renta variable y de instrumentos financieros derivados. El nivel de sofisticacion
es importante para atraer a los inversionistas, en virtud de que permite contar con una
mayor gama de opciones de inversion y de transacciones en un mercado.
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Cuadro 3.13

INDICADORES DEL FACTOR DE SOFISTICACION DEL MERCADO DE CAPITALES

Renta Variable - Puntaje: 4 de 9

v' Mercado Spot ETFs V' Day Trading
v’ Mercado Repo OPIs Compras Apalancadas

Préstamo de Valores Venta en Corto v’ Creadores de Mercado

Renta Fija - Puntaje: 11 de 19

v" Deuda Publica ETFs v" Bonos no Corporativos v’ Mercado de Dinero
v' Deuda Privada Bonos Convertibles v" Bonos de Alto Rendimiento Bonos de Infraestructura
v' Mercado Spot Bonos Perpetuos Bonos Basura v' Bonos Titulizados
v’ Mercado Repo v’ Bonos de 30+ arios {ndices sobre Bonos v’ Creadores de Mercado

Préstamo de Valores v' Bonos de Tasa Variable Bonos Cupén Cero

Derivados - Puntaje: 4 de 15

Opciones sobre Acciones Futuros de Tasas Futuros de indices de Acciones
v’ Forward de Tipo de Cambio ~ v" Swap de Tasas Opciones sobre Commodities
v’ Swap Cambiario CDS Opciones sobre ETFs
v" Opciones de Tipo de Cambio Opciones sobre CDS Derivados Exoticos

Futuros de Tipo de Cambio Commodities Mercado Centralizado de Derivados

Fondos de Inversion - Puntaje: 6 de 11

v' Fondos de infraestructura REITS* Fondos de Commodities
v' Fondos de Capital Privado ~ v* Fondos de Renta Fija Fondos de Capital Angel

Fondos de Capital Semilla ~ v* Fondos de Acciones ¥' Fondos Internacionales
v' Fondos inmobiliarios Fondos de Cobertura

Puntaje Final: 5

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

Fortaleza financiera de las empresas

70. Las empresas corporativas presentan una adecuada fortaleza financiera. Este
factor se mide a través de cuatro sub-factores: i) tasas de crecimiento y rentabilidad;
i) ratios de solvencia y apalancamiento; iii) ratios de liquidez; e, iv) indicadores del
ciclo de negocios (o ciclo de conversion de efectivo).

Para la construccion de los indicadores y su correspondiente calificacion®?, se ha
utilizado observaciones de frecuencia anual de los estados financieros, para el
periodo 1992-20158, correspondientes a las empresas que estan obligadas a
reportar su informacién financiera a la SMV.

71. Entre el aho 2009 y el primer semestre de 2015, los sub-factores de liquidez
y de ciclo de negocios de las empresas se han mantenido relativamente
estables. El sub-factor de crecimiento y rentabilidad (y, en menor medida, el
de solvencia y apalancamiento) registré el mayor deterioro.

62 La calificacion de cada sub-factor se asigna evaluando en qué decil de la distribucion de datos historicos se ubica
el valor de cada indicador financiero utilizado.

63 La ventaja de contar con una base de datos extensa en el tiempo es que se recogen indicadores financieros
correspondientes a diferentes ciclos de expansion (1993-1997, 2002-2007) y de contraccién econdémica
(1998-2001, 2008-2009 y el actual ciclo iniciado en 2010).
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Asi, los niveles actuales de los indicadores de liquidez de las empresas son suficientes (por
ejemplo, el ratio de prueba &cida de las empresas a junio de 2015 es superior a 0,9 veces).

Grafico 3.7
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Cuadro 3.14

INDICADORES FINANCIEROS DE LAS EMPRESAS CORPORATIVAS

Crecimiento y rentabilidad Solvencia financiera y apalancamiento  Liquidez Indicadores de ciclo de negocio
Pasivos/ Deuda/ Utilidad
Crecimiento Margen ROE  patrimonio utilidad operativa/ Liquidez Inventarios Cuentas Pago a Ciclo
% ventas operativo neto operativa  gastos acida por cobrar proveedores operativo
financieros

2009 -7% 23% 19% 0,71 2,9 53 0,90 81 40 67 54
2012 0% 18% 14% 0,67 3,5 9,8 0,91 76 33 68 41
2014 1% 15% 9% 0,72 5,1 7,0 0,86 69 28 70 27
| Sem 2015 6% 16% 5% 0,76 53 5,5 0,91 75 40 68 47

Fuente: Economatica.

Los indicadores de ciclo de negocios se ubican con una calificacién en el segmento
medio-alto (valorentre 5y 7 entre 2009y 2015). Cabe notar que los plazos promedio
de rotacion de inventarios, cobro de cuentas comerciales y pago de proveedores
estan en niveles menores a los dos meses y medio.

Los ratios de solvencia financiera y apalancamiento se encuentran en niveles
adecuados, aunque recientemente se observan menores niveles de flujos de caja y
utilidades generados por las empresas, lo que disminuye su ratio de cobertura de
intereses y de tamafo de los pasivos en relacion a la utilidad operativa.

El sub-factor de crecimiento y rentabilidad muestra una evolucién marcadamente
desfavorable en los Ultimos 5 afios. Los menores precios de los commodities y la
desaceleracion de la economia local han repercutido adversamente en las ventas y
en los margenes de las empresas, lo que a su vez las ha llevado a obtener menores
retornos sobre el patrimonio (ROE) y el activo (ROA). @
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Recuadro 4
COMPARACION DEL GRADO DE DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES
ENTRE LOS PAISES DE LA ALIANZA DEL PACIFICO

Dentro de la Alianza del Pacifico (AP), el desarrollo del mercado de capitales del Pert esta mas cercano
al mostrado por Colombia y México, tanto en los factores de Profundidad como de Institucionalidads.
En cambio, Chile destaca con un mayor nivel de desarrollo relativo que sus pares en ambos factores,
principalmente en el de institucionalidad.

En cuanto al factor Profundidad, con datos del afio 2014, Chile obtiene una calificacién promedio de
4 frente a una de 3 para Colombia, México y Peru. Sin embargo, a nivel de sub-factores, si se observa
un grado de desarrollo dispar entre estos pafses.

