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PRESENTACION

Una de las conclusiones a las que mas reiteradamente se ha llegado en la serie de investigaciones
realizadas en GRADE sobre |a problematica del financiamiento del desarrollo, esta referida a la permanente
necesidad de fomentar el ahorro como una forma de elevar el nivel de inversién en la economia peruana.
Asimismo, senalaban estos estudios la necesidad de disefar mecanismos que mejoren la eficiencia del
sistema financiero, de manera que cumpla su verdadera funcién de intermediador entre el ahorro y la
inversién,

Continuando con dicha linea de trabajo, la investigacién sobre el impacto de la politica econémica en
el desarrollo del sistema financiero -realizada entre octubre de 1989 y setiembre de 1990- buscé profundizar
en el estudio de los factores que explican la escasa contribucién del sistema financiero al desarrollo
econdmico en el Pert. La investigacion tuvo como punto de partida la hipotesis general de que la estructura
institucional del sistema financiero peruano y su reducida capacidad de gestion estaban a la raiz de las
limitaciones de éste para contribuir al desarrollo del pas.

Cen el presente documento, centrado en el diagnadstico de la situacién del sistema financiero peruano
a principios de 1990, se inicia la publicacién de los resultados a los cuales arribé la investigacion hecha en
el marco del proyecto «Politica Econdmica y Desarrollo del Sistema Financiero». Los dos siguientes
documentos, de pronta publicacion, se ocuparan de consignar, en primer lugar, los elementos de un marco
tedrico para entender el funcionamiento del sistema global y de la empresa financieray, luego, una propuesta
de reforma integral del sistema financiero peruano. Este esiuerzo de GRADE apunta a brindar algunos
elementos de juicio y sugerencias de politica al debate sobre el futuro del sistema financiero peruano. Este
tema, como se sabe, ha cobrado singular actualidad a partir de la reciente promulgacién del Decreto
Legislativo 837 (nueva Ley de Bancos, Financieras y Seguros).

Sibien es ciero que el analisis lega sélo hasta principios de 1990 (debido a la disponibilidad de dalos
hacia lafecha enque se culming lainvestigacién), los problemas que esta revisién evidencia atintienen plena
vigencia. Tal es el caso de la necesidad de eliminar el impuesto a los débitos, reducir el spread bancario,
sanear financieramente a las mutuales y resolver la cuestién del acceso ¥y asignacion del crédito.
Actualmente se trata de enfrentar eslos problemas en el marce de los programas de eslabilizacion y de
reformas estructurales; luego de la dacién del D. Leg. 637 esla pendiente la reglamentacién y reestruciu-
racion del mercado de valores. Este Gltimo tema es crucial, dada la concepcion de Banca Mulliple planteada
en la nueva ley.

Esla invesligacién fue realizada en el marco de las aclividades del Consorcio de Investigacion
Economica -al cual pertenece GRADE-, que cuenta con el apoyo del Centro Internacional de Investigacion
para el Desarrollo (CIID) y de la Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional (ACDI). Los autores
desean expresar su agradecimiento a dichas instituciones; a Fernando Carrién y César Revoredo, también
integrantes del equipo de investigacion de este proyecto, y al conjunto de investigadores de GRADE, por las
enriquecedoras discusiones y el apoyo siempre oportuno. Las conversaciones con funcionarios del Banco
Central de Reserva del Perd, en especial con Jarge Calonge, y con los participantes en los seminarios
organizados por el Consorcio de Investigacién Econdmica, fueron de gran utilidad para el desarrollo del
proyecto. Asimismo, el aporte de Silvia Armijo, Jorge Chiney, Victor Loayza, Marita Pérez y Jaime
Shimabukuro, en diferentes etapas de la investigacion, fue sumamente valioso.

Lima, julio de 1991



RESUMEN

documento, se OCupa en primer lugar de resefiar aspectos insﬁ!ucionaies Yy de gestién financiera: entre los
primeros estan las caracteristicas del proceso de intermediacidn financiera, Ia composicion del sistema
financiero (bancario y no bancario) y su relacién con elmercado de valores. Este panorama se complementa
con un analisis de la evolucién reciente del mercado financiero bancario y no bancario, y de sus relaciones
conlabancacentraly labanca paralela. Se discute asi lag Causas de una serie de procesos experimentados
por el sistema financiero peruano, como la aguda desintermediacidn financiera, la crisis de la banca de
fomento estatal, las repercusiones del proceso de estatizacién de |3 banca, la crisis del sistema mutual yla
importancia creciente de las actividades de la banca paralela.

Segtin las conclusiones a las que arriba este diagndstico, las Causas de la crisis actual radican en la
aplicacién de medidas de politica monetaria equivocadas, en €special las referidas a la politica de tasas de
interés maximas Yy de encajes, al financiamiento irrestricto del gasto publico y a la incertidumbre generada
por el intento de estatizacién de la banca. Los efectos negativos de estas politicas se acentuaron con la
hiperinflacion y la recesién observadas a partir de 1988,

empresas. La canalizacién de fondos prestables a través de entidades de banca paralela, fuera de la
actividad financiera formal, se explica por las regulaciones que afectaron g ésta, impidiéndole competir con
la banca informal en I3 captacion de recursos. Los bancos comerciales no pudieron obtener la rentabilidad
Necesaria para cubrir sus costos operalivos en el negocio de intermediacién financiera, razén por la que
optaron por dedicarse a actividades de compra y venta de moneda exlranjera, a participar en la mesa de
negociacion de la Bolsa de Valores y a operaciones de comercio exterior.
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INTRODUCCION!

Desde hace dos décadas, y en forma ex-
trema a parlir de 1988, el sistema financiero
peruano ha venido perdiendo espacio en el
proceso de ahorro-inversion. Esto se ha hecho
manifiesto recientemente mediante cuatro
fendmenos: un agudo proceso de desinter-
mediacién financiera, la crisis de la banca esta-
tal de fomento, el intento de estatizacién de la
banca comercial y el crecimiento de 1a «banca
paralela» y de las actividades financieras infor-
males.

El creciente proceso de desintermediacion
financiera se evidencia en la reduccién, en tér-
minos reales, de los créditos v los depdsitos en
el sistema financiero formal. Entre los factores
que explican esta caida estén el proceso
hiperinflacionario, la intervencién estatal en el
establecimiento de tipos de cambio y de topes a
las tasas de interés, el efecto del desequilibrio
fiscal sobre los mercados de crédito, y los erro-
res del Banco Central de Reserva en el manejo
de la politica monetaria. Estos faclores han
llevado a que las entidades bancarias restrinjan
sus funciones de intermediacion y provisidn de
medios de pago a la economia, volcandose a
las actividades de especulacion cambiaria? y fi-
nanciera. La politica fiscal y monetaria del go-
biermno aprista reforzé la huida de recursos del
sistema financiero, al afectar la rentabilidad de
los aclives en moneda nacional con dispositivos
como el impuesto de 2% a los débitos en cuen-
tas corrientes, Elimpacto de estos hechos obli-
go a algunas entidades financieras (mutuales,
cooperativas y financieras, principalmente) a
readecuar su marco operativo para poder conti-
nuar operando.

De otro lado, la banca estatal de fomento
tuvo que enfrentar una situacion financiera su-
mamenlte dificil, que colocé a sus entidades
practicamente al borde de la quiebra. Ese fue el

resultado de la aplicacién de una indiscriminada
politica de créditos y subsidios financieros de
parte del gobierno anterior.

El fallido proceso de estatizacion de la
banca, el desafertunado mecanismo mediante
el cual se pretendié dirigir recursos financieros
hacia la inversidn, fue otro de los problemas
que afectd el comportamiento institucional de
los bancos privados. Su solucién era una condi-
cion previa para iniciar el proceso de
remonelizacion de la economia peruana, luego
que el nuevo gobiemo iniciara el programa de
estabilizacién, razén por la cual se hizo perento-
ria una modificacion de la Ley de Bancos gue
estableciera reglas claras para el desarrollo del
sistema financiero.

Por ultimo, el clima de incertidumbre y
especulacién que caracterizo a la economia pe-
ruana luego de ese intento de estatizacién de la
banca redujo enormemente el atractivo de los
instrumentos financieros formales, llevando a los
agentes economicos a volcarse al sistema infor-
mal. Consecuencia nalural de ello fue el auge
de la «banca paralela» y de las entidades finan-
cieras informales.

Los anteriores son los factores que hoy
en dia impiden una contribucidn eficaz del siste-
ma financiero al desarrollo econémico del Perd.
Muchaos de ellos tuvieron su origen en interven-
ciones estatales que generaron distorsiones in-
deseables en la estructura de precios relativos
¥y, por ende, en la asignacion de recursos?. Por lo
tanto, se hace necesario iniciar un proceso de
reforma del sistema, en cuyo disefo se debe
considerar con caracter prioritario la eliminacién
de esas dislorsiones.

El primer paso en la concepcién de dicha
reforma es contar con un diagndstico

1 El diagnéstico que aqui se presenta esta referido a la situacién del sistema financiero peruano a principios de 1890. Aun cuando
algunas variables pueden haberse modilicado merced a la polilica econémica aplicada por el gobierna que asumié el poder en
Julio de 1990, el analisis conserva toda su validez, y la propuesta de reforma dal sistema financiero peruano que se publicara

posleriormente esta plenamente vigente (Nota del Editor).

2 Segun datos de la Superintendencia de Banca y Segures, a partir del itimo trimestre de 1988 los bancos obtuvieran la mayor
parte de sus utilidades mediante su participacién en el mercade cambiario.
3 La existencia de una tasa de interés inferior a la de equilibrio genera, ademas de distorsiones en la asignacién de recursos,

cambios indeseables en la estructura de precios relativos.
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pormenorizado de la situacion del sistema fi-
nanciero, que es precisamente el objetivo de
este documento®. En la primera seccion se revi-
sa las caracteristicas del proceso de
intermediacién financiera en la economia pe-
ruana. La segunda describe la composicién
institucional del sistema financiero (banca co-
mercial, banca de fomento, y entidades no ban-
carias). La tercera seccion consiste en una re-
visién analitica de los principales indicadores de
estructura y gestion del sistema financiero (en

especial del sector bancario), y la cuarta se ocu-
pa de discutir el manejo que de las variables de
politica monetaria y financiera han hecho el
Banco Central de Reserva (BCR) y la
Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).
La quinta seccién esta dedicada a revisar la
evolucién de las actividades financieras infor-
males en ia economia peruana, y la sexta sec-
cién resefa el comportamiento reciente del sis-
tema financiero. Al final se incluye un resumen
y algunas conclusiones.

4 Como ya se sefald en la presentacion, este documento recoge la primera parte de las tres que componen los resultados del
proyecto "Politica Econémica y Desarrollo del Sistema Financiero Peruano”. La segunda parte consiste en un marco ledrico y
un modelo sobre el funcionamiento del sistema financierc peruano, y la tercera constituye una propuesta para una refarma
integral del sistema (Neta dal Editor).
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1. EL PROCESO DE INTERMEDIACION FI-
NANCIERA EN 1. 4 ECONOMIA PERUANA

El proceso ahorro-inversion® consiste en la
canalizacicn del ahorro generado en una econo-
mia (lo que se deja de gastar en bienes de
consumo) hacia los seclores con planes de in-
version (formacidn de capital), con el fin de ele-
var la capacidad productiva y los niveles de con-
sumo de la economia. A lo largo de los Ultimos
anos, este proceso eslda mostrando algunas ten-
dencias preccupantes en el Peru.

En primer lugar, se observa una caida en el
ahorro interno como porcentaje del PBI. El pro-
medio entre 1986 y 1988, un periodo en el cual
se experimentd una reactivacion de la actividad
productiva interna, disminuyé seis puntos por-
centuales con respecto al promedio 1980-85 (ver
el cuadro 1). Se observa también una disminu-
cion del ahorro del sector publico como porcen-
laje del PBI, por efecto del reiterado déficit fiscal;
el promedio 1986-88 se redujo casi tres puntos
porcentuales con respeclio al promedio 1980-85.
Este ultimo rubro muestra un deterioro aun ma-
yor en 1889 y 1990.

Por su parte, la inversion publica se retrajo
(el promedio 1986-88 es menor en casi tres
puntos porcentuales que el promedio 1980-85),
a raiz de la escasez de recursos fiscales. Lo
mismo, aungue en menor medida, sucedié con
la inversién privada, a causa del clima de incerti-
dumbre y especulacion generalizadas. Esto
también se acentud en el periodo 1889-50. Al
mismo tiempo, se verifica una restriccién en el
flujo de recursos financieros externos, por efecto
de la politica de aislamiento externo que propug-
né el ex presidente Alan Garcia.

Esta situacion refleja una virlual crisis en &l
proceso de acumulacion, cuya superacién exige
un incremento importante en el volumen de aho-
rro interno, como requisito indispensable para
elevar la inversién doméstica y revertir asi la
tendencia al estancamiento de la economfa pe-

Cuadro 1
AHORRO E INVERSION COMO
PORCENTAJE DEL PBI

1980-85 1986-88

Ahorro interno 23.3% 17.1%
Ahorro sector pablico 0.8% -1.9%
Inversién publica 7.5% 4.6%
Inversién privada 16.9% 15.2%

Fuente: BCRP (Memoria 1988)
Elaboracién: GRADE.

ruana. Para ello, el aporte del sistema financie-
ro es de vital importancia.

1.1. El papel del sistema financiero en el
proceso ahorro-inversion

El sistema financiero cumple un papel central
en el proceso ahorro-inversién. En una econo-
mia moderna resulla en extremo complicado que
los agentes que ahorran contacten y se pongan
de acuerdo con quienes desean llevar a cabo
proyectos de inversion. Una manera eficiente de
superar esta dificultad es canalizando los recur-
sos ahorrados hacia la inversion, mediante el
sistema financiero. Esle sistema pone en con-
tacto a ahorristas e inversionistas con menores
coslos gue la intermediacién directa y ofrece
condiciones venlajosas para ambos.