Por un lado, Chile destaca en el indicador de capitalizacion bursatil (96,2% del PBI) en relacion a los
otros paises de la AP, mientras que México presenta el mayor desarrollo relativo en el indicador del
mercado de deuda privada (25,9% del financiamiento de las empresas se realiza a través de emisiones
de instrumentos de deuda). Por otro lado, Colombia destaca en los indicadores del mercado de deuda
publica, aunque no existe una diferencia marcada entre los paises de la AP.5

Capitalizacion
Bursatil

10,

= = México

Colombia

Perd

Nota: Lejos del centro significa
un mayor desarrollo.
Deuda Privada Deuda Publica Fuente: BCRP.

64 La comparacion entre los paises de la AP se ve limitada por la disponibilidad de informacién en todos los
factores que conforman el Indicador del Grado de Desarrollo del Mercado de Capitales. Por ello, sélo se
comparan los factores de Profundidad (o Tamano) y de Institucionalidad.

65 Colombia obtiene los niveles mas altos en sus indicadores de deuda publica: el saldo de los instrumentos
emitidos por el Tesoro Publico alcanza el 68,1% de la deuda publica total (casi el doble de Pert) y el 25,7%
de su PBI (més de tres veces el nivel de Pert). Sin embargo, en comparacién al mercado de referencia (Estados
Unidos), la diferencia entre los paises de la AP no es relevante.
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En cuanto al factor Institucionalidad, con informacién del Reporte de Competitividad Global del WEF
para el perfodo 2015-2016, Chile destaca nitidamente con el mayor grado de desarrollo institucional
entre los pafses de la AP, principalmente en los sub-factores de eficiencia del sector publico y de
crimen y corrupcion. Sin embargo, en los otros dos sub-factores (eficiencia del sector privado y marco
legal / cumplimiento eficiente), no se aprecia diferencias significativas entre los paises de la AP.

Eficiencia del Sector Corporativo

------- Chile

= = México
Eficiencia del Crimen y .
Sector Publico Corrupcion — Colombia

=—— Perd

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

Marco Legal/Cumplimiento Eficiente
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IV. MERCADO DE DINERO

72.

V.1

73.

Y CAMBIARIO

Las presiones de depreciacion sobre las monedas de la region continuaron
debido al contexto externo adverso. A la expectativa de subida de la tasa de
politica monetaria de la FED en 2015, se sumé la caida del precio de las acciones
en China, la devaluacién del yuan y la caida del precio de los commodities. En este
contexto, el BCRP intervino en el mercado cambiario a fin de reducir la volatilidad
cambiaria a través de operaciones en el mercado spot, emisién de Certificados
de Depdsito Reajustables (CDR BCRP)*®y emisiéon de Swaps Cambiarios BCRP (SC
BCRP)®’. Dichas operaciones afectaron las cuentas corrientes en moneda nacional
de la banca en el BCRP, presionando la tasa de interés interbancaria al alza. El BCRP
alivio esta escasez de liquidez de corto plazo realizando operaciones de reporte de
valores. Ademas, el BCRP inyectd liquidez de mediano y largo plazo a través de
operaciones de reporte de monedas y subastas de depdsitos publicos.

Mercado de Dinero

La mayor demanda por liquidez en moneda nacional originé que la tasa
de interés interbancaria supere transitoriamente el nivel de la tasa de
referencia en determinados periodos. Entre abril y la primera semana de mayo,
el mayor ritmo de dolarizacién de los depdsitos y la venta de doélares del BCRP,
ocasion6 que la tasa de interés interbancaria exceda la tasa de politica monetaria
(o tasa de referencia) en 30 puntos basicos, en promedio. Durante este periodo,
el BCRP realizé operaciones de inyeccion de liquidez y no renovéd vencimientos de
Certificados de Depdsito del BCRP (CD BCRP) y CDR BCRP. Entre la segunda semana
de mayo y la tercera semana de junio, la liquidez del sistema se recuperé luego de
gue el BCRP realiz6 operaciones de reporte de monedas de largo plazo y coloco
depdsitos del sector publico.

A partir de la Ultima semana de junio hasta la primera semana de setiembre, la
liquidez se contrajo por el mayor ritmo de ventas de délares del BCRP originando
que la tasa de interés interbancaria exceda la tasa de politica monetaria en 33
puntos basicos, en promedio. Por esto, el BCRP realizd operaciones de inyecciéon de
liquidez de manera sostenida en ese periodo.

66
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Los Certificados de Depdsito Reajustables (CDR BCRP) son valores emitidos por el BCRP que estan indexados al

tipo de cambio.

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

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

un monto nominal en moneda nacional y se liquidan por diferencias, sin que se realice intercambio de principales
en la fecha de pacto o vencimiento.
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Grafico 4.1
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El BCRP incrementd su tasa de politica monetaria en 25 puntos basicos el 11
de setiembre, con la finalidad de anclar las expectativas de inflacion y lograr la
convergencia de la inflacién al rango meta. Desde entonces, la tasa de interés
interbancaria se ha mantenido en el nivel de la tasa de politica monetaria.

El diferencial entre las tasas de interés prime activas y pasivas se redujo
en 35 puntos basicos en 2015. Se registré una mayor demanda por créditos en
moneda local asociada al crecimiento de la economia, al proceso de desdolarizacion
y a la bancarizacion. Dada una menor disponibilidad de depdsitos en moneda local
(asociada al proceso de dolarizacion de ahorros) y el mayor ritmo de venta de
dolares por el BCRP, las tasas de interés prime pasivas de corto plazo se mantuvieron
mayores a la tasa de politica monetaria. Por su lado, la mayor competencia por los
créditos en moneda local ha llevado a los bancos a contener el incremento de su
tasa de interés preferencial activa con lo cual el spread entre la tasa prime activa
y la tasa pasiva de corto plazo ha disminuido desde 100 puntos basicos (pbs) en
diciembre de 2014 a 65 pbs en 2015.

Grafico 4.2
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El BCRP realiz6 operaciones de reporte de valores y monedas para proveer
liquidez en moneda nacional. Para la liquidez de corto plazo, el BCRP realizd
operaciones de reporte de valores por un monto promedio® de S/ 1 188 millones
principalmente a los plazos overnight (90%) y una semana (5%).

Para proveer liquidez de mediano y largo plazo, el BCRP realizd operaciones
de reporte de monedas por un monto promedio diario de S/ 372 millones
principalmente a los plazos de 6 meses (16%), 24 meses (26%) y, 36 meses
(43%). Asi, el saldo de operaciones de reporte de monedas se incrementd en
S/ 16 mil millones. Ademas, el BCRP realizé subastas de depdsitos del sector publico
por un monto promedio diario de S/ 332 millones a los plazos de 6 meses (33%) y
de 12 meses (67%).