La eficiencia del sisterna financiero resulta de
las siguientes ventajas operativas:

I. mencres costos de transaccién, derivados de
la especializacidn en el negocio de captar
ahorro y de conceder préstamos para inver-
sidn y consumo;

ii. mayor informacion sobre la probabilidad de
éxilo de los proyectos de inversion, ventaja
con la cual no suelen contar los ahorristas
individuales;

5 En las cuentas nacionales, el ahorro se define como la diferencia entre el ingreso nacional y el consumo del secter privado. La
inversidn, a su vez, es el gasto en recursos que van a incrementar la capacidad productiva de la econamia (bienes de capital,

insumos, activos fijos).
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iii. mayor capacidad de congregar a muchos pe-
quefos ahorristas, para facilitar el finan-
ciamiento de un proyecto grande;

iv. suficiente flexibilidad para ofrecer activos fi-
nancieros atractivos a los ahorristas y condi-
ciones ventajosas a los demandantes de cré-
dito;

v. disminucién de los riesgos inherentes al pro-
ceso ahorro-inversién (retiro de capital por
parte de los ahorristas o fracaso del proyeclo
de inversion) al operar con un gran nimero
de ahorristas y de inversionistas; y,

vi. experiencia y manejo adecuado de la técnica
financiera para emitir titulos financieros.

Un sistema financiero resulta eficiente en tanto
permite a la economia operar con bajos coslos
de intermediacion. Los costos de intermediacion
equivalen al margen de ganancia que obtienen
las entidades financieras por la diferencia entre
los intereses pasivos que deben pagar a los
ahorristas y los intereses activos que cobran a
los beneficiarios del crédito.

Grafico 1

1.2. Tendencias en la evolucidn del sistema
financiero peruano

Pese a lo necesario que resulta para el Perd
contar con un sistema financiero eficiente, en los
ultimos afios se viene observando un creciente
proceso de desintermediacion financiera, que
no permite un desarrollo adecuado del proceso
ahorro-inversidn,

Dicho proceso de desintermediacion se hace
patente, en primer lugar, en la reduccién del
nivel de actividad del sistema financiero, evi-
dente en la disminuciéon del ahorro financiero®
(como porcentaje del PBI) y del coeficiente de
intermediacion (es decir, la liquidez total del sis-
tema financiero como porcentaje del PBI) tanto
en moneda nacional como en moneda extranje-
ra (ver los graficos 1y 2). En 1989 el ahorro
financiero total fue equivalente a 3.5% del PBI,
8.5 puntos porcentuales menos que el promedio
1680-85 (ver el cuadro 2). Tal disminucion se
dio en el ahorro financiero tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera (3.5 y 5
puntos porcentuales menos, respectivamente).

% DEL PBI

AHORRO FINANCIERO
1980 - | Trimestre de 1990

$hr——

12 1
[

10 4

0 T= =T T T T

AHCORRO TOTAL
Y AHORRO M/E
AHORRO M/N

1980 1981 1982 1983 1984

Fuente: BCRP, Memorias (1980-13893)
Nota Semanal (varios numeros, 1280}
Elaboracién: GRADE

1985 1988 1987

T T

1988 1988 1990

6 El ahorro financiero es aquella parte del ahorro monetario que se canaliza hacia el sistema financiero. Comprende depdsitos
a plazo, cuentas de ahorro, cédulas hipotecarias, valores y otros.
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Grafico 2

COEFICIENTES DE INTERMEDIACION
1980 - | Trimestre 1990

% DEL PBI
20 |
: Ed Lia.M/E _l
o CJ uQ m/N
15 HE --' Up_ — LIQ.TOTAL
£ 5

10 L

5 L. e o

i L i i 1 L L L 1 L

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1980

Fuente: BCRP, Memorias (1980-1989)
Nota Semanal (varics nimeros 1990)
Elaboracion: GRADE

Cuadro 2
COEFICIENTES DE INTERMEDIACION Y AHORRO FINANCIERO
(porcentajes del PBI)

1980-1985 1986 1987 1988 1989
Ahorro financiero en m/n 58 6.2 6.1 25 2.3
Ahorro financiero en m/e 6.2 26 1.0 14 1.2
Ahorro financiero total 12.0 88 71 39 35
Liquidez en nvn 10.7 12.0 12.0 6.2 4.0
Liquidez en mv/e 6.3 2.7 1.2 1.7 1.6
Liquidez total 17.0 14.7 13.2 7.9 5.6
Dinero 49 6.5 6.4 3.9 3.0
Crédito sector privado 14.2 11.7 10.9 58 51
Composicién de la liquidez!
Moneda nacional 65.0 88.6 90.0 68.1 78.8
Moneda extranjera 35.0 11.4 10.0 31.9 21.2

1/ Las cifras que siguen estan expresadas como porcentaje de la liquidez total.
m/n : moneda nacional

m/e : moneda exiranjera

Fuente:BCRP (Memorias 1980-89)

Elabaracion: GRADE.
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Por su parte, la liquidez folal se redujo en 11.4
puntos porcentuales con respecto al promedio
1980-85, siendo los recursos en moneda nacio-
nal los mas afectados (6.7 puntos porcentuales
menos). Esto hizo que el total de medios de
pago de la economia (dinero) representara en
ese afo tan sélo 3% del PBIL.

Una segunda tendencia que refleja la cre-
ciente desintermediacidn es el desarrollo de un
proceso de dolarizacién fuera del sistema
financiero, como efecto de la aceleracién de la
hiperinflacién y de Ia caida del rendimiento real
de los activos financieros en moneda naciconal.
El nivel de activos en moneda extranjera -cuya
participacion en la liquidez total experimentd una
merma en 1986 y 1987- aumenid a partir de
1988. A diferencia de lo ocurrido entre 1880 y
1685, este proceso ocurrié al margen del siste-
ma financiero formal, lo que explica la menor
participacion de la liquidez en moneda extranje-
ra en la liquidez total del sistema en 1989 (21%)
con respecio al promedio 1980-85 (35%).

Otro indicador del proceso de desinterme-
diacién es la disminucion de la disponibilidad
de recursos para inversion productiva, medi-
da por la caida en el crédilo concedido por el
sistema financiero al sector privado. Este crédito
fue equivalente a 5.1% del PBl en 1389, luego de
haber sido superior a 10% del PBl hasta 1987.

Al interior del sistema financiero fue la banca
comercial” la mds afectada con la disminucion
de la liguidez, viendo reducidas sus obligacio-
nes monetarias con el sector privado (depasitos
a la vista, ahorro y plazo). Pare de estos depd-
sitos se reorientaron al sistema financiero no
bancario (porque las financieras tenian menores
requisitos de encaje y ofrecian mayor rendi-
miento), pero el grueso se dirigié a la inversién
especulativa en ddlares del mercado paralelo®,

La evolucién de la banca comercial desde
1887 esta signada por el avance constante de la
desintermediacion. Después de crecer en forma

moderada desde 1985, su actividad decrece
progresivamente a partir de enero de 1987, pro-
ceso que coniinuaba hasta principios de 1891 y
que retleja la tendencia de los agentes a reorien-
tar la composicidn de sus aclivos hacia modali-
dades mds rentables. En el origen de este fe-
némeno estd la politica de tasas de interés
maximas, que afecté la rentabilidad real de los
activos financieros en moneda nacional, hacien-
do perder imporiancia a los intermediarios for-
males en la canalizacién del ahorro interno ha-
cia el financiamiento corriente y la inversidn.

Los recursos excedentes se orientaron a la
acumulacion de inventarios, la transaccion infor-
mal de divisas, la inversidon no productiva y la
banca paralela, modalidades todas que compe-
tian con ventaja frente a la banca comercial.
Las tasas negativas de interés real condujeran
en algunos casos a consliluir inventarios que
superaban las necesidades reales de muchas
empresas productoras o comercializadoras, ha-
ciendo que aumentaran o al menos se mantu-
vieran los niveles de importacion pese a la caida
en el nivel de actividad. En otros casos, ante la
carencia de proyectos resultante de la recesion,
y ante la falta de activos financieros que brinda-
ran una rentabilidad minima, algunas empresas
terminaron invirliendo sus excedentes en pro-
yeclos de dudosa rentabilidad.

2. COMPOSICION DEL SISTEMA
FINANCIERO PERUANO

El sistema financiero peruano se divide en
cualro grandes grupes de instiluciones. El pri-
mero es el sistema bancario, compuesto por ¢l
Banco Central de Reserva (BCR), el Banco de la
Nacidn, la banca estatal de fomento (de la pro-
duccién y de vivienda), la banca comercial (pri-
vada, asociada, regional y extranjera) y Ia Caja
de Ahorros de Lima®. El sequndo grupo es el
sistema no bancario, compuesto por la Corpora-
cion Financiera de Desarrollo (COFIDE), las em-
presas financieras, las companias de seguros,

7 Mas adelante se hace una descripcién detallada de la composicién del sistema financiera peruano.
8 Se canoce como mercado paralelo al mercado no oficial o libre de ddlares.
9 La Cajade Ahorros de Lima, como se explicamas adelante, tuvo un origen diferente al resto de instituciones del sistema bancario.

Fese a aperar como un banco, mantiene hasta ahora un status preferencial.
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las mutuales de vivienda, las empresas
almaceneras, las cajas municipales de ahorro ¥
credito, y las cooperativas de ahorro y crédito.
El tercer gran grupo lo constituye el mercado de
valores, que se compone de un mercado bursatil
(la Bolsa de Valores) y un mercado extrabursatil,
Finalmente, la banca paralela puede ser asumi-
da, para efectos de este analisis de la estructura
del sistema, como un cuarto grupo°,

2.1. Sistema bancario
2.1.1. Banca comercial

La banca comercial en el Peru esta conforma-
da por instituciones privadas nacionales, algunas
de las cuales operan preferentemente a nivel
regional y otras, la mayoria, desde Lima. Incluye
también la llamada banca asociada, con partici-
pacion mayoritaria del Estado en su propiedad.

Tradicionalmente, el sistema financiero pe-
ruano ha otergado a los bancos las funciones da
captacion de recursos liquidos del sector priva-
do (depdsitos a la vista) y su colocacién bajo la
forma de préstamos a corto plazo (menos de un
ano), asegurando asi la provisién de medios de
pago (circulante y depdsitos a la vista) necesarios
para el funcionamiento de la actividad producti-
va. Adicionalmente ha permitido que los bancos
caplen recursos bajo la forma de depésitos de
ahorro y de plazo, para que puedan cumplir con
la funcion de transformacién positiva de activos
financieros'!.

Hasta mediados de los ochenta también
existieron bancos privados dedicados al fomen-
to de la construccién de viviendas mediante
préstamos hipotecarios a largo plazo, financia-
dos con recursos provenientes de los bonos de
fomento hipotecario'2. Debido al poco desarrollo
del mercado de bonos de fomento hipotecario y
a la necesidad de competir con el resto de enti-
dades del sistema en un contexto de alta infla

cion y regulacién de tasas de interés. la mayoria
de estas entidades se convirtieron en bancos
comerciales privados (Banco Latino, Banco de
Comercio ex-BANPECO, Bandasco) o quebra-
ron (Banco de la Industria de la Construccién).

Por su parte, la Caja de Ahorros y Consigna-
ciones, controlada por la Beneficencia Publica
de Lima, fue concebida con fines caritativos,
para conceder préstamos con garantia en valo-
res. Posteriormente se le permitié realizar activi-
dades propias de un banco comercial privado,

2.1.2. Banca estatal

La banca estatal est4 conformada por el Ban-
co Central de Reserva (cuyo marco institucional
se revisa posteriormente), el Banco de la Nacién
y la banca de fomento (de produccion y de vi-
vienda).

a) Banco de la Nacién

El Banco de la Nacion fue creado por la Ley
16000 y viene operando desde junio de 1971 de
acuerdo con su ley organica (D. Leg. 199), que
ratifica sus facultades de agente financiero del
Estado y entidad bancaria del sector publico.
Como agente financiero del Estado tiene como
funcion principal efectuar, por cuenta del Go-
bierno Central y de las entidades del sector pi-
blico, operaciones de crédito activas y pasivas
con instituciones del pais y del exterior. Como
ente bancario, estd encargado de recibir en for-
ma exclusiva los depésitos del Gobierno Central
y del sector publico, y de otorgarles créditos en
moneda nacional o extranjera, ademas de reci-
bir en consignacién y custedia todos los depési-
tos administrativos y judiciales y efectuar los
pagos por el servicio de la deuda publica.

b) Banca estatal de fomento

La banca estatal de fomento, por su parte,
Surgio a parnir de la década de los afios veinte3

10 El analisis de la estructura y la operacidn de la banea paralela se hace méas adelante, en la quinta seccidn de este documento.
" La transformacién positiva de aclivos consiste en hacer que la cartara da captaciones sea mas liquida que la de colocaciones.

Esto mejora el grado de liquidez de la economia.

12 Estos instrumentos, al igual que las cédulas hipotecanias del Banco Central Hipatecario, sélo podi

an ser emilidos por estas

entidades, y servian para captar recursos de los ahorristas en condiciones preterenciales.
13 Tanto el Banco Agrario coma el Hipotecario fueron creados en 1928, y el Banco Industrial lo fue en 1933
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como una respuesta a las exigencias del proce-
so de desarrollo econémico, teniendo como fun-
cién la movilizacién de fondos hacia seclores
prioritarios y el otorgamiento de servicios finan-
cieros especializados. Esta conformada por la
banca de fomento de la produccién (Banco
Agrario, Banco Industrial y Banco Minero) y la
banca de fomento de la vivienda (Banco Central
Hipotecario y Banco de la Vivienda).

Banco Agrario

Mediante D.L. 21227, expedido en julio de
1975, se modificd la estructura érganica y fun-
cional del Banco de Fomento Agropecuario (que
fuera creado en 1928 mediante Ley 6127) con-
vitiéndolo en el Banco Agrario del Perd. Poste-
riormente, para favarecer el desarrollo del sector
agrario, se cre¢ en 1978 el Fondo de Desarrollo
Agricola, que buscaba generar nuevos empleos
en el ambiente rural mediante el olorgamiento
de préstamos especiales. La Ley de Promocién
y Desarrollo Agrario de 1980 (D. Leg. 02) pro-
pugné la asistencia crediticia al sector agrario y
dispuse que el Banco oforgue, en calidad de
fideicomisario, créditos supervisados para la pe-
quena agricultura, comunidades campesinas,
comunidades nativas y areas de menor desarro-
llo relativo. Finalmente, la Ley Orgénica del Ban-
co Agrario (D. Leg. 201), emitida en junio de
1981, establecié como finalidad esencial de di-
cha institucién brindar apoyo crediticio a la acti-
vidad agraria, con el objetivo de promocionarla,
proveyendo los recursos financieros necesarios
para desarrollar la conservacion, transformacion
y comercializacion agroindustrial.

Banco Industrial

Concebido en 1933 por la Ley 7635 como la
entidad financiera del sector industrial del pafs,
actia en el sistema financiero peruano de
acuerdo a su Ley Orgdnica y estatutos (D.Leg.
202 y D.S. 238-81-EFC), los cuales le asignan
un activo papel en el proceso productivo del pais
y en especial en el sector industrial. Tiene como
objetivo principal fomentar y apoyar las aclivida-
des fabriles o manufactureras. Promueve tam-
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bién la expansion y diversificacion de las expor-
taciones no tradicionales, apoyando técnica y
financieramente a la artesania, la pequena em-
presa, la pesca y piscicultura, el turismo y la
cinematografia, la generacion de electricidad y
energia, el transporte y otros servicios, la
lotizacién y urbanizacién industriales, etc.

Banco Minero del Perd

El objetivo del Banco Minero, como entidad
financiera del sector publico, es apoyar la activi-
dad minera nacional, canalizando préstamos a
la pequefa mineria en condiciones especiales.
Debe también brindar apoyo a los productores
mineros a través de préstamos ordinarios para
el desarrollo, explotacion, ampliacién y mecani-
zacién de minas y para obras de infragstructura
conexas. Para apoyar su gestién, por D.S. 040-
83-EM/AJ del 29 de diciembre de 1981, se cred
el Fondo de Consolidacién Minera (FOCOMI),
mediante el cual el Banco brinda ayuda financie-
ra a los productores de la mediana y pequena
minerfa que han visto mermada su liquidez por
la caida en los precios internacionales de sus
productos de exportacion.

Banco Central Hipotecario

Empresa mixta organizada como sociedad
anénima por su Ley Orgénica (D. Leg. 206), que
le confirma la autonomfa y el caracter de perso-
na juridica de derecho privado con que fuera
creada en 1928 (Ley de Creacién 6126). Su
objelivo es promover el ahorro mediante la emi-
sion de titulos valores (Cédulas Hipotecarias),
destinando los recursos que capte, junto con los
propios, a otorgar préstamos de garantia hipote-
caria. Por D.L. 22591, D.S. 021-80-UC y R.M.
663-80-UC-1150, este banco pasé en 1980 a
contar con una linea de crédito del Fondo Nacio-
nal de Vivienda (FONAVI), pudiendo asf iniciar
el Sistema de Hipoteca Social y otorgar créditos
preferenciales a los trabajadores cotizantes. Sus
principales accionistas son el Gobierno Central,
la banca asociada, la banca de fomento, la ban-
ca privada, empresas privadas y publico en ge-
neral (ver el cuadro 3)'4.

El capital del Banco se divide en Ires series de acciones: acciones Clase *A”, acclones Clase "By acciones Clase “G". Las tres

series fienen el mismo nimero de acciones y cada una de ellas representa unatercera parte del capital del banco. Las acciones
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Cuadro 3
DISTRIBUCION DEL CAPITAL ACCIONARIO
DEL BANCO CENTRAL HIPOTECARIO V

ACCIONISTAS ACCIONES % PARTICIPACION
CLASE «A» 1,006,464,148 33.33%
Gobierno Central 1,006,464,148 33.33%
CLASE «B» 1,006,464,148 33.33%
Banco de Crédito 563,529,134 18.66%
Banco Popular 137,028,358 4.54%
Banco Internacional 137,028,358 4.54%
Caja de Ahorros de Lima 168,878,298 5.58%
CLASE «C» 1,006,464,148 33.34%
Banco de la Nacion 246,647,983 8.17%
Banco de la Vivienda 543,776,953 18.01%
Banco Agrario del Pert 1,387,135 0.05%
Sociedades andnimas 120,327,721 3.97%
Publico en general 94,324,356 3.14%
TOTAL 3,019,392,444 100.00%

1/ Al 31-12-89
Fuente: BCRP (Memoria 1989)
Elaboracion: GRADE

Banco de la Vivienda del Perti de los trabajadores. Asimismo, mediante Cir-

cular 107-79, el Banco de la Vivienda amplié la

De conformidad con su Ley Organica y Es-
talulo aprobados por D. Leg. 203 y D.S. 256-
81-EFC, el Banco de la Vivienda del Pert tiene
por finalidad promover la generacion de recursos
financieros publicos y privados, internos y ex-
ternos, para el desarrollo de la politica nacional
de vivienda; reguiar, promover y contribuir
financieramente al desarrollo de las mutuales
de vivienda; y apoyar el desarrollo de la indus-
tria de la construccion y actividades conexas.
Con el propésito de promocionar mas el desa-
rrollo del sector, fue creado el 30 de junio de
1979 el Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI)
mediante D.L. 22591, con la finalidad de satis-
facer progresivamente la necesidad de vivienda

cobertura de los créditos a las Ascciaciones
Mutuales de Crédito para Vivienda de Interés
Social (AMCVS), autorizandoles a conceder
préstamos a corto plazo para cualquier fin, a
olorgar créditos a plazo no mayor de tres afios
para cubrir necesidades de vivienda, educa-
cién, salud y recreacién, y a financiar la cons-
truccion de locales comerciales, industriales o
de servicio a plazo no mayor de cinco afos. El
Banco de la Vivienda cumplia asi las funciones
correspondientes a un Banco Central en sus
relaciones con las mutuales, las cajas de ahorro
para vivienda y el Banco Central Hipotecario,
operando como un subsistema de inter-
mediacidn financiera.

Clase "A" sélo pueden ser suscritas y poseidas por el Estado. Las acciones Clase "B sélo pueden ser suscrilas y poseldas por
el Estado o por los bancos constituidos en el pais. Las acciones Clase “G* pueden ser suscritas o poseidas por el Estado o por
cualquier persona natural o juridica. La proporcidn de las acciones es invariable.
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2.2. Sistema no bancario
2.2.1 Empresas financieras privadas

Las empresas financieras, normadas por el
D.L. 18957 del 14 de setiembre de 1971, tienen
por finalidad caplar recursos de terceros para
destinarlos a financiar las actividades de los di-
versos sectores econémicos en el mediano y
largo plazo (excepcionalmente pueden hacer
préstamos de corto plazo, segun lo dispuesio en
¢l D.L. 22738 del 23 de octubre de 1979). Tam-
bién se les permite realizar operaciones de
arrendamiento financiero o Jeasing, seguin lo
dispuso el D. Leg. 212 de junio de 1981, que
precisé las condiciones y requisitos para los
contratos de arrendamiento financiero y estable-
¢i6 su tratamiento tributario?s.

2.2.2. COFIDE

La Corporacién Financiera de Desarrollo
(COFIDE), fue creada por D.L. 18807 del 18 de
marzo de 1971 con capital integramente estatal,
con la finalidad de promover el desarrollo de
empresas del sector plblico y privado. Asimis-
mo, se le asignd la coordinacién de la accion
financiera empresarial del Eslado y el fomento
del mercado de valores. Para ello tiene como
funcion basica captar ahorro de los sectores
publico y privado mediante bonos, y orientarlo
hacia inversiones prioritarias. COFIDE es con-
trolada y supervisada por la Superintendencia
de Banca y Seguros. Posteriormente, con el D.
Leg. 206 «Ley del Sistema de Fomento y Apoyo
Financiero al Desarrollo Empresarial», promul-
gado en junio de 1981, se formo la Corporacion
Nacional de Desarrollo (CONADE) como em-
presa de derecho publico, en base al aporte del
capital de COFIDE. Las funciones empresariales
originalmente asignadas a COFIDE fueron
transferidas a CONADE, que a su vez fue auto-
rizada a converlir a COFIDE en una empresa
estatal de derecho privado bajo la forma de so-
ciedad anénima, con la finalidad de actuar como
intermediario financiero. La ley antes menciona-
da dispuso asimismo que las inversiones de
COFIDE en otras empresas fueron asumidas

por una nueva sociedad andnima denominada
INVERSIONES COFIDE S.A.

2.2.3, Otras entidades financieras no bancarias

Existen otras instituciones que realizan acti-
vidades de intermediacion financiera bajo es-
quemas operativos distintos a los del sistema
bancario. En este grupo se encuentran las com-
panias de seguros, las mutuales de vivienda, las
cooperativas de ahorro y crédito, las cajas muni-
cipales de ahorro y crédito, y los almacenes
generales de depdsito.

a) Compafiias de seguros

Las compafias de seguros lienen como pri-
mera funcién asegurar el normal desarrolio de
las actividades de los sectores economicos me-
diante la coberlura de sus riesgos operativos, y
proteger econdmicamente a los asegurados en
ocurrencias accidentales que no podrian ser en-
frentadas individualmente. Adicionalmente, las
empresas de seguros cumplen una funcién eco-
némica en el sistema financiero como faclor de
ahorro y de canalizacién de recursos hacia in-
versiones rentables, a partir de préstamos de los
recursos acumulados bajo la forma de reservas
técnicas. Esta funcién ha sido potenciada me-
dianie el D.L. 22468 del 16 de marzo de 1979,
que derogd la limitacién existente sobre inversion
extranjera en el capital de empresas asegurado-
ras o reaseguradoras del pais. Asimismo, se ha
ideado mecanismos como la empresa especiali-
zada Seguro de Crédito a la Exporlacion
(SECREX), creada por D.S. 141-79-EF, que ini-
cia su actividad en 1980. Esta empresa esta
facultada para otorgar, per cuenta propia, co-
bertura de riesgos politicos y exiraordinarios a
las operaciones de exportacion.

b) Mutuales de vivienda

Las Asociaciones Mutuales de Ahorro y
Préstamo para Vivienda (AMCV) fueron creadas
por Ley 12813 de marzo de 1957 y D.L. 14242
del 20 de noviembre de 1962, con el objeto de
promover la acumulacion de capitales que se

15 Con la |legalizacién del arrendamiento financiero, aparecen empresas dedicadas exclusivamenle a esta aclividad, como

SOGEWIESE LEASING.
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destinen a créditos para la adquisicién, cons-
truccién y mejora de vivienda. A diferencia de
los bancos, fueron creadas como asociaciones
de derecho privado, sin &nimo de lucro. Por D.L.
19636 del 28 de noviembre de 1872 se facultd a
la Superintendencia de Banca y Seguros a ins-
peccionar a las AMCV como organismo central,
regulador y promotor del sistema mutual. Lue-
go, en la década de los ochenta, buscando
dinamizar la demanda crediticia en este sistema
mutual, el Banco de la Vivienda faculté a las
mutuales a otorgar créditos para la construccién
de locales de comercio o industria, equipamiento
de vivienda, educacién, salud, transporte fami-
liar y recreacion, asi como también a colocar
préstamos en actividades comerciales.

c) Resto de entidades no bancarias

En el sistema financiero no bancario existen
también entidades que brindan servicios financie-
ros complementarios a los del sistema bancario,
como el crédito solidario de produccién y consumo
(Cooperativas de Ahorro y Crédito) y la captacién
de recursos comunales (Cajas Municipales de
Ahorro y Crédito). En el caso de las primeras, los
ahorristas son socios de la empresa y los directi-
vos son escogidos mediante elecciones. Ademas
de estos dos lipos de entidades financieras, exis-
ten los almacenes de depdsito, que se dedican al
almacenaje de mercaderias y a la expedicién de
documentos o valores por la mercaderia en cus-
todia, que pueden negociarse en el sistema fi-
nanciero o sertomados como garantia de crédito.
Estas entidades apoyan asi el financiamiento de
la actividad productiva.

2.3. Elmercado de valores

En el Perd, el mecanismo bdsico de
intermediacion financiera consiste en que los
intermediarios financieros y las instituciones del
mercado de valores canalicen recursos prove-
nientes de unidades superavitarias hacia unida-
des deficitarias. Como se ha visto, el sistema
financiero esta compuesto por bancos, financie-
ras, compafias de seguros, mutuales, coopera-
tivas y otros intermediarios financieros formales
e informales. El mercado de valores, por su par-
te, esta constituido por las Bolsas de Valores de

Lima y Arequipa. Esta sujeto a la supervision y
control de la Comisién Nacional Supervisora de
Empresas y Valores (CONASEV), mientras que
tanto el BCR, la SBS y la legislacién bancaria
regulan el funcionamiento del grueso del siste-
ma financiero (bancos, empresas financieras y
compafias de seguros).