Grafico 4.3
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En agosto, las tasas pagadas por los bancos en las operaciones de reporte de
valores al plazo overnight fueron hasta 306 puntos béasicos por encima de la tasa
de referencia (96 puntos basicos en promedio). En el semestre, el BCRP realizd
operaciones de retiro e inyeccion de fondos en el 98% de los dias Utiles (mayor al
72% del semestre anterior).

Grafico 4.4
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68 Corresponde al promedio de los dias en que se realizaron dichas operaciones.
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La negociacion en el mercado de dinero interbancario subié por la mayor
negociacion de FX Swaps. El monto promedio diario negociado de FX swaps
aumentd (S/ 128 millones), mientras que el monto promedio diario negociado se
redujo en los mercados de fondos interbancarios (S/ 34 millones) y operaciones de
reporte con CD BCRP (S/ 1 millén) en el Ultimo semestre.

Grafico 4.5
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Para regular la liquidez del sistema financiero, el BCRP emitié CD BCRP a plazos
entre 1 mes y 18 meses por un total de S/ 10 777 millones. Asi, se colocaron
S/ 400 millones de certificados a un mes, S/ 3 979 millones a tres meses, S/ 2 930
millones a seis meses, S/ 400 millones a nueve meses, S/ 1 622 millones a doce meses
y S/ 1 447 millones a dieciocho meses. El BCRP incremento el monto de las subastas de
CD BCRPenjunioy setiembre, cuando la banca registrd mayores excedentes de liquidez.
Las entidades financieras mostraron preferencia por los CD BCRP a un afo y seis meses,
con ratios promedio de colocacion (bid to cover) de 3,8 y 3,5; respectivamente.

El saldo de CD BCRP cay6 en S/ 1 747 millones por la mayor demanda por
liquidez de entidades bancarias. La caida se explica principalmente por los
vencimientos netos durante el mes de abril (S/ 2 889 millones), cuya finalidad fue
satisfacer la demanda por liquidez del sistema.

Cuadro 4.1

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

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

Bancos 12 166 9336 -2 983 -8 005 -1652 -14% 10514
Nacion 4 427 - 2713 -2 965 -252 -6% 4175
Otros 1028 1117 0 -882 235 23% 1263
AFP 50 - 0 -50 -50 -100% -
Fondos Mutuos 157 - -44 22 -22 -14% 135
Seguros 22 = 0 -13 -13 -61% 9
Financieras 244 119 394 -462 52 21% 296
CMAC 183 187 -40 -127 20 11% 203
CRAC 68 18 -40 -42 -64 -95% 3
Total 18 343 10 777 0 -12 524 -1747 -10% 16 597

Fuente: BCRP.
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Los rendimientos de los CD BCRP se ubicaron por encima de la tasa de politica
monetaria al final del semestre. Los rendimientos de los CD BCRP se mantuvieron
estables hasta la primera semana de junio. Sin embargo, los rendimientos registraron
presiones al alza durante junio debido al mayor ritmo de emisiones realizadas por
el BCRP para retirar el exceso de liquidez del sistema. Posteriormente, la curva de
rendimientos de CD BCRP se empind por las expectativas de alza en la tasa de
politica monetaria. Finalmente, la curva de rendimientos de CD BCRP se aplané en
setiembre luego de que el BCRP aument¢ la tasa de politica monetaria.

Grafico 4.6
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IV.2 Mercado Cambiario

80.

80

El Sol se deprecié 4,39% entre abril y setiembre de 2015, por la demanda por
délares de empresas corporativas locales, AFP e inversionistas no residentes. El
tipo de cambio interbancario venta del 30 de setiembre de 2015 fue &/ 3,2330 por ddlar,
superior al S/ 3,0970 del 31 de marzo de 2015. EI BCRP realizd ventas en el mercado
spot interbancario por US$ 4 153 millones, emisiones netas de CDR BCRP por US$ 1 919
millones, ventas en el mercado spot producto de colocaciones de repos de sustitucion por
US$ 1 043 millones y emisiones netas de SC BCRP por US$ 1 053 millones.

Grafico 4.7
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La intervencion cambiaria del BCRP a través de la emision de SC

BCRP y de

CDR BCRP no tiene impacto en el nivel de las reservas internacionales netas
(RIN). Esta caracteristica se explica porque ambos instrumentos no representan un

compromiso del BCRP de entregar délares en el futuro. Si bien los SC
CDR BCRP ofrecen un retorno que esta sujeto a la evolucion del tipo
este retorno se paga completamente en moneda local.

BCRP vy los
de cambio,

A setiembre de 2015 el saldo de las RIN alcanzé un monto de US$ 61 439 millones,
lo que representd un incremento de US$ 116 millones con respecto a de marzo del
2015. El incremento se explicd por el aumento de los depdsitos de intermediarios
financieros por US$ 4 044 millones y el aumento de los depésitos del sector publico
por US$ 1 293 millones, que fue parcialmente compensado por las ventas netas en

el mercado spot interbancario por US$ 4 153 millones.

Grafico 4.8
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Se registro una importante demanda por délares de empresas corporativas

en el mercado spot.

Cuadro 4.2

USOS Y FUENTES DEL MERCADO CAMBIARIO 1/
(Millones de US$)

Oferta Neta Oct.14 a Mar.15 Abr.15 a Set.15
Spot Derivados Total Spot Derivados Total
1. AFP -226  -1604 -1829 -2003 453  -1550
2. No Residentes -1817 -3791 -5607 221 -434 -213
3. Arbitraje -15612 15612 0 -12291 12291 0
4. Banco de la Nacién y financieras -826 -22 -848 -734 0 -735
5. Otros -2 852 500 -2352 -6787 696 -6 091
Total -21332 10695 -10637 -21594 13006 -8589
a. Aumento Posic. Cambio Banca -356 421
b. Intervencion neta del BCRP 10 994 8 168
i. Compras/Ventas netas del BCR 5022 4153
ii. Variacion de CDLD
iii. Variacion de Repo Sustitucion 486 1043
iv. Variacion de CDR -1452 1919
v. Variacion de Swap Cambiario 6938 1053
TC promedio de compras 0,0000
TC promedio de ventas 3,0203 3,1874
TC cierre de mercado 3,0970 3,2350

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

Fuente: BCRP.
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Entre abril y setiembre de 2015, la demanda neta en el mercado spot ascendio
a US$ 9 304 millones, excluyendo las operaciones de arbitraje. Los principales
compradores de doélares fueron AFP (US$ 2 003 millones), empresas comerciales
(US$ 1 806 millones), empresas de servicios (US$ 1 096 millones), fabricantes
de alimentos (US$ 1 043 millones) y empresas de telecomunicaciones (US$ 963
millones). Los principales vendedores fueron las empresas del sector mineria
(US$ 2 889 millones).