En 1860 se fundd la Bolsa de Lima, que
actluaba como asociacién de productores y co-
merciantes, cumpliendo las funciones corres-
pondientes a camara de comercio, corporacién
de la produccién y el comercio, y lonja de pro-
ductos. Paulalinamente sus aclividades se
apartaron de las funciones que le eran extrafias
¥ se convirtié en |a Bolsa de Comercio de Lima,
que mantuvo sus funciones hasta 1970. Con el
fin de promover el mercado de valores, la ley
17020 promulgada en mayo de 1968 cred la
Comision Nacional de Valores, que recién fue
puesta en marcha a mediados de 1970 median-
te D.L. 18302, decreto que a su vez restructurd
la Bolsa convirtiéndola en la actual Bolsa de
Valores de Lima. En junio de 1981 se promulgd
la nueva Ley Qrganica de la Comision Nacional
Supervisora de Empresas y Valores y la Ley
Normaliva Bursatil (D. Leg. 188 y 211).

La Bolsa de Valores de Lima es una asocia-
cion civil cuyo objelivo es centralizar 1a compra y
venta de valores inscritos en sus registros, cuya
emision y colocacion haya sido previamente au-
torizada por la CONASEV. Entre sus funciones
eslan organizar y conducir reuniones publicas en
las que por intermedio de los agentes de bolsa o
sus operadores, se concerten y ejeculen opera-
ciones de compra-venia de valores inscritos en
sus registros y de las cuales resulte, mediante la
libre concurrencia de la oferta y la demanda, el
precio real de los valores registrados; fomentar
las negociaciones de valores, procurando el de-
sarrollo creciente del mercado de valores bursé-
tiles; registrar los valores que pueden ser objelo
de contratacién en la Bolsa; ofrecer al publico
datos aulénlicos sobre las entidades cuyos valo-
res estén inscritos en la Bolsa; y publicar informes
saobre la situacion del mercado de valores y olros
repories sobre la actividad bursatil.

El mercado de valores esta estructurado de
tal manera que constituye una forma de
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financiamiento alternativa a los bancos y finan-
cieras. Se divide en dos mercados claramente
definidos: un mercado primario y un mercado
secundario (ver la figura 1). En el mercado
primario se negocia los titulos en primera emi-
sion; es decir, el dinero alli transado financia
directamente una determinada aclividad. En
cambio, en el mercado secundario se negocia
los lilulos ya emitidos, pues su funcién consisle
principalmente en dar liquidez a los accionistas.

Adicionalmente, existe también una Mesa de
Negociacién, en la que se transa bonos, letras de
cambio y Cenrtificados en Moneda Extranjera. Esle
mercado ha ganado importancia desde 19383 a
raiz del proceso de desintermediacién financiera
generado por la politica de mantener bajas tasas
de interés y por el impuesto a los débitos en
cuenta corriente. La idea de negociar letras, pa-
garés y aceplaciones bancarias surge en la bus-
queda de una alternativa legal a la banca parale-
la. En 1985 y 1986 se cred en el mercado de va-
lores (aungque sin mayor éxito) una Mesa de Pro-
ductos, en la cual se negociaban titulos equiva-
lentes a un determinado producto. Recientemen-
te se ha creado la Bolsa de Valores de Arequipa
cuyas actividades no son aun significativas.

3. INDICADORES DE ESTRUCTURA Y
GESTION DEL SISTEMA FINANCIERO

Si se analiza los indicadores de estructura y
funcionamiento del sistema financiero -en espe-
cial del sistema bancario- a principios de 18290,
se revela una serie de problemas. El principal
de estos problemas es la concentracion existen-
te al interior del sistema financiero y de la banca

comercial en particular, y el escaso desarrollo
de la banca de fomento.

El sistema bancario responde en buena me-
dida por el grueso de actividades del sistema
financiero. En efeclo, su participacién en la
liquidez total del sistema financiero se caracteri-
za, en primer lugar, por una concentracién del
100% de los medios de pago -circulante y depo-
sitos a la vista- y 75.4 del cuasidinero (66% del
cuasidinero en moneda nacional y 96% del
cuasidinero en moneda extranjera). El sistema
financiero no bancario tiene una participacién
menor en el cuasidinero: 24.6% (34% en mone-
da nacicnal) (ver el cuadro 4).

Cuadro 4
PARTICIPACION EN LA LIQUIDEZ
(Estructura porcentual a diciembre 1989)

Componentes de la Liquidez

Dinero Cuasi- Total
dinero
Sistema bancario 100.0 75.4 B83.8
Banca comercial 25.3 58.0 46.8
Banca fomento 3.9 7.6 5.3
Banco Macion 21 4.9 4.0
BCRP 68.7 49 26.7
Sistema no bancario 0.0 24.6 18.2
Financieras 17.7 11.6
Mutuales 53 35
Cooperativas 0.9 0.6
Seguros 0.5 0.4
COFIDE 0.2 0.1
Composicidn
Sistema bancario 407 503 100.0
Sistema no bancario 100.0 100.0

Fuente: BCRP (Memaria 1989)
Elaboracidn: GRADE.
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El 28% de la liquidez del sistena bancario
esta compuesta por circulante, 13% por depdsi-
tos a la vista, 23% por depositos de ahorro, 8%
por deposilos a plazo y 24% por cuasidinero en
moneda extranjera. Por su parie, el 72% de los
recursos del sistema no bancario proviene de
los depgsitos a plazo, ocupando los depdsitos
de ahorro el segundo lugar con 19%.

Con respeclo a la composicién institucional
de la liquidez al interior del sistema bancario,
merece destacarse en primer lugar que ¢l BCR
responde por un 69% del dinero y un 15% del
cuasidinero en moneda extranjera, que repre-
sentan en conjunto un 27% de la liquidez total.
La banca comercial tiene partipacion importante
en la liquidez total (47%), el dinero (25%), el
cuasidinero en moneda nacicnal (56%) y en mo-
neda extranjera (63%). La banca de fomento
sigue en orden de importancia con un 6% de Ia
liquidez total, partipando en mayor proporcién
del cuasidinero en moneda nacional (9%). El
Banco de la Nacion es el Gltimo en importancia
dentro de la estructura de la liquidez total (4%),
destacando su participacion en el cuasidinero
en moneda extranjera (13%).

La paricipacién del sistema bancario en la
concesion de créditos es también mayoritaria.
Los bancos concentran el 83% del crédito total
al sector publico, 94% en moneda nacional y
70% en moneda extranjera (ver el cuadro 5). El
crédito concedido por el sistema financiero no
bancario es, en su mayor parte, crédito en mo-
neda extranjera. Con respecto al crédito total al
sector privado, la participacién del sistema ban-
cario es similar a la observada en el caso del
crédito al sector publico (84%), observandose
ordenes de magnitud muy parecidos para el cré-
dito en moneda nacional (85%) y en moneda
extranjera (83%).

Del credito neto concedido al sector puiblico
por el sistema bancario, el 73% proviene del
Banco de la Nacién. El BCR muestra un porcen-
laje negativo por la existencia de depdsitos en
moneda extranjera a nombre del sector publico
en el instituto emisor. Siguen en orden de impor-
tancia en el crédito tolal la banca comercial (23%)
y la banca de fomento (15%). La banca comer-
cial participa en mayor proporcién en el crédito

Cuadro 5
PARTICIPACION EN EL CREDITO
(Estructura porcentual a diciembre 1989)

Participacién Sector Sector
institucional publico 1/ privado

Sistema bancario 83.1 84.3
Banca comercial 23.1 545
Banca de fomento 14.8 281
Banco de la Nacion 727 1.7
BCRP -27.5

Sistema no bancario 16.9 15.7
Financieras 3.0 6.4
Mutuales 0.2 2.3
Cooperativas o 0.6
Seguros 53 3.7
COFIDE 8.4 2.7

1/ Credito neto (colocaciones - depdsitos)
Fuente: BCRP (Memaoria 1989)
Elaboracidn: GRADE.

en moneda nacional; la banca de fomento tiene
una mejor participacién en el ¢crédito en moneda
extranjera (20%). En el crédito al sector privado,
la banca comercial ocupa el primer lugar con un
55%, seguida por la banca de fomento con un
28%. La banca comercial mantiene el primer
lugar tanto en el crédito en moneda nacional
(50%) como en moneda extranjera (62%).

Dentro de la estructura de la liquidez y el
crédito del sistema financiero no bancario desta-
can las financieras, que responden por el 12%
de la liquidez total, el 3% del crédito al sector
publico y el 6% del crédito al sector privado. En
el credito al sector publico, la participacién de
las financieras es superada por COFIDE (8%) y
las compafias de seguros (5%). Si se revisa
esta estructura por tipo de moneda, las financie-
ras ocupan el primer lugar (5%) en recursos
concedidos en moneda nacional, mientras que
las compafias de seguros y COFIDE participan
principalmente de los recursos concedidos en
moneda extranjera (12% y 18%, respectivamen-
te). En lo que se refiere al crédito al sector
privado, las financieras son seguidas, en orden
de importancia, por las compafnfas de seguros
(8.7%), COFIDE (2.7%) y las mutuales (2.3%).
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Por tipo de moneda, las financieras canalizan
principaimente recursos en moneda nacional
(8%), mientras que las compafias de seguros y
COFIDE tiene mayor participacién en moneda
extranjera.

Todos los indicadores que figuran en los
cuadros 4 y 5 revelan el escaso desarrollo logra-
do por el sistema financiero no bancario. Aqui
se constata otro aspecto del proceso de
desintermediacién financiera descrito anterior-
mente: las financieras fueron creadas principal-
mente para la intermediacién de largo plazo,
pero el derrotero seguido por la economia pe-
ruana ha llevado a una concentracion de la acli-
vidad financiera en operaciones de corto plazo.
Esta es una de las razones por las cuales en
afos recientes se viene observando un creci-
miento del nimero de entidades bancarias: ade-
mas de la entrada en operacién de nuevas em-
presas, muchas entidades financieras no banca-
rias se estan transformando en bancos. Este es
el caso del Banco Financiero (ex Finanpro),
Probank (ex Financiera Progreso) y el Banco
CCC (ex Central de Crédito Cooperativo - CCC).

Grafico 3

Esla tendencia es similar a la observada ante-
riormente al interior de la banca comercial,
cuando la banca de fomento privada (bancos de
desarrollo de la construccién) se asimild a la
banca comercial privada. Tal es el caso del
Banco de Comercio (ex BANPECO), el Banco
Latino (ex Banco Latino de Fomento de la
Construccién) y Bandesco (ex Banco de Desa-
rrollo de la Construccidn).

3.1. La banca comercial

La banca comercial cumple un papel impor-
tante en la captacién de dépositos y en la canali-
zacién del crédito al sector privado. En esta sec-
cion se discute su distribucion geografica (por
distritos financieros) y se revisa algunos indi-
cadores de concentracion por grupos de bancos.

3.1.1. Distribucién geografica de la banca
comercial

La concentracion es una caracteristica de la
distribucién geografica de la banca comercial.
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Si se revisa la distribucién de las oficinas banca-
rias por principales distritos financieros (ver el
grafico 3), se aprecia la concentracion de ofici-
nas en Lima Metropolitana, siguiendo en impor-
tancia el distrito financiero del Centro y del Nor-
Centro. El distrito que cuenta con menor pre-
sencia de entidades bancarias es el del Altipla-
no. En general, la banca privada y la asociada
se concentran en Lima Metropolitana, mientras
que las oficinas de la banca estatal (de fomento,
Banco de la Nacién y BCR) muestran una co-
bertura territorial mas amplia.

Otro indicador de la distribucién geografica
de las actividades de la banca comercial es la
composicion de la cartera de colocaciones y
captaciones por distritos financieros (ver el cua-
dro 6). En diciembre de 1989 Lima Metropolita-
na concentraba el 77% de las captaciones y el
86% de las colocaciones, ubicandose en segun-
do lugar el distrito financiero del Sur con el 6%
de las captaciones y las colocaciones. El resto
de distritos financieros generaba conjuntamente
~ el 17% de las captaciones y el 8% de las coloca-
ciones a escala nacional. Un caso extremo es el
del distrito financiero del Altiplano, que repre-
senta el 0.6% de los depdsitos y el 0.2% de las
colocaciones a escala nacional. Estas cifras

Cuadro 6
DISTRIBUCION GECGRAFICA DE LAS
COLOCACIONES Y DEPOSITOS DE LA

BANCA COMERCIAL
(a diciembre 1989)

Distritos Coloca- Depo-
financieros ciones sitos
Lima Metropolitana 85.7 % 77.2%
Norte 2.6 26
Centro 20 4.7
Nor-Centro 1.8 5.0
Sur 6.3 56
Oriente 1.1 3.2
Sur-Oriente 0.6 1.2
Altiplano 0.2 0.6
Total nacional 100.0% 100.0 %

Fuente: SBS (Memoria 1989)
Elaboracién: GRADE.

muestran la dimensién de los desequilibrios que
caracterizan al sistema financiero peruano, tan-
10 en las magnitudes intermediadas como en el
flujo de recursos financieros entre regiones.

La informacién sobre la composicidn por dis-
tritos financieros del Total de Obligaciones Suje-
tas a Encaje (TOSE), que sirve de base para la
aplicacién de la politica de encajes del BCR,
muestira similar disparidad: Lima Metropolitana
concentra el 56% del TOSE, seguida por los
distritos financieros Centro (11%), Norte (10%),
Nor-centro (9%) y Sur (7%) (ver el cuadro 7).
Para Lima Metropolitana el coeficiente de
intermediacién (Colocaciones/TOSE) es de 2.6,
mayor que el promedio nacional (1.7), lo que
revela un flujo de recursos financieros en favor
de dicha regién, causado por las mejores expec-
tativas de colocacién. Entre los demds distritos
financieros es el Sur el que muestra mayor dina-
mismo en la colocacion de recursos.

3.1.2. Nivel de actividad de la banca comercial

Si se divide la banca comercial segun el régi-
men de propiedad del banco (banca privada,
asociada, extranjera, elc.), se observa diferencias
significativas en cuanto a niveles de captacién y

Cuadro 7
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS
OBLIGACIONES SUJETAS
A ENCAJE EN MONEDA NACIONAL
(a diciembre 1989)

Distritos Coeficiente
financieros % Colocaciones/ TOSE
Lima Metropolitana  56.0 2.6
Norte 0.3 0.4
Centro 10.9 0.3
Nor-Centro 85 0.3
Sur 7.0 1.5
Oriente 4.1 0.5
Sur-Oriente 1.9 0.4
Altiplano 1.2 0.3
Total nacional 100.0 1.7

Fuente: SBS (Memoria 1989)
Elaboracién: GRADE.
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colocacion de recursos financieros (ver el cuadro
8). Labanca privada capta el 62% de los deposi-
tos y coloca el 51% de los créditos'®. Destaca la
participacion del Banco de Crédito con el 26% de
los depésitos y el 17% de las colocaciones, y le
siguen en orden de importancia el Banco Wiese,
el Banco de Lima y el Banco Latino. La mas

Cuadro 8
DEPOSITOS Y COLOCACIONES SEGUN
REGIMEN DE PROPIEDAD DE LOS BANCOS
(Panticipacion porcentual a diciembre 1989)

Coloca- Depo-
Bancos ciones sitos
Banca privada
Crédito 17.2 25.7
Wiese 8.2 73
Lima 5.3 7.1
Latino 42 4.9
Mercantil 1.5 1.9
Comercio 19 1.5
Financiero 2.3 2.8
Bandesco 1.5 1.3
Sur 6.9 4.2
Norte 0.8 3.2
CCC 1.1 21
Sub total 50.9 62.0
Banca asociada
Continental 20.3 14.3
Interbanc 8.4 7.1
Popular 7.3 5.7
Amazonico 0.3 1.3
Andes 0.6 1.1
Nor Peru 1.3 2.5
Surmebanc 2.8 2.1
Sub total 41.0 34.1
Caja de Ahorros de Lima 2.0 1.5
Banca extranjera
Extebandes 6.0 2.2
City 0.0 0.1
America 01 0.1
Sub total 6.1 2.4
Total general 100.0 100.0

Fuente: SBS (Memoria 1989)
Elaboracion: GRADE.

importante de las entidades de la banca privada
regional es el Banco del Sur, que muestra una
significativa participacion en el total nacional de
depdsitos (4%) y colocaciones (7%).

En la banca asociada que absorbe 34% de los
depdsitos y coloca 41% de los créditos destaca el
Banco Continental (14% de los depdsitos y 20%
de las colocaciones), el Banco Internacional (7%
de los depésitos y 8% de las colocaciones) y el
Banco Popular (6% de los depdsitos y 7% de las
colocaciones). Entre las entidades de la banca
regional asociada, destaca la escala de operacio-
nes de los bancos del Sur Medio y Callao
(Surmeban) y Nor-Peri (3% y 2% de los depési-
t0s y 1% y 3% de los créditos, respectivamente).

El nivel de actividad de la banca comercial fue
afeclado por el intento de estatizacion del siste-
ma financiero realizado en 1987 por el gobiermo
de Alan Garcia, que ademas alterd la distribucion
de la captacién de depésitos al interior de la
banca comercial, aunque por. poco tiempo. De
agosto a noviembre de 1987 se desplazaron los
deposilos desde los bancos privados involucrados
en este proceso hacia las entidades de la banca
asociada, por el temor del publico de no poder
disponer de su dinero por eventuales feriados
bancarios o paralizaciones laborales (comunes
en esos meses en muchos bancos privados, ¥
que incluso coincidieron en algin momento con
una variacion importante del tipo de cambio, lo
cual perjudicé a muchos ahorristas).

El Banco de Crédito, el mas grande y el foco
central del conflicto, vio reducida su participa-
cion en el total de depdsitos de 27% a 22.8%
entre julio y diciembre de ese afio. El Banco
Wiese pasé de 6.9% en julio a 5.6% en diciem-
bre. El porcentaje que perdian los bancos priva-
dos era captado por los bancos asociados, que
se vefan asi beneficiados. La pérdida de depo-
sitos se acentua entre octubre y noviembre, pe-
riodo en el cual se llevd a cabo la intervencion
de los bancos de Crédito y Wiese.

La critica situacién empezé a revertirse a co-
mienzos de 1688, coincidiendo con alguncs cam-

16 La diferencia entre las captaciones y las colocaciones se explica fundamentalmente porque los bancos deben depositar parte

de sus captaciones como encaje en el BCR.
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bios en el desarrollo del conflicto entre la banca
privada y el Estado. En el caso del Banco de
Crédito, la salida final consistié en una operacién
de transferencia de mas de la mitad del total de
acciones a sus trabajadores, con lo que se solu-
ciond gran parte del conflicto de la estatizacién. A
partir de alll 1a participacién del Banco de Crédito
en los depdsites se recuperd llegando a 25% en
marzo, poco antes de que se diera solucion legal
al problema'?. En junio ya habia recuperado el
nivel vigente antes de la frustrada estatizacién, ¥
enjulio y agosto lo superd, situdndose por encima
del 28%. El Banco Wiese, por su parte, afectado
por la permanencia de un comité de administra-
cion, fue el Unico banco que continué perdiendo
participacion durante 1988.

3.1.3. Evolucion del crédito a los sectores
productivos

En cuanto a la evolucién a partir de 1980 del
crédito de la banca comercial a los principales

sectores econémicos, se constata que el volu-
men de creditos concedido en 1989 representa
menos del 25% de los niveles colocados en
1985 (ver el gréfico 4). Los seclores mas afecta-
dos por esta caida son la industria, el comercio,
los servicios y el sector publico.

3.1.4. Concentracién

Evidencia adicional sobre el caracter concen-
trado de la banca comercial puede extraerse de
los indices de concentracién para los cuatro
bancos principales: Crédito, Continental, Inter-
nacional y Popular (ver el cuadro 9). En 1989
estas cuatro entidades concentraban el 64% de
los fondos disponibles, el 60% de las colocacio-
nes y el 70% del activo total de la banca comer-
cial (privada y asociada). Con respecto a las
cuentas pasivas, reunian el 58% de los depési-
tos y obligaciones, el 73% del patrimonio y el
70% de capital y reservas. Los porcentajes se
reducian a 52% en el caso de la utilidad neta

Grafico 4
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7 En realidad, dicha solucién legal (el D. Leg. 489, dictado en abril de 1988), consistente en una serie de disposiciones orientadas ala
desconcenbaciin y democtatizacion del crédito, no logré destrabar el proceso de estatizacién, En la practica el proceso se estancd y
graduaimente los comités de intervencisn fueron disueltos, autorizéndose la negaciacién de las acciones en la Bolsa de Valores. A la
postre, &l proceso culming con la derogacién de las Leyes de Estatizacion y de Reordenamiento del Sistema Financiero en dicembre
de 1990, y la promulgacién de la nueva Ley de Bancos, Empresas Financieras y Seguros, en abril de 1591,
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reportada’®. Asimismo, respondian por el 61%
de los ingresos financieros, el 66% de los gastos
administrativos y el 71% del encaje exigible.

Una medida alternativa de la concentracion es
el indice de Herfindahi'9, que esta relacionado en
forma inversa con el numero de firmas que ope-
ran en una actividad y en forma directa con el
grado de concentracién. Si se revisa los Indices
correpondientes a 1982, 1985 y 1989 para el
conjunto de la banca comercial (ver el cuadro
10), se observa poca concentracién a nivel de las

Cuadro 9
INDICES DE CONCENTRACION DE LOS
CUATRO BANCOS PRINCIPALES
(porcentaje sobre el total de la
banca comercial)

Cuentas 1982 1985 1989
Fondos disponibles 67.1 67.9 63.8
Colocaciones nelas 60.5 615 601
Colocaciones vencidas nd. nd 528
Inversiones financieras 65.0 695 679
Activo fijo 58.8 536 745
Contingente 75.3 634 776
Total activo 68.0 65.1 695

Depésitos y obligaciones 65.0 624 575
Adeudado a bancos

y corresponsales 426 546 739
Utilidad neta 53.7 nd. 516
Patrimonio 62.2 53.1 734
Capital y reservas 46.7 443 697
Ingresos financieros B3.5 65.1 61.3
Gastos financieros 60.7 625 615
Gastos administralivos 68.4 635 657
Encaje exigible 68.4 666 711
TOSE 65.5 631 651

Fuente: SBS (Memorias 1980-89)
Elaboracion: GRADE.

diferentes cuentas, no obstante observarse un
mayor valor del indice para los activos totales y el
patrimonio. En 1985 es cuando se da un menor
valor para las colocaciones netas, el activo y los
depdsitos y obligaciones. Por otra parte, los in-
dices calculados para los cuatro primeros bancos
resultan superiores. Estas medidas de concen-
tracién, no obstante, deben tomarse con cuidado
pues no necesariamente indican menor eficiencia
o un excesivo margen financiero (este aspecto se
desarrolla en detalle posteriormente).

Cuadro 10
INDICES DE HERFINDAHL PARA LA BANCA
COMERCIAL

1982 1985 1989

Banca comercial

Colocaciones netas 0.128 0.114 0.117
Activo contingente 0.174 0.119 0.182
Total activo 0.137 0.125 0.146
Depésitos y obligaciones 0.141 0.131 0.123
Patrimonio 0.151 0.179 0.181

Gastos administrativos 0.141 0.144 0.130

Principales bancos

Colocaciones netas 0.427 0.407 0.388
Activo contingenle 0.669 0.442 0.661
Total activo 0.502 0.454 0.518
Depésitos y obligaciones 0.425 0.407 0.352
Patrimonio 0.363 0.306 0.553

Gastos administrativos 0514 0.423 0.458

Fuante: SBS (Memorias 1980-89)
Elaboracidn: GRADE,

3.2. Labanca de fomento

La banca de fomento muestra menor concentra-
cién geogréfica que la banca comercial, y su preser-
cia es mayor en aquellos distritos financieros con
menor desarrolio relativo (ver el cuadro 11).

18 Esto se debe a que los bancos Internacional y Popular, pese a su tamafio, no se encuentran entre los mas eficientes.

19 El indice de Herfindahl se define como: n (

=1

donde Xi es el monto de depdsitos del bancoiy X es el total da depdsitos del sisterna bancario. Si se graficara elvalor del indice
para diferentes estructuras financieras, se observaria una abrupta caldainicial del indice al pasar del monopolio puro al duopolio,
reduciéndose luego el ritmo de descenso a medida que se pasa a estructuras financieras con un nimero de entidades mayor.
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Cuadro 11
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE OFICINAS
BANCARIAS
(A diciembre 1989)

Distritos Banca de Banca
financieros fomento comercial
Lima Metropolitana 19.2% 571 %
Norte 6.4 4.7
Centro 17.0 11.7
Nor-Centro 13.4 7.8
Sur 10.3 7.0
Criente 8.8 2.5
Sur-Oriente 9.4 2.6
Altiplano 49 1.3
Nor QOriente 10.6 5.3
Total nacional 100.0 % 100.0 %

Fuente: SBS (Memoria 19839).
Elaboracién: GRADE.

Al interior de este grupo, los bancos de fo-
mento de la produccién (Agrario, Industrial v
- Minero) concentran el mayor porcentaje de co-
locaciones (88%) y de depésitos y obligaciones
(68%) (ver el cuadro 12). En cuanto a coloca-
ciones, el Banco Agrario (38%) y el Banco In-
dustrial (36%) ocupan los primeros lugares. El
Banco Agrario coloca créditos principalmente
en moneda nacional (73% de las colocaciones
totales de la banca de fomento) mientras que el
Banco Industrial se orienta principalmente a ac-
tividades en moneda extranjera (74% de las
colocaciones tolales). Los bancos de fomento
de la vivienda (Banco Central Hipotecario y
Banco de la Vivienda) se orientan pricipalmente
al crédito en moneda nacional, ocupando el
Banco de la Vivienda el primer lugar con un
21% de las colocaciones totales de la banca de
fomento.

En lo que se refiere a depdsitos, el primer
lugar lo ocupa el Banco Hipotecario, seguido por
el Banco Minero y el Banco Agrario. En cuanto a
captaciones en moneda nacional, el Banco Hi-
potecario tiene el primer lugar con 34% (Cédu-
las Hipotecarias), seguido por el Banco Agrario
(30%) y el Industrial (18%). En moneda extran-

Cuadro 12
DEPOSITOS Y COLOCACIONES EN LA
BANCA DE FOMENTO
(a diciembre 1989)

Coloca-  Depdsitosy
ciones  Obligaciones

Fomento de la produccién 87.5 % 68.3 %

Banco Agrario 379 20.9
Banco Industrial 36.4 17.4
Banco Minero 13.2 30.0
Fomento de la vivienda 12.5 % 3.7 %
Banco Central Hipotecario 1.7 222
Banco de la Vivienda 10.8 9.5
Total banca de fomento 100.0 % 100.0 %

Fuente: SBS (Memcria 1988).
Elaboracion: GRADE.

jera el Banco Minero concentra el 78% del total
de captaciones de la banca de fomento.

Al revisar la composicion de los depositos de
ahorro y a plazo captados por la banca de fo-
mento, se observa que la banca de fomento de
la produccion concentra un 84% de los depdsi-
los a plazo (ver el cuadro 13), mientras que en
los depdsitos de ahorro y cédulas predomina la
banca de fomento de la vivienda (64%).