En el mercado de derivados (que incluye operaciones forward y, en menor medida,
swaps y opciones) se registrd una oferta neta por US$ 715 millones, excluyendo
las operaciones de arbitraje. La oferta provino principalmente de AFPs (US$ 453
millones), mientras que la demanda fue de inversionistas no residentes (US$ 434
millones).

La demanda por délares en el mercado spot estaria relacionada principalmente
a la desdolarizacion de los créditos. Hasta el semestre que finalizé en marzo del
2013, se registro oferta neta de doélares en el mercado spot debido a la balanza
comercial positiva, flujos de inversion extranjera directa y la desdolarizacion de los
ahorros. Ademas, muchos agentes locales, debido la tendencia a la baja del tipo
de cambio y al menor costo de financiamiento en dolares, optaron por vender los
dolares que obtuvieron mediante préstamos en dicha moneda sin tomar coberturas
cambiarias.

Entre abril de 2013 y setiembre de 2014 se registrd demanda por dolares en el
mercado spot debido a la balanza comercial negativa y la venta de Bonos del Tesoro
Publico (BTP) por parte de inversionistas no residentes. La demanda por dolares se
incrementé entre octubre de 2014 y setiembre de 2015 debido a que los agentes
locales con descalce cambiario optaron por desdolarizar sus deudas, mientras que
otros agentes locales decidieron dolarizar sus ahorros.

Grafico 4.9
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La demanda por délares en el mercado de derivados por parte de
inversionistas no residentes se redujo durante el semestre. En este periodo,
se registraron dos episodios de ataques especulativos contra la moneda local por
parte de inversionistas no residentes en el mercado de derivados. Los inversionistas
no residentes demandaron US$ 1,4 mil millones entre el 6 de abril y el 5 de mayo'y
US$ 1,7 mil millones entre el 3y el 26 de agosto. En ambos episodios los inversionistas
no residentes tuvieron que realizar pérdidas debido a las acciones del BCRP: en abril
el BCRP incrementé el ritmo de colocaciones de SC BCRP, mientras que en agosto el
BCRP introdujo los repos de valores bajo el esquema especial®® y establecié mayores
requerimientos de encaje a las ventas de derivados de la banca.

Grafico 4.10
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Las operaciones de arbitraje’® ascendieron a US$ 12 291 millones. El saldo de
arbitrajes cayo hasta los US$ 2 086 millones a fines de julio debido a la caida en los
diferenciales de tasas forward”’.

Sin embargo, el saldo de arbitrajes se recuperé en agosto, debido a la demanda
por délares de inversionistas no residentes en el mercado forward que incrementé
nuevamente el diferencial de tasas forward, estabilizdndose alrededor de
US$ 2 200 millones en setiembre. Las operaciones fueron realizadas, principalmente
por las administradoras de fondos mutuos (US$ 6 920 millones) y las AFP
(US$ 1 010 millones).

69

70

71

Este esquema consiste en una emision por colocacion directa de CDR BCRP a un precio determinado y con
una fecha de vencimiento igual al de la operacion de reporte. Los CDR BCRP asi emitidos se entregan como
colaterales en la operacién de reporte.

Para aprovechar el diferencial de tasas forward, los agentes locales compran doélares en el mercado spot para
venderlos simultdneamente, a un mayor tipo de cambio, en el mercado forward. Asi consiguen una tasa de
rendimiento en moneda nacional equivalente a la suma del diferencial de tasas forward y la tasa de interés que
se obtiene por depositar los délares adquiridos.

El diferencial forward equivale a la diferencia entre el tipo de cambio spot y el tipo de cambio forward, expresada
como una tasa de interés anualizada.
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Grafico 4.11
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El promedio diario negociado en el mercado cambiario interbancario
spot fue de US$ 384 millones, menor a los US$ 476 millones negociados
en el semestre previo. El 77% de la negociacion se realizé en la plataforma de
negociacion DATATEC, por debajo del 84% reportado el semestre anterior. La
diferencia se negocio a través de las plataformas de las empresas Reuters, Bloomberg
y GFl; y, en menor medida, por teléfono.

El monto transado de derivados disminuyo, principalmente, por las
operaciones forwards. La menor negociacion se debié a la reduccion en las
operaciones entre bancos y con inversionistas no residentes, luego de que el BCRP
introdujo un encaje al exceso en la negociacion y al saldo de ventas de forwards 'y
swaps con relacion a los limites impuestos. De otro lado, la negociacién de opciones
se incrementd debido a su atractivo como alternativa de cobertura del riesgo
cambiario.

Cuadro 4.3

OPERACIONES DE DERIVADOS FINANCIEROS DEL SOL DE LA BANCA 1/
(Montos nominales en millones de US$)

Oct.14 - Mar.15 Abr.15 - Set.15
Instrumento Negociacion Saldo Negociacion Saldo

Total Prom.2/ Largo Corto Neto Total Prom. Largo  Corto Neto

Forward 80 801 646 6086 12589 -6503 56895 459 3756 9524  -5768
Cross Currency Swap 1033 8 2421 2661 -240 776 6 2369 2746 -377
FX Swap 3/ 9667 77 129 129 - 13807 IR 76 76 -
Opciones 4/ 1453 12 351 463 -112 4927 40 737 2405 -1 668
OIS 5/ 30 0 - - - 10 0 10 - 10

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

2/ Promedio diario.

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

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

Fuente: Informacion remitida por la banca en los Reportes de Operaciones Cambiarias y Reportes de Derivados de Tasas.
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88. El volumen de transacciones cambiarias de la banca, que no involucran al
Sol, con sus clientes cayé en 20%. La disminucion se registrd tanto en el mercado
spot (26%) cuanto en el mercado forward (11%). En la menor negociacion del
mercado spot destacd la caida de transacciones con euros, con libras esterlinas
y Ccon pesos mexicanos; mientras que en el mercado spot, destaco la caida en la
negociacion de francos suizos y yenes, compensada parcialmente con la mayor
negociacion de euros.