A pesar de la importancia que podria haber
tenido la banca de fomento para el financiamiento
de la actividad econémica en el Perd, es notorio
su escaso desarrollo relativo: la banca comercial
coloca casi lres veces mds y capla casi nueve
veces mas que la banca de fomento (ver el
cuadro 14). Tanto la banca privada como la
banca asociada superan la escala de operacio-
nes de la banca de fomento. Tal retraso relativo
explica el que la banca de fomento no haya
podido cumplir adecuadamente su funcidn de
captar recursos de largo plazo para canalizarlos
hacia la actividad productiva.

En afos recientes, han sido los problemas
para recuperar colocaciones y la escasa capta-
cion de recursos los que explican la reduccién
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Cuadro 13
DEPOSITOS APLAZO Y AHORRO EN LA
BANCA DE FOMENTO
(a diciembre 1989)

Depdsitos Ahorro
aplazo ycédulas

Fomento de produccién 84.19% 358%
Banca Agrario 25.7 22.0
Banco Industrial 15.0 12.9
Banco Minero 43.4 0.9

Fomento de vivienda 159% 642 %
Banco Central Hipotecario 5.4 60.6
Banco ds la Vivienda 10.5 36

Total banca de fomento 100.0 % 100.0 %

Fuente: SBS.

Elaboracidn: GRADE,

Cuadro 14
COLOCACIONES Y DEPOSITOS DELA
BANCA DE FOMENTO Y COMERCIAL
(Indices a diciembre 1989)

Coloca- Depdésitos
ciones Plazo Ahorrosy
Cédulas

Total bancads fomento  100.0 1000 100.0

Banca asociada 1144 2511 2959
Banca privada 1355 676.0 6123
Baneca extranjera 163 239 16.2

Total banca comercial 266.2 951.0 9244

Fuente: SBS (Memoria 1989).
Elaboracién: GRADE.

del crédito real y la descapitalizacion de los ban-
cos de fomentd. Estos son fendmenos deriva-
dos de la aceleracién del proceso inflacionario y
de una equivocada politica de créditos y subsi-
dios financieros: la aceleracion de la inflacién
redujo los activos de dichas entidades (principal-
mente, crédilos a largo plazo): la asignacién de
créditos a proyectos no rentables por considera-

ciones politicas agravé el problema financiero y
condujo a una progresiva descapitalizacion.

A lo anterior se suma la aplicacién de politi-
cas de subsidios financieros a grupos de bajos
ingresos como el sector agricola o la pequefa
industria. Esta decision politica de transferir re-
cursos a grupos-objetivo deberia traducirse en
una asignacion especifica dentro del presupues-
to fiscal, recibiendo las instituciones de fomento
aportes de capital del Tesoro Publico que pre-
serven su situacién patrimonial. En la practica
los bancos de fomento han absorbido como pér-
dida el diferencial de intereses, pues las fransfe-
rencias del Tesoro no compensaron la pérdida
patrimonial.

La politica de tasas reales de interés negati-
vas también redujo la base prestable de las insti-
tuciones de fomento, pasando los bancos a de-
pender de los recursos del programa monetario
del BCR. Al revisar la estructura de financiamiento
del Banco Agrario para 1985 y 1989 (ver el
cuadro 15), se observa un aumento de su de-
pendencia respecto de los recursos del progra-
ma monetario del BCR: en 1989 significaron un
83% de los recursos totales, frente a sélo 14%
en 1985. | as aportaciones de capital, que debe-
rian haber compensado los subsidios otorgados

Cuadro 15
COMPOSICION DE LOS RECURSOS
FINANCIEROQS DEL BANCO AGRARIO

1985 1889
Recursos internos 89.7 % 99.9 %
Programa monetario 14.4 82.6
Recuperaciones 44 .1 15.0
Aportaciones de capital 7.6 0.1
Transferencias corrientes 0.7 0.3
Olros ingresos 22.9 1.9
Recursos externos 10.3 % 0.1%
Total 100.0% 100.0%

Fuents: Banco Agrario (Anuario Estadistico 1685-89).
Elaboracién: GRADE.
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mediante 1a tasa de interés activa, se mantuvie-
ron en niveles minimos.

La politica de tasas reales de interés bajas o
negativas suele justificarse por el efecto positivo
que un bajo costo del crédito puede producir, en
teoria, sobre la inversién y el crecimiento de la
economia. En la practica, no obstante, esta poli-
lica sélo favorece el desperdicio de recursos
crediticios y 1a inversién en actividades de poca
rentabilidad. Por otro lado, como no es posible
cargar los mayores costos operativos a los usua-
rios del crédito, se genera una gran limitacién en
los recursos disponibles para apoyar a los seclo-
res-objelivo. Esto hace gue los bancos de fomento
sufran una escasez cronica de recursos financie-
ros y no puedan cumplir su labor de apoyo. Enel
caso de la banca de fomento de la vivienda se
dan problemas particulares derivados de la apli-
cacion de programas de estabilizacién, que elevan
el ritmo inflacionario y acortan el horizonte de los
proyectos, afectando la actividad de construccion
y venta de viviendas.

3.3. Andlisis del mercado de valores

En el Pera y en la mayoria de paises del
Tercer Mundo el mercado de valores estd poco
desarrollado. Sin embargo, este mercado es
muy importante pues conslituye un mecanismo
alternative de financiamiento, lo cual mejora la
asignacion de recursos en la economia. Si se
asume la necesidad de liberalizar el sistema
financiero, es imprescindible contar con un mer-
cado de capitales desarrollado, esto es, tenerun
sistema bancario y un mercado de valores efi-
ciente (Cho 1986). Sialgunode ellos noloes, la
no transparencia de la informacién puede cau-

sar ineficiencias como el problema de la selec-
cién adversa, la mala asignacion de capital y el
racionamiento del crédito.

Este mercado, ademas de actuar como un
mercado de liquidez, donde se transa valores ya
emitidos?%, es una alternativa de financiamiento
de certo y largo plazo para distintos proyectos?!,
y puede sustituir al mercado bancario y de algun
modo al mercado informal de dinero. Sin em-
bargo, en el Peru el mercado bursatil ha servido
basicamente para proporcionar liquidez a valo-
res o papeles ya emitidos, es decir, se ha cen-
trado en el mercado secundario. La opcién de
colocar papeles comerciales (bonos) o acciones
de empresas como alternativa de financiamiento
de largo plazo no esta muy difundida, pese a
intentos por desarrollar este sistema?22,

El auge exportador minero de 1980, que ele-
vé la cotizacién de los metales, dinamizé el mer-
cado de valores peruano. Cinco afios después,
en 1985 y 1986, este mercado volvi6 3 elevar su
nivel de actividad principalmente porque los pre-
cios estaban muy deprimidos y no existia otro
activo que genere suficiente rentabilidad (ver el
grafico 5). En general, cuando en la economia
peruana ha aparecido algun activo que compite
directamente con la inversién en la Bolsa, ésta
pierde dinamismo. Segun Palomino (1889) es
probable que exisla una correlacién negativa
entre el monto negociado en la Bolsa y 1a renta-
bilidad del délar del mercado paralelo.

En la actualidad en la Bolsa de Valores de
Lima existe un mercado de dinero denominado
Mesa de Negociacion, donde se negocian titulos
de corto plazo? tanto en moneda nacional como
en moneda extranjera, y valores (bonos y certifi-

Comao ya se dijo, el mercado de valores puede actuar como un mercado secundario de acciones y olros valores.

Como en el caso del Canal 11 y las empresas de inversién de valores Portafolio de Valores Tagal S.A. y Administracion de

20
21 En su papel de mercado primario o de emisidn de valores.
22
Efectivo Tagal S.A.
23

Entrelos instrumentos de corto plazo que se negocian enla Mesa estan las aceptaciones bancarias, 1as letras avaladas, lasletras
afianzadas, las letras aceptadas por empresas con valores inscritos en la Bolsa, las letras en cantera de empresas diversas y
los pagarés bancarios. La aceptacién bancaria es una operacién financiera que consiste en el descuento en la Mesa de
Negociacién de una letra de cambio aceptada por un hanco, obteniendos asila empresa recursos de terceros merced al respaldo
delbanco. Unaletra avalada es a su vez una letra de cambio girada y aceptada por una empresa, a laque una entidad financiera
o una empresa con valores inscritos en la Bolsa, le olorgan su aval (el avalista es el obligado del pago de dicho titulo). La letra
afianzada es una letra de cambio girada y aceptada por una empresa, la que para negociarse en la Mesa cuenta con el respaldo
de una Canta Fianza solidaria, incondicional, irrevocable y de realizacion inmediata, emitida por un banco o financiera a faver
de la Bolsa de Valores, que cubre el imponte de la obligacién al vencimiento (dicha Carta Fianza es entregada a la Bolsa
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Grafico 5

RENTABILIDAD REAL DE ACTIVOS ALTERNATIVOS

(1980 - 1989)

250

200
150
100

Ol o= E_I
-50

1

-100 ———

1980 1981 1982 1983

1984 1985

1986 1987 1988 1989

I.. | TC PARALELO
B= pLAzO

Bl BoLSA

Fuente: BCR, SBS, Memorias (1880-88)
BLV ( Vademoecum Busdtil 1989)
Elaboracion: GRADE

[ 7ASA DE | ACTIVA EE8 AHORROS

cados de moneda extranjera). Este mercado,
segun la CONASEV, transa alrededor de un 10%
del total de crédito de la economia. A pesar de
ser un mercado relativamente pequefo, consli-
luye una alternativa al financiamiento del siste-
ma bancario y de alguna manera compile con
éste. Constituye ademas una alternativa formal
a la banca paralela.

En 1989 se inician las operaciones con ins-
trumentos de corto plazo en la Mesa de Nego-
ciacién. Este hecho dinamiza el mercado, pues
de acuerdo con los disposilivos legales que re-
gulan la Bolsa, se puede negeciar los instrumen-
tos con que habitualmente se opera en el mer-
cado extrabursatil (fundamentalmente finan-

ciamiento interempresarial) contando con las
ventajas propias de un mercado organizado como
el bursatil: formacién del precio en condiciones
de mercado, liquidez, seguridad y transparencia
de la transaccion.

Las transacciones con estos instrumentos
cobraron gran auge en los ullimos tiempos: en
junio de 1390 el volumen diario de negociacion
estuvo alrededor de un millén de délares norte-
americanos. Ello se debié a que este mercado
permitia, por un lado, que diversas empresas
contaran con financiamiento inmediato, y por
otro lado, que quienes tenian recursos prestables
obtuvieran rendimientos atractivos en condicio-
nes adecuadas de seguridad.

conjuntamente con la letra, al momento de liquidar la operacién, permaneciendo en custodia hasta su vencimiento). La letra en
cartera de empresa es una letra de cambio girada y tomada por la misma empresa, debidamente aceptada, la cual se negocia
en la Mesa de acuerdo ala calidad del girador (la empresa giradora esté obligada al pago del titule, siempre que le sea presentado
porel tenedor hasta el segundo dia Util después de su vencimiento; de no ser asl, sera cobrada de acuerdo con la Ley de Titulos
y Valores). El pagaré bancario es un instrumento que puede ser emitido por bances y financieras con el proposito de captar
recursos de corto plazo dol puiblico. Los recursos captados pueden ser destinados a laadquisicién de efectos por cobrar, warrants
y facturas de empresas (estos instrumentos ne pueden ser adquiridos por otras instituciones de intermediacin financiera, salva
empresas de seguros; asimismo, los emisores de pagarés bancarios estan prohibidos de conceder colocaciones con garantia

de aquellos emitidos por ellos mismos)
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Durante el tercer trimestre de 1889 se dio
una abundancia de liquidez que se tradujo en
una caida en las tasas de interés de la Mesa de
Negociacion (ver el grafico 6). Esta situacion se
revitié en diciembre del mismo afo, debido a

que el BCR contrajo la liquidez para evitar que
aumente el tipo de cambio paralelo, contribu-
yendo asi al alza de |a tasa de interés de este
mercado. La iliquidez continud hasta el final del
gobierno aprista.

Grafico 6
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Lo elevado de las tasas reales de interés (ver
el cuadro 16), hizo que las operaciones formales
de crédito se concentren en la Mesa de Nego-
ciacion, que ademas implicaba menores costos
(estas operaciones estaban exentas del impues-
10 a la renta, del impuesto a los intereses y, de
alguna manera, del impuesto a los débitos). Los
bancos y las companias de seguros participa-
ban activamente en este mercado de dinero de
corto plazo, colocando y tomando prestado di-
nero de terceros.

4. LA BANCA CENTRAL Y LAS POLITICAS
DE INTERES Y ENCAJE

En el Perd las funciones de supervisién y
regulacién del negocio financiero son comparti-
das por el Banco Cenlral de Reserva (BCR) y la

Superintendencia de Banca y Seguros (SBS),
instituciones que conforman lo que se define
como la autoridad monetaria. En esta seccidn
se revisa el manejo que la banca central hace de
dos variables centrales en el desarrollo del siste-
ma financiero: Ia tasa de interes y el encaje.