Cuadro 4.4

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

US$ contra divisa

Divisas Spot Forward
Oct.14-Mar.15 Abr.15-Set.15 Oct.14-Mar.15 Abr.15-Set.15

ARS 0 0 - -
AUD 183 111 63 38
BOB - - - -
BRL 217 100 343 88
CAD 521 648 66 32
CHF 42 61 2181 1507
CLP 61 96 25 32
CNY - - - -
Ccop 104 1 98 32
DKK 2 0 - -
EUR 5854 4635 1599 3181
GBP 837 362 321 51
HKD 200 99 - -
JPY 369 290 781 234
MXN 434 101 352 16
NOK 1 1 - -
SEK 13 16 0 0
SGD - -

ZAR 0 1 - -
Total 8 839 6 522 5829 5213

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

89. A setiembre de 2015, la posiciéon de cambio global de la banca fue de
US$ 547 millones y la posicion de cambio contable fue negativa en US$ 405
millones’. Estas cifras representaron caidas de US$ 421 millones en la posicion
global y de US$ 1 262 millones en la posicién contable, comparado con marzo
de 2015. La variacién de la posicion de la banca se explicd principalmente por la
demanda de clientes corporativos locales en el mercado spot.

72 La posicién de cambio global es la suma de la posicién de cambio contable y la posicién neta en derivados.
La posicién de cambio contable es la diferencia entre la los activos y pasivos en moneda extranjera dentro del
balance. La posicién neta en derivados es igual a la diferencia entre las posiciones larga y corta en derivados de
moneda extranjera.
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Recuadro 5
RESULTADOS DE LAS MEDIDAS PARA FOMENTAR LA DESDOLARIZACION DEL CREDITO, LA
EXPANSION DEL CREDITO EN MONEDA NACIONAL Y LA REDUCCION DE LA VOLATILIDAD
CAMBIARIA

Entre diciembre de 2014 y enero de 2015, el Directorio del BCRP decidié implementar cambios en las
normas de encaje para impulsar la desdolarizacién del crédito de las empresas y familias, para apoyar
la expansion del crédito en moneda nacional y para reducir la volatilidad cambiaria. Luego de unos
meses se observa los efectos de estas medidas.

Desdolarizacion del crédito

En diciembre de 2014, el Directorio del BCRP establecié un encaje adicional en moneda extranjera
en funcion a la evolucién del crédito en esa moneda. La medida incrementa la tasa de encaje de
las entidades financieras que no cumplen con las metas para la reduccion de los créditos totales
en moneda extranjera (excluyendo comercio exterior)”? y de la suma de los créditos hipotecarios y
vehiculares en moneda extranjera’.

Al cierre de setiembre de 2015 las entidades financieras han superado las metas establecidas para
diciembre de 2015. Entre diciembre de 2014 y setiembre de 2015, el crédito total en moneda
extranjera del sistema bancario se ha reducido en 18% vy el coeficiente de dolarizacién del crédito
cay6 de 42% a 34%.

Fomentar el crédito en moneda nacional

Para apoyar la expansion del crédito en moneda nacional, en un contexto de dolarizacién de los
depdsitos, el Directorio del BCRP aprobé dos nuevos esquemas para las Operaciones de Reporte
de Monedas. Mediante estas operaciones las entidades financieras puedan utilizar el mayor monto
de ddlares disponibles como colateral en las Operaciones de Reporte de Monedas para obtener
liquidez de mediano y largo plazo y, asi, atender la demanda por créditos en moneda nacional. Al
cierre de setiembre de 2015 el saldo de Repo de Monedas ascendié a S/ 4 805 millones bajo el
esquema de Sustitucion, S/ 7 900 millones bajo el esquema de Expansiéon y S/ 16 050 millones bajo el
esquema Regular. Las operaciones bajo el esquema de Sustitucion contribuyeron también al proceso
de desdolarizacion. Estas medidas contribuyeron a que el crédito en moneda nacional continuara
registrando tasas de crecimiento de dos digitos durante 2015.

Reducir la volatilidad cambiaria

En enero de 2015, el Directorio del BCRP buscé incrementar el costo marginal de las operaciones
especulativas contra la moneda nacional en el mercado de derivados. Asi, se establecié un encaje
adicional en moneda nacional si el monto de operaciones pactadas de venta de moneda extranjera a
cambio de moneda nacional a través de forwards y swaps excedia ciertos limites diarios y semanales.
Adicionalmente, se establecié un encaje adicional en moneda nacional si el saldo de operaciones de
venta de moneda extranjera a cambio de moneda nacional a través de forwards y swaps excedia un
limite.

Durante el semestre se registraron dos episodios de presiones especulativas contra la moneda local

73 La meta de reduccién de los créditos totales en moneda extranjera se fij6 en 5% a junio de 2015y en 10% a
diciembre de 2015, respecto al saldo registrado en setiembre de 2013.

74  La meta de reduccion de los créditos totales en moneda extranjera se fijé en 10% a junio de 2015y en 15%
a diciembre de 2015, respecto al saldo registrado en febrero de 2013.
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por parte de inversionistas no residentes en el mercado forward. En ambos episodios los inversionistas
no residentes tuvieron que realizar pérdidas debido al incremento en el costo de los forwards producto
del mayor encaje y la estabilidad del tipo de cambio debido a la intervencion del BCRP. Durante el afio
el BCRP ha ajustado los limites tanto para las operaciones de ventas diarias y semanales de forwards
y swaps cuanto para el saldo de estas ventas. Asimismo, introdujo un encaje para el monto de
operaciones de ventas mensuales de forwards y swaps y aumenté el encaje aplicable al exceso sobre
todos estos limites. Como resultado, el promedio diario de operaciones pactadas de ventas forward y
swap se redujo de US$ 580 millones en diciembre de 2014 a US$ 228 millones en setiembre de 2015.

LIMITES VIGENTES A LAS OPERACIONES DE VENTA DE FORWARDS Y SWAPS

Limite Monto

Negociacion diaria US$ 90 millones

Negociacion semanal US$ 250 millones

Negociacion mensual US$ 1 000 millones

Saldo diario Maximo entre el 80% del patrimonio efectivo de diciembre 2014, 80% del saldo promedio de
diciembre 2014 y US$ 700 millones

Recuadro 6
MEDIDAS ADICIONALES PARA APOYAR LA EXPANSION DEL CREDITO EN MONEDA
NACIONAL Y LA REDUCCION DE LA VOLATILIDAD CAMBIARIA

El Directorio del BCRP decidi¢ implementar nuevos instrumentos para apoyar la expansion del crédito
y para reducir la volatilidad cambiaria.