4.1. Objetivos de la banca central

En términos generales, son dos los objetivos
principales de la banca central: mantener la es-
tabilidad econdmica y monetaria mediante medi-
das que reduzcan las flucluaciones en la pro-
duccion y el empleo y resguarden la calidad del
dinero nacional, y crear condiciones para la ex-
pansion de la actividad productiva, el comercio y
las inversiones internacionales junto con una
mejor explotacion de los recursos naturales, me-
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Cuadro 16
RENDIMIENTO MENSUAL DE LAS
OPERACIONES DE REPORTE (OR) Y DE
LOS INSTRUMENTOS DE CORTO PLAZO
(ICP) EN MESA DE NEGOCIACION
(en porcentajes)

Mes y OR ICP OR ICP
afio nominal nominal real real
Ago 88 25.0 n.d. 2.7 n.d.
Set 26.2 n.d. -41 .1 n.d.
Oct 27.0 n.d. -9.7 n.d.
Nov 26.4 n.d. 1.8 n.d.
Dic 28.9 n.d. -5.4 n.d.
Ene 89 30.0 n.d. -11.8 n.d.
Feb 29.4 n.d. 9.2 n.d.
Mar 27.9 n.d. -9.9 n.d.
Abr 28.4 28.7 -13.6 -13.4
May 28.8 29.6 0.1 0.8
Jun 30.0 30.3 5.6 58
Jul 32.1 31.4 6.0 54
Ago 209 303 38 41
Set 27.6 26.9 0.6 0.0
Oct 26.8 24.9 2.8 1.3
Nov 25.0 23.2 -0.8 2.0
Dic 30.0 27.3 -2.8 -4.9
Ene 90 33.0 34.8 25 3.9
Feb 35.8 364 41 4.5
Mar 39.2 39.7 4.9 53
Abr 44.0 44.0 49 4.9
May 43.0 44.5 7.7 8.8
Jun 52.0 53.0 6.6 7.3

Fuente: BVL (Boletin Diaric 1988-90)
Elaboracion: GRADE.

diante el mejoramiento del proceso de inler-
mediacién financiera.

Para preservar la estabilidad monetaria, la
Constitucién del Per( asigna al BCR la respon-
sabilidad de regular la moneda y el crédito finan-
ciero, administrar las reservas internacionales, e
informar periddica y exactamente sobre el esla-
do de las finanzas nacionales. Para cumplir con
estas responsabilidades, el BCR cuenta con tres
instrumentos: autonomia legal, facultad de crear
credito y liquidez monetaria expandiendo la base
monelaria (mediante el redescuento o los crédi-

tos al sistema financiero, la politica de tasas de
interés y la politica de encajes), y discrecionalidad
para otorgar creditos de corto plazo al Tesoro
Publico (destinados a cubrir dificultades de caja
por desajusles entre ingresos y egresos fisca-
les).

Dentro de la estructura institucional del siste-
ma financiero peruano las funciones de control y
supervision corresponden a la SBS, tarea com-
plementaria a la del BCR. De ese modo, la SBS
es la institucién encargada del control de las
entidades pertenecientes al sislema financiero
nacional y demas entidades que operan con
fondos del piblico. La SBS se encarga de
supervigilar €l cumplimiento de la ley y autorizar,
con opinién favorable del BCR, la organizaclén,
funcionamiento, fusiones y disoluciones de las
entidades financieras o de sus sucursales y
agencias.

4.2. Latasadeinterés

No existe una tasa de interés Unica en la
economia. La existencia de tasas diferenciadas
es el reflejo de una serie de factores, entre los
cuales destacan las condiciones de riesgo y 105
plazos de maduracién de cada proyecio, la soli-
dez financiera de los demandantes de crédito, y
las expectativas de recuperacién de la inversion
financiera.

Adicionalmente, es posible distinguir entre
tasas activas (préstamos) y pasivas (deposilos),
o tasas de inlerés de corto plazo (por un periodo
menor a un ano) y de largo plazo (por un periodo
mayor a un ano). También exisie la posibilidad
de cobrar intereses diferenciales segun la bon-
dad del proyecto, las garantias que se ofrecen a
la entidad que concede el crédito y la historia
crediticia del solicitante.

4.2.1. La politica de tasa de interés en el Peru

En términos generales, los objetivos de la
politica de tasa de interés deben ser mantener el
precio del dinero en un nivel real positivo, alen-
tar el ahorro, incrementar el ahorro financiero,
fortalecer los mecanismos de financiamiento de
la inversién, eliminar las distorsiones generadas



35

por la existencia de costos reales negativos, y
alentar la eficiencia en el uso de los recursos del
sistema financiero.

Estos objetivos, salvo en contados momen-
tos, no han estado vigentes en el Perd, donde se
tiende mas bien a aplicar topes a las tasas de
interés y a regular el margen de ganancia de los
intermediarios financieros. Las tasas de interés
real han sido tradicionalmente bajas en el Peru:
la tendencia a la excesiva requlacién es tributaria
de una corriente de pensamiento que durante
los afos sesenta y setenta propugné el manteni-
miento de las tasas de interés real en niveles
muy bajos, incluso negatives. Entre los argu-
mentos que se esgrimieron eslaba el que una
tasa de interés baja favorecia la inversion y por
tanto el desarrollo, y que la naturaleza oligopélica
del sistema bancario en los pafses subdesarro-
llados hacia necesaria una intervencién estatal
que asegurase una tasa activa de interés baja,
promocionando asf ciertas actividades econdmi-
cas especiaimenle importantes para el desarro-
llo econdmico.

Sin embargo, el mantenimiento de tasas rea-
les de interés negativas generd en la practica una
serie de problemas en la asignacion de recursos
y en la distribucion del ingreso. En primer lugar,
produjo uri subsidio implicito de los ahorristas a
los beneficiarios del crédito, al superar la tasa de
inflacion a la tasa de interés nominal. Asimismo,
fa asignacion del crédito resulté ineficiente, pues
no siempre los recursos fueron destinados a los
seclores con mayor lasa de rentabilidad, sino a
los que pudieron acceder al crédito. Esto no hizo
sino reforzar el caracter oligopélico del sistema
financiero.

Ademds de los problemas anteriores, el man-
tenimiento de tasas reales negativas hizo que la
tasa de interés dejara de ser una variable de
decision para el préstamo bancario, otorgdndose
este solo en funcién de las garantias presenta-
das. Asi, quienes oblenian los créditos baratos
éran precisamente aquéllos que faciimente po-
dian recurrir a fuentes alternativas. La renta ge-

nerada por la tasa de interés artificialmente baja,
cuya asignacion dependia de la decisién del
banquero, pasd en consecuencia a manos de
¢éste o de aquélios a quienes él quisiera beneficiar.
Por Gltimo, la segmentacién del mercado finan-
ciero anuld el beneficio que significaba la exis-
tencia de entidades centralizadoras para la ca-
nalizacién de fondos a actividades realmente
rentables.

En 1976 se inici6 por primera vez un proceso
de correccién de distorsiones, mediante la ele-
vacion de las tasas de interés nominal. Hasta
esa fecha, la politica de tasa de interés en el
Perd estaba a cargo del Poder Legislativo. His-
téricamente, los intereses maximos eran fijados
por la Ley 2760 Sobre el Agio y la Usura, vigente
desde 1918. Al expedirse el D.L. 21504 de junio
de 1976, se trasladé al Poder Ejecutivo la facul-
tad de fijar mediante decreto supremo los intere-
ses maximos aplicables al sistema financiero.
Asimismo, para aumentar la competitividad de
eéste y mejorar el funcionamiento de los bancos,
se sugirio modificar las tasas de interés activa y
pasiva y la politica de encaje.

Tal situacion rigié hasta 1980, cuando la res-
ponsabilidad de normar la politica de tasas de
interés fue finalmente trasladada al BCR. En
ese afo se expidié el D.L. 23232, el cual modifi-
o el articulo 59 de la Ley Orgdnica del BCR,
tacultando al directorio del Banco a fijar las ta-
sas maximas de interés en coordinacion con el
Ministerio de Economia y Finanzas??. Sin em-
bargo, pese al avance que ello significéd en el
manejo de las variables monetarias, el proceso
a partir de entonces se ha caracterizado por la
persistencia de valores reales negativos de las
tasas de interés activas y pasivas (ver el grafico
7). Otro rasgo del proceso ha sido la inclusién
de una serie de aspectos selectivos en ia deter-
minacién de las tasas de interés.

El sistema vigente a principios de 1980 regia
desde febrero de 1979. Las tasas de interés
aclivas y pasivas eran distintas segun el tipo de
intermediario financiero: en general, se trataba

24 El Cddigo Civilde 1884 en sus articulos 1243y 1244 hamodificado tacitamente dicha norma, pues encarga al BCR fijar las tasas

maximas de interés compensaterio, moraterio y legal.
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Grafico 7
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de favorecer el desarrollo de la banca regional
de fomento y Ias financieras a través de lineas
de crédito promocionales y la autorizacién para
pagar tasas pasivas mayores, que alentaran la
captacion de recursos.

Durante el periodo 1980-1984 la politica de
tasa de interés apunté a elevar el precio del
dinero hasta un nivel real positivo. Se tratd asi
de alentar el ahorro y fortalecer los mecanismos
de financiamiento de la inversién, eliminando a
la vez las distorsiones creadas por la exislencia
de un costo real negativo del crédito. De esta
forma, la politica de tasa de interés se centrd en
el esfuerzo por reducir la brecha entre oferta y
demanda de recursos crediticios y lograr el em-
pleo éptimo de éstos en el proceso de desarrolio
nacional.

En el periodo 1980-1984 se hizo una serie de
modificaciones en la estructura de las tasas de
interés. A principios de 1381 se redujo el im-
puesto a los bienes y servicios que afectaba a
las operaciones de crédito, lo que permitié ele-
var las tasas activa y pasiva en 17 y 20 puntos

porcentuales, respectivamente. Luego, en mayo
de ese afo la tasa activa disminuyé dos puntos
porcentuales. En enero de 1982 se elevd latasa
pasiva maxima a 55% y se dio libertad para que
el periodo de capitalizacién se pactara de co-
mun acuerdo entre el cliente y la entidad finan-
ciera. Finalmente, en setiembre de 1983 las
tasas activa y pasiva fueron igualadas a un nivel
de 680%, quedando las entidades financieras en
libertad de fijar un spread como margen de ga-
nancia. Sin embargo, estas modificaciones no
impidieron que las tasas reales de interés si-
guieran siendo negativas.

Por otro lado, la seleclividad fue mantenida.
La tasa de redescuento aplicada por el BCR
favorecié a la banca regional y de fomento, al
sector agrario y a la exportacion no tradicional,
que recibieron tratamiento prioritario. Asimismo,
se mantuvo el apoyo regional y sectorial me-
diante tasas de interés preferenciales. Desde
setiembre de 1983 se obligd a la banca comer-
cial a canalizar al sector agrario el 10% de sus
colocaciones, olorgando asi a este sector un
coeficiente minimo de carlera.
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La estructura de tasas pasivas de interés,
que en un primer momento favorecia la capla-
cion de recursos por parte de la Caja de Aho-
rros, la banca de fomento y COFIDE -debido a
las mejores tasas con que estas entidades retri-
buian los depdsitos- fue unificada en 1982, libe-
ralizdndose ademas los periodos de capitaliza-
cion, De este modo, los intermediarios financie-
ros fueron facultados para determinar libremen-
te el rendimiento efectivo de los activos en mo-
neda nacional.

Por otro lado, la intreduccién de créditos y
depésitos indexados en julio de 1981 y mayo de
1983, respectivamente, dio un mayor grado de
libertad al sistema. Estos instrumentos, cuya
tasa de interés era 12% para los créditos
indexados y 10% para los certificados de depé-
sito reajustables, consideraban un ajuste de ca-
pital en base a un indice determinado por el
BCR. En la practica, los certificados de depé-
sitos reajustables constituyeron el mecanismo
de ahorro con mayor rentabilidad en moneda
nacional.

Como resultado de lodos los cambios realiza-
dos a partir de 1980, se produjo un aumento de
las tasas nominales y efeclivas del sistema finan-
ciero, lo que indujo a una conversién del dinero
en cuasidinero en moneda nacional. Paralela-
mente se elevd el rendimiento de los depdsitos
en moneda extranjera, a raiz del aumento en la
tasa de devaluacion y de la liberalizacion del
mercado bancario en moneda extranjera, au-
mentando considerablemente el cuasidinero en
moneda exlranjera como porcentaje de la liqui-
dez total. Sin embargo, la tasa pasiva real en
moneda nacional durante este periodo fue nega-
tiva, pese a la facilidad que se dio a los banque-
ros de variar los plazos de capitalizaciéon para
llegar a un nivel real positivo. En cambio, el
rendimiento real de los depdsitos en moneda ex-
tranjera fue positivo desde 1981, hecho que re-
forzé el proceso de dolarizacién (ver el grafico 8).

Las lasas efectivas aclivas en moneda nacio-
nal tambien fueron negativas en términos reales
durante gran parte del periodo. Sdélo en 1984 las
facilidades de capitalizacién y libertad para la

Grafico 8
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fijacién del spread permitieron llegar a un nivel
real positivo.

En este proceso, la banca comercial recupe-
ré terreno frente a la banca de fomento. Este
hecho se explica por las innovaciones técnicas
que se hicieron para mejorar el servicio bancario,
y por la disminucion del diferencial entre los
depositos de ahorro en la banca comercial y las
cédulas hipotecarias en la banca de fomento.

Las financieras también elevaron inicialmen-
te su participacién en la captacién de recursos,
compitiendo con las mutuales y cooperativas de
ahorro. Sin embargo, el ahorro financiero en
meneda nacional cayd luego en términes reales,
mientras que el ahorro financiero real en mone-
da extranjera, después de crecer entre 1980 y
1982, se mantuvo en 1983. Como resullado, el
coeliciente ahorro financiero/PBl se redujo en
este Ultimo afo luego de repuntar durante 1981
y 1982, aunque era todavia superior al nivel de
1980. En esle caso, las causas fueron también
las tasas negativas de interés real en moneda
nacional y el aumento de la rentabilidad de los
activos en délares.

Entre 1984 y 1985 la economia peruana ex-
perimenté una seria aceleracion del proceso
inflacionario, elevandose paralelamenie el ritmo
de las minidevaluaciones que caracterizaban a la
politica cambiaria de ese entonces. Este ultimo
hecho elevd considerablemente el tipo de cambio
real, lo cual favorecio el desarrollo de un proceso
de dolarizacién de activos financieros. Se traté de
gvitar tal efecto mediante aumentos en las tasas
de interés, pero la mayor rentabilidad de 1a in-
versién en aclivos en moneda extranjera fue al
final determinante (ver el grafico 9).