Medidas para proveer liquidez y fomentar el crédito en moneda nacional

En mayo de 2015, el Directorio del BCRP aprobd dos nuevas medidas para inyectar liquidez de
mediano y largo plazo con la finalidad de apoyar la expansiéon del crédito en moneda nacional:

e Subasta de depositos publicos por el BCRP: El BCRP asigna, mediante subastas, depositos de
fondos del Tesoro Publico y del Banco de la Nacién, que estan actualmente colocados en el BCRP.
Estos fondos reflejan los superavit fiscales registrados en los afos previos que, al ser colocados en
el BCRP, ayudaron a evitar un sobrecalentamiento de la economia.

e Cambios a la Circular de Operaciones de Reporte con Cartera de Créditos: Mediante esta
operacion, creada en 2008, el BCRP puede inyectar liquidez aceptando como colateral carteras
de créditos de las entidades financieras. Los cambios realizados a la Circular buscan simplificar el
funcionamiento de estas operaciones, reduciendo sus costos y carga operativa.

Medidas para reducir la volatilidad cambiaria

En agosto de 2015, el Directorio del BCRP aprobd los Repos Especiales como nuevo instrumento de
intervencion cambiaria a fin de reducir las presiones alcistas sobre el tipo de cambio. Esta operacion
permite a la banca incrementar su posicién de cambio mediante la adquisiciéon de un activo indexado
al tipo de cambio (CDR BCRP), y a la vez recuperar los fondos en moneda nacional que son destinados
a la adquisicion del CDR BCRP.
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V. SISTEMAS
DE PAGOS

90. Durante el ano 2015, los Sistemas de Pagos’> en el Peri han mejorado en
eficiencia y seguridad. Estas mejoras se han producido gracias a la implementacion
de instrumentos de pago en tiempo casi real y de medidas que han fortalecido la
administracion de los riesgos. El Banco Central ha venido apoyando estas tendencias,
asi como el mayor acceso y uso de servicios de pago de calidad.

El Banco Central publicé el Reglamento de las Transferencias Inmediatas (que es un
nuevo instrumento de pago) y promovi6 el acceso de las entidades microfinancieras
a los servicios de la CCE y a su interconexién electrénica con el Sistema LBTR.
Adicionalmente, participd en la formulacion de la Estrategia Nacional de Inclusién
Financiera y ha venido coordinando el proyecto de Plataforma de Dinero Electrénico.
Asimismo, la labor de supervision que ha desplegado se ha constituido en un
elemento fundamental para fortalecer la seguridad de los Sistemas de Pagos.

91. Entre enero y setiembre de 2015, se redujo el valor de las transferencias en los
Sistemas de Pagos, como proporcion del PBI, en comparaciéon con el aho 2014.
Ello estuvo asociado principalmente al Sistema LBTR. Por su parte, el volumen continué
creciendo por mayor nimero de transferencias de crédito realizadas en la CCE.

Grafico 5.1
VALOR DE LAS TRANSFERENCIAS DE FONDOS EN LOS SISTEMAS DE PAGOS
RESPECTO DEL PBI
(Veces)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

* Corresponde al periodo de enero - setiembre de 2015.
Fuente: BCRP.

El valor de las transferencias en los Sistemas de Pagos se redujo en un contexto de
menor ritmo de actividad econémica y de reducciéon de las transacciones cambiarias.
Asi, el valor total de las operaciones realizadas en los Sistemas de Pagos cayé en

75 Los Sistemas de Pagos de importancia sistémica, segun la Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacion de Valores
(Ley N° 29440) son: el Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR), administrado por el BCRP, el Sistema de
Compensacion y Liquidacién de cheques y de otros instrumentos compensables, administrado por la Camara de
Compensacion Electrénica (CCE) y el Sistema de Liquidacion Multibancaria de Valores (SLMV), administrado por CAVALL.
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5,4% asociado principalmente al menor valor de las operaciones realizadas a través
del Sistema LBTR.

A setiembre de 2015, el volumen de transferencias de fondos de los Sistemas de
Pagos se increment6 en 9,3% con respecto al mismo periodo del aflo anterior,
reflejando la mayor aceptacion de los pagos electrénicos por parte de la poblacion.

Cuadro 5.1

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

Setiembre 2014 Setiembre 2015 Var. %

Valor Volumen Valor Volumen Valor Volumen

Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) 13 544 3232 12 815 3203 -5,4 -0,9
Liquidacion Multibancaria de Valores (SLMV) 187 670 130 447 -30,2 -33,4
Camara de Compensacion Electronica (CCE) 954 63 841 947 70 411 -0,8 10,3
TOTAL 14 685 67 743 13 892 74 061 -5,.4 93

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

En el Sistema LBTR, el valor y volumen de operaciones disminuyeron en
5,4% y 0,9%, respectivamente. El menor valor se explicé por las operaciones
en moneda nacional, en tanto que el menor volumen estuvo relacionado a
las operaciones en moneda extranjera.

El valor de las operaciones en moneda nacional disminuyé 8,8%, principalmente por
la reducciéon de la compra-venta de moneda extranjera. Asimismo, se registré una
tendencia decreciente en el volumen (2% en moneda extranjeray 0,2% en moneda
nacional). Por otro lado, las transferencias de fondos de clientes mantuvieron su
tendencia creciente (Ver Recuadro 7).

Grafico 5.2
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EIBCRP continud promoviendo la interconexion electrénica al Sistema LBTR, en particular
en el caso del acceso de las empresas financieras no bancarias. Asf, en los Ultimos seis
meses, se interconecto la Caja Municipal de Ahorro y Crédito de Arequipa mediante el
Aplicativo Cliente Web. Con ello, esta entidad accede a més servicios, reduce sus riesgos
operativos y aumenta su eficiencia. Con esta incorporacion, ascienden a 6 las cajas
municipales y a 3 las financieras interconectadas al Sistema LBTR.
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Recuadro 7
TRANSFERENCIA DE FONDOS DE CLIENTES POR EL SISTEMA LBTR

Las transferencias de fondos por el Sistema LBTR se pueden clasificar en operaciones propias de las
entidades participantes en dicho sistema y aquellas transferencias entre clientes y a favor de éstos.