La congelacién en agosto de 1985 del tipo de
cambio y de los certificados bancarios en mone-
da exlranjera redujo la rentabilidad de los acti-
vos en moneda extranjera. Aunque paralela-
mente fue reducida la lasa de interés y se fijo
niveles efectivos maximos para las entidades
del sistema financiero, la reduccién del ritmo
inflacionario y la resultante reversién del proce-
so de dolarizacion causaron un crecimiento im-
portante de los recursos de dinero y cuasidinero.

Sin embargo, desde fines de 1987, con el
rebrote del proceso inflacicnario y la entrada en
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la fase de hiperinflacidn, la inversién en activos
en moneda extranjera volvié a predominar, esta
vez incluso fuera del sistema financiero nacional
(ddlares billete y depésitos en el exterior). Asl,
el proceso de remonetizacion ocurrido desde
agosto de 1985 fue superado ampliamente por
la huida de recursos hacia activos en délares e
inversion en banca paralela.

De acuerdo a lo dispuesto por el BCR en
junio de 199025, los niveles mensuales maximos
vigentes para algunas tasas aclivas y pasivas
eran los siguientes:

Cuadro 17
TASAS DE INTERES MENSUAL
MAXIMAS DEL SISTEMA
FINANCIERO PERUANO

Operaciones pasivas (nominales)

Depdsitos de ahorro 32.00%
Depésitos sistema mutual 32.20%
Depdsitos a plazo
de 31 a 179 dias 32.50%
de 180 a 359 dias 33.00%
de 360 a 719 dias 33.50%
mas de 720 dias 34.25%
Cerlificados de depdsitos de fomento
de 31 a 179 dias 38.50%
de 180 a 359 dias 39.25%
de 360 a 719 dias 39.75%
mas de 720 dias 40.75%

Operaciones activas
Banca comercial (efectivas)

hasta 360 dias 30.00%

de 361 a 719 dias 42.00%

mas de 720 dias 45.00%
Créditos promocionales 40.00%
Sistema de reajuste de deudas

hasta 360 dias 21.91%

de 361 a 719 dias 24.55%

mas de 720 dias 27.17%

Fuente: BCRP (Boletin Mensual 6/90)
Elaboracién: GRADE.

Estos niveles resultaron inferiores a la renta-
bilidad promedio mensual de los instrumentos
de corlo plazo de la Bolsa de Valores, que en
julio de 1980 llegaba a 40% para el caso de las
aceplaciones bancarias, a 44.5% para las letras
avaladas, a 43.5% para las letras afianzadas, y
a 45.64% para Ias letras de empresas. También
estaban por debajo del costo del dinero en la
banca paralela, que ascendia a 53.7% en mayo
de 198026, Esto explica el escaso atractivo de la
inversion en activos financieros bancarios y la
escasez de recursos de crédito??.

4.2.2 [Efectos de la politica de tasa de interés
en el Perd

A esta altura es conveniente detenerse a re-
visar dos fendmenos de algun modo inducidos
por el manejo de la politica de tasa de interés en
el Pert durante los dltimos anos. El primero de
ellos es la sustitucion monetaria, y el otro es el
aumento de los costos de intermediacién del
sistema financiero.

a) Sustitucién monetaria

El aumento y la variabilidad del ritmo
inflacionario ha generado en la economia perua-
na la aparicién del fenémeno de la sustitucion
monelaria (o dolarizacion, como se la conoce
comunmente). Esle fendmeno consiste en la
peérdida parcial de funciones del dinero: la mone-
da nacional y los activos denominados en ésta
ya no son usados como depdsito de valor, sino
que sélo se utilizan como unidad de medida y
medio de pago. En este caso, 1a funcién de
deposito de valor es asumida por alguna divisa
estable que es aceptada por el publico, como el
délar norteamericano en el caso peruano.

En las economias abiertas existen diversos
aclivos financieros denominados en moneda na-
cional (bonos, cuentas de ahorro y a plazo, y
activos reales como bienes durables e
inmuebles), y activos en moneda extranjera (bi-
lietes, depositos en el pais o en el exterior). Es

25 A partir del 16 de setiembre de 1990 el Directorio del BCR dispuso el reajuste de las tasas trimestrales para créditos
promocionales y tasas electivas mensuales paralas operaciones del BCR con las entidades del sistema financiero ({redescuento).

26 Cuanto (1991).

27 El diferencial entre tasas en mayo de 1990 era equivalente a quince punlos porcentuales.
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comuin que la gente posea moneda extranjera y
que incluso se hagan transacciones en esta mo-
neda, satisfaciendo asi los agentes una porcién
de su demanda para transacciones con esa mo-
neda. Elratio de mantenimiento de cada tipo de
moneda depende -ademds del grado de liqui-
dez- de las tasas esperadas de retorno de am-
bos activos y del riesgo cambiario. Paraun nivel
dado de riesgo, la variable que determina el
grado de suslitucion monetaria es la tasa espe-
rada de devaluacién. Asi, la sustitucion es ma-
yor si el costo de mantener dinero nacional au-
menta constantemente y el tipo de cambio no es
ajustado para mantener un equilibrio; el fend-
meno se profundiza aun mas cuando existen
controles de cambio, que son insostenibles en el
tiempo y llevan eventualmente al abandono del
régimen cambiario.

Si en las transacciones la moneda extranjera
fuera un perfecto sustituto de la moneda nacio-
nal y si los costos de transferir los recursos de
una moneda a otra fueran minimos o nulos, eén
ausencia de incenidumbre cualquier valor positi-
vo de la diferencia entre la inflacién interna y la
externa inducira a la gente a dejar la moneda
nacional por la moneda extranjera. La siguiente
relacién resume el fenémeno de la sustitucion
monetaria:

Ry < zdev + R,
SiRy > dev+ R, seopta porla M/N
SiRy < dev+ R, seoptaporla M/,

donde
R, : Rentabilidad de la inversion financiera
en M/N
R, : Rentabilidad de la inversion financiera
en M/E

dev ; devaluacion

La sustitucién monetaria produce una serie
de efectos perniciosos. El primero es que liende
a crear o agravar dificultades en la balanza de
pagos, pues produce movimienios imprevistos
en la cuenta de capitales de corto plazo. Asimis-
mo, como el dinero es un factor importante en la
funcién de produccién de un pais, la reduccion

en el stock real de dinero afecta el nivel del PBI
real, particularmente si la moneda extranjera no
asume todas las funciones de la moneda nacio-
nal. Un tercer efecto es que la sustitucién mone-
taria reduce la independencia monetaria y, por
tanto, dificulta la aplicacién de programas de
estabilizacion. Por Ultimo, transforma tedo in-
tento de elevar el stock real de dinero (mediante
emisién para financiar el déficit fiscal, por ejem-
plo) en una reduccién de dicho stock, pues el
publico no esta dispuesto a mantener esa mone-
da nacional sino que lo convierte en moneda
extranjera o lo gasta.

Para enfrentar este problema en una econo-
mia abierta y con una inflacién interna mayor que
la inflacién de los principales socios comerciales,
por lo general se sugiere aplicar dos medidas. La
primera es devaluar la moneda periddicamente,
procurando reflejar la diferencia entre la inflacion
nacional y la externa, para manlener asi la
competitividad. La otra medida consiste en man-
tener posilivas las tasas reales de interés, alen-
tando asf el ahorro e induciendo una mejor asig-
nacion de recursos. Estas dos medidas suelen
estar vinculadas entre s y no son excluyentes.

Como se ha visto, sin embargo, los gobier-
nos de los ochenta no aplicaron ninguna de
esas medidas, razén por la cual se dio el feno-
meno de la sustitucion monetaria y sus efeclos
perniciosos sobre la economia.

b) Costos de intermediacion

La gestion financiera en el Peru se ha carac-
terizado en los tltimos afos por sus altos costos
de intermediacion?®. Esta distorsion ha sido ge-
nerada principalmente por las disposiciones dic-
tadas por el BCR en relacion a los encajes y su
remuneracion, y por algunas medidas de politica
aconémica como el impuesto a los débitos y la
aplicacién del impuesto selectivo al consumo a
los intereses.

La necesidad de financiar el déficit fiscal obli-
g6 en los Ultimos anos al BCR a emitir constan-

28 El costo de intermediacion es la diferencia entre la tasa activa efectivamente cobrada por la institucién financiera y latasa pasiva
efectivamente pagada por ésta (en ambos casos se incluye los cargos adicionales, como comisiones e impuestos).
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temente, expandiendo asi la liquidez en moneda
nacional. Para atenuar este incremento de liqui-
dez se jugd con incrementos de la tasa de enca-
je. Sinembargo, la reqularidad que alcanzd ese
tipo de financiamiento medianie emisién de
magnitudes considerables hizo que dichas ele-
vaciones de la tasa de encaje (hechas con el
propdsiio de restringir 1a liquidez y detener asi la
elevacién del tipo de cambio) afectaran la renta-
bilidad de la actividad financiera formal. En efec-
to, la mayor tasa de encaje obligé a los bancos a
aumentar la diferencia entre la tasa activa de
interes y la pasiva, pues la remuneracién al en-
caje pagada por el BCR a los bancos no repor-
taba a éstos ningun margen de ganancia; luego,
todo el margen de ganancia de los bancos debia
salir de 1a colocacién de los fondos no sujetes a
encaje. Otro hecho que contribuyé a agrandar
la brecha entre la tasa activa y la pasiva fue que
mientras la tasa pasiva era fijada por el BCR, la
tasa acliva se determinaba libremente en el
mercado, lo que hacia que el BCR perdiera
control sobre los margenes financieros.

El surgimiento en 1987 de la banca paralela,
cuyas actividades no sufrian las restricciones
impuestas por el BCR ni eran supervisadas por
la SBS, afectd en cierto modo esta libertad de
los bancos de aumentar indiscriminadamente los
costos de intermediacion. En efecto, mientras
las engorrosas regulaciones inducian a una ela-
vacién de los costos de intermediacién de la
banca formal, la libertad para la ejecucion de
actividades financieras informales hizo que los
coslos de intermediacidén de la banca paralela
fueran pequefios y estables (ver el grafico 10).

4.3. Palitica de encaje

Eluso de latasa de encaje tiene como propé-
sito original salvaguardar Ia liquidez de los ban-
cos y asequrar el cumplimiento de sus obligacio-
nes ante el puablico, impidiendo siluaciones de
insolvencia derivadas de politicas bancarias de-
masiado audaces en la concesién de créditos.
Ademas, el encaje cumple la funcién de amorti-
guador entre las variaciones de la base moneta-
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ria y los niveles de liquidez deseados (cuando
los otros componentes del multiplicador moneta-
rio permanecen constantes).

Existen, por tanto, circunstancias en las que
resulta necesario usar el encaje bancario como
herramienta para el control de la liquidez. El
financiamiento del equilibrio presupuestal me-
diante un crecimiento de la base monetaria, por
ejemplo, exige incrementar la tasa de encaje.
Al contrario, una pérdida violenta de reservas
internacionales que produzca una caida en la
base monetaria puede requerir un descenso
de la tasa de encaje para evitar situaciones de
iliquidez. En general, la tasa de encaje puede
ser modificada para inducir situaciones com-
patibles con los objetivos de la programacién
monetaria.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la
modificacién de la tasa de encaje es una herra-
mienta de uso coyuntural. Mantener un encaje
alto y con una baja remuneracion afecta a la
intermediacién financiera, porque impide el pago
de intereses suficientemente altos a los ahorristas
y el cobro de intereses suficientemente bajos a
los prestatarios. De ese modo, las entidades
bancarias se ven obligadas a reducir la tasa de
interés pasiva y/o subir la acliva, ampliando la
brecha entre ambas. Como ya se vio, el mante-
nimiento de grandes diferencias entre las tasas
activas y pasivas eslimula la desintermediacion
financiera y el surgimiento de la actividad finan-
ciera informal. Por lo tanto, tan pronto como se
solucione un desequilibrio debe regresarse al
nivel normal de encaje, buscando un equilibrio
en la liquidez y en el resultado de las entidades
financieras. Cuando los desequilibrios tienden a
prolongarse en el tiempo, es preferible recurrir a
otras herramientas de politica.

El encaje es primordialmente un mecanismo
monetario de control cuantitativo; la experiencia
indica que su uso en olros aspectos financieros
debe hacerse sdlo en tanto se mantenga la agili-
dad y simplicidad que requiere tal funcion. En
general, un régimen de encaje eficiente debe
tener los siguientes objetivos:

i. Asegurar a los bancos un margen suficiente
de liquidez efecliva, de modo que se pueda

cubrir el riesgo de variaciones imprevisibles
en las cuentas bancarias.

ii. Contribuir al sistema de control de la oferta
monetaria, debiendo ser usado como un ele-
mento de regulacion complementario a los
otros mecanismos existentes.

iii. Mantener los fondos sujetos a encaje en po-
der del Banco Central, evitando su canaliza-
¢ién hacia financiamiento de entidades del
sector publico.

iv. Incluir un tratamiento preferencial que esti-
mule la captacién de depésitos a plazo de
parte de los bancos comerciales.

v. Ser homogéneo en su tratamiento con los
bancos, evitando que se produzcan distintos
coeficientes efeclivos de rentabilidad y de
encaje.

vi. Ser un sistema &agil y simple y, en conse-
cuencia, facil de aplicar por parte del BCR y
de los bancos (debiendo ademas ser
comprensible para cualquier persona intere-
sada en su estudio).

En el Perd la Unica herramienta de control
monetario que se ha utilizado ha sido el encaje.
Es necesario recurrir a otras opciones; por ejem-
plo, las operaciones de mercado abierlo para el
control de variaciones monetarias de corto plazo.
Esto permitirfa al sistema bancario tener tasas