Asetiembre de 2015, el valor y volumen de las transferencias de fondos de clientes crecieron en moneda
nacional en 6,8% y 4,7 %, respectivamente, mientras que en moneda extranjera, el crecimiento fue
de 6,3% y 3,8%, respectivamente. Sin embargo, se observa una tendencia decreciente en las tasas
de crecimiento del valor de este tipo de transferencias.

Cabe mencionar que las transferencias de fondos de clientes en el Sistema LBTR han alcanzado, a
setiembre 2015, una participacion aproximada del 40% del total de transferencias que se liquidaron
en dicho sistema.

iNDICE DE OPERACIONES DE CLIENTES EN EL LBTR A 12 MESES
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Fuente: BCRP.

93. El ratio de obligaciones sobre recursos liquidos’® en el Sistema LBTR continué
manteniendo un bajo nivel, reflejando menores riesgos para los Sistemas de
Pagos.

Grafico 5.3
RATIO DE OBLIGACIONES DE LA BANCA SOBRE RECURSOS LiQUIDOS
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Fuente: BCRP.

76 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
depositos. Asi, niveles del ratio por debajo de 1 indican holgura de liquidez en los Sistemas de Pagos.
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El Sistema LBTR, en el que los demas sistemas liquidan sus operaciones, mantiene
una buena cobertura de recursos liquidos en ambas monedas con relacion a
las transferencias de fondos de la banca. Si bien el ratio de liquidez en moneda
nacional muestra un nivel mayor que el ratio total, este viene cayendo desde el
segundo semestre del afio, asociado principalmente al aumento de recursos liquidos
mantenidos en dicha moneda.

Las operaciones procesadas en la CCE aumentaron en 10,3% en volumen y
disminuyeron en 0,8% en valor, durante los ultimos doce meses a setiembre
2015.

En el periodo, el volumen de las transferencias de crédito”” registrd una tasa de
crecimiento de 45,2 %, acorde con una mayor aceptacion de los pagos electrénicos
por parte del publico.

Grafico 5.4
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Las operaciones con cheques continuaron con su tendencia a la baja, en gran parte,
por la mayor utilizacion de instrumentos electrénicos de pagos. La participacion
de cheques en el volumen de operaciones en la CCE disminuyd de 42,8% en
setiembre de 2014 a 34,8% en setiembre de 2015. Asimismo, se registro una
caida de 13,9% en el valor de las transacciones con este instrumento, afectando
el monto total de las operaciones procesadas en el sistema administrado por la
CCE.

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

A setiembre de 2015, las transferencias ordinarias y aquellas para el pago a
proveedores representaron el 64% del total de transferencias de crédito en la CCE,
como se observa en el Grafico 5.5.

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

crédito.
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Grafico 5.5
PARTICIPACION DEL VOLUMEN DE TRANSFERENCIAS DE CREDITO EN LA CCE
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96. La Transferencia Interbancaria Ordinaria Especial’® (TIN Especial), vigente
desde noviembre de 2013, contintia registrando un volumen de transacciones
por debajo de lo esperado, a pesar de su bajo costo.

A setiembre de 2015, la TIN Especial sélo representd el 61% del volumen total de
transferencias ordinarias en el rango hasta S/ 350 y US$ 135. Ello estaria asociado
a la falta de difusién de esta promocion por parte del sistema bancario hacia sus
clientes. A setiembre de 2015, sélo 4 entidades del Sistema Financiero explican
el 95,5% del volumen de operaciones: BCP (33,7%), BBVA Continental (25,3%),
Interbank (21,2%) y Scotiabank (15,3%). Cabe precisar que el Banco de la Nacion
no participa en esta promocién. Se debe indicar que el plazo de vigencia de la TIN
Especial se ha ampliado hasta diciembre de 2015.

Grafico 5.6
PARTICIPACION DE LA TIN ESPECIAL EN EL VOLUMEN DE TRANSFERENCIAS
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Fuente: CCE.

78 Transferencias por la que no hay cobro o se cobra una tarifa preferencial para operaciones hasta S/ 350 y
US$ 135.
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97. La CCE desarrollé un nuevo instrumento de pago electrénico, denominado
Transferencia Inmediata, que permitira a los clientes transferir fondos en
tiempo casi real y estd basado en un esquema de recursos previamente
constituidos en el BCRP para garantizar las operaciones. El BCRP regulé el
proceso de compensacion y liquidacién de este nuevo instrumento mediante la
Circular N°35-2015-BCRP.

La Transferencia Inmediata es un nuevo instrumento de pago del Sistema de
Compensacion de Cheques y Otros Instrumentos Compensables. Dicho instrumento
implica menor riesgo y mayor eficiencia porque los participantes en la CCE asignan
recursos especificos para la liquidacién de las obligaciones, resultado del proceso de
compensacion entre ellos, y el pago a los beneficiarios se realiza casi de inmediato
con la orden de transferencia.

Existe espacio para que la CCE continte innovando y disponga de soluciones de
pago que atiendan las necesidades de los consumidores; por ejemplo, instrumentos
que faciliten la cancelacion interbancaria de pagos recurrentes (recibos) o que
permitan hacer pagos por compras en comercio electrénico.

Recuadro 8
TRANSFERENCIAS INMEDIATAS

La Transferencia Inmediata se procesa en tiempo casi real, lo que permite eliminar el rezago de tiempo
que afecta a los pagos entre clientes cuando utilizan otros instrumentos interbancarios. Ademas,
incorpora un esquema de recursos especificos para asegurar la liquidacién, lo que reduce los riesgos.
Ambas caracteristicas hacen que este nuevo instrumento compensable introduzca mejoras en
eficiencia e incremente la seguridad del Sistema de Pagos que administra la CCE.

Las entidades participantes en la CCE constituyen fondos antes del inicio de operaciones de cada dia,
los que permanecen en cuentas especiales en el Sistema LBTR en las cuales se produce la liquidacién
de la compensacion. El participante debe tener un nivel suficiente de fondos, determinado por la CCE,
para que pueda enviar Transferencias Inmediatas al Sistema. La CCE utiliza una cuenta de control, que
refleja la cuenta especial para fines de registro y monitoreo. Las Transferencias Inmediatas pueden
efectuarse en moneda nacional o extranjera, con un limite maximo de S/ 30 mil o US$ 10 mil por
transaccion, tienen alcance nacional y estan disponibles en los canales que los participantes pongan
a disposicion de sus clientes.

98. Se observa que en el Sistema LBTR, las entidades con mayor participacion
cobran una comision a sus clientes por debajo del promedio, mientras que
en la CCE cobran una comision por encima del promedio.

En el Grafico 5.7 se observa la relacion entre las comisiones cobradas por los bancos
a sus clientes y la participacion que tienen en el volumen de transferencias en el
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99.

Sistema LBTR y en la CCE’®. En el caso del Sistema LBTR, aquellas entidades con una
mayor participacion cobran una comisién por debajo del promedio.

En cambio, en la CCE las entidades con mayor participacién en las operaciones
cobran comisiones por encima de la comisién promedio, siendo aquellas cuyo costo
unitario es el mas bajo, dado el esquema tarifario aplicado por la CCE. Asimismo,

se puede notar que hay una mayor dispersion de comisiones en el caso del Sistema
LBTR.

Grafico 5.7

LBTR: Comision cobrada a clientes vs Participacion CCE: Comision cobrada a clientes vs Participacion
en el Vol. de Transferencias (Set. 2015) en el Vol. de Transferencias Ordinarias (Set. 2015)
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El valor de las operaciones procesadas en el Sistema de Liquidacién
Multibancaria de Valores (SLMV) disminuyé en 30,2%, mientras que el
volumen de operaciones cayo en 33,4%.

La caida en la actividad en el SLMV esta asociada tanto a las menores operaciones
liquidadas de valores emitidos por el Tesoro (reduccién de 31,8% en valor y de
29,7% en volumen) como a la caida de las operaciones en Rueda de Bolsa (que
disminuyeron en 26,6% en valor y en 33,7% en volumen).

Grafico 5.8
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79 El Grafico 5.7-izquierda considera el volumen total de transferencias de fondos de clientes en moneda nacional.

94

En el Grafico 5.7-derecha, se considera el volumen de las Transferencias Ordinarias en moneda nacional.
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100. El uso de instrumentos electrénicos para realizar pagos minoristas, fuera
de los Sistemas de Pagos, continué con su tendencia creciente en valor y
volumen.

La transferencia de crédito intrabancaria continla siendo el mas importante
de los instrumentos electrénicos utilizados para realizar pagos minoristas,
tanto en valor como en volumen. El segundo instrumento en importancia
por volumen de operaciones fue la tarjeta de débito, la que ha superado a los
pagos con tarjetas de crédito, instrumentos que crecieron en 17,9% y 11,9%,
respectivamente.

Se debe indicar que las tarjetas de débito se vienen utilizando principalmente para
el retiro de efectivo, pero su aplicacion para realizar pagos ha venido creciendo
en los Ultimos afos, lo que también refleja una mayor aceptacion de los pagos
electrénicos por parte de la poblacion.

Cuadro 5.2

INSTRUMENTOS DE PAGO DISTINTOS DEL EFECTIVO 1/
(Valor de transferencias en millones de soles y volumen en miles de unidades)

Setiembre 2014 Setiembre 2015 Var. %

Valor Numero  Valor Numero Valor Numero
Transferencia de crédito intrabancaria 2 706 795 3077 866 13,7 9,0
Tarjeta de Crédito 145 445 170 498 16,6 11,9
Tarjeta de Débito 46 459 54 541 19,1 17,9

1/ Distintos de los utilizados en los Sistemas de Pagos. Promedio diario en los ultimos doce meses. No considera retiro de efectivo.
Fuente: Circular N° 046-2010-BCRP.

101. Pagos Digitales Peruanos S.A. (PDP), empresa creada en abril de 2015 para
administrar los servicios que brindara la Plataforma de Dinero Electronico,
se encuentra desarrollando pruebas piloto para la proxima implementacién
de esta plataforma.

PDP viene operando pilotos de prueba a nivel nacional con 9 emisores, los cuales
participaran de su lanzamiento oficial que se espera para fin de afio. PDP realiza,
entre otros servicios, el registro de los movimientos en las cuentas de dinero
electrénico de los emisores, agentes y clientes, el monitoreo de las operaciones y la
compensacion entre los diferentes emisores, determinando las posiciones netas a
liquidar entre ellos.

102. En julio de 2015 se publicé la Estrategia Nacional de Inclusién Financiera
(ENIF), instrumento de politica del Estado para promover la inclusion
financiera a través de acciones multisectoriales que contribuyan al
desarrollo econémico descentralizado e inclusivo, en las cuales participan
los sectores publico y privado, en un marco de preservacion de la estabilidad
financiera.
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El objetivo de la ENIF es promover el acceso y uso responsable de servicios
financieros integrales, que sean confiables, eficientes, innovadores y adecuados
a las necesidades de los diversos segmentos de la poblacién. Las acciones de
responsabilidad del Banco Central se relacionan con la Promocion y el desarrollo de
canales e instrumentos de pagos minoristas (Ver Recuadro 9).

Recuadro 9
EL ROL DEL BANCO CENTRAL EN LOS PAGOS MINORISTAS Y LA INCLUSION FINANCIERA

Los pagos minoristas son aquellos que realizan los consumidores en un gran nUmero y se caracterizan
por tener un valor relativamente bajo. Los sistemas de pagos minoristas, que cubren Acuerdos de
Pago y/o Proveedores de servicios de pagos, contribuyen al dinamismo de la actividad econémica
y constituyen un mecanismo importante para incluir a las personas que no acceden a los servicios
financieros.

La mayor inclusion financiera es un reto que en nuestro pais se estd enfrentando desde una
perspectiva multisectorial, a través de la Comision Multisectorial de Inclusion Financiera, en la que
participa el Banco Central junto con los Ministerios de Economia y Finanzas, Desarrollo e Inclusién
Social, Educacion, el Banco de la Nacién y la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. La Comision
ha elaborado la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera, que incluye siete lineas de accién, con el
objetivo de alcanzar elevados estandares de inclusion financiera hacia el ano 2021.

El Banco Central lidera la linea de accién de Pagos relacionada con la “promocion y desarrollo de
canales e instrumentos digitales de pagos minoristas”; para ello, promueve regulacion, estudios y
acciones que promuevan los pagos electrénicos, entre las que se tiene la creacion del ecosistema
que reduzca la probabilidad de utilizar efectivo para realizar pagos, lo que implica, por ejemplo,
la digitalizacion de los pagos que realiza y recibe el gobierno y la integracién de los comercios a la
cadena de pagos electrénicos.
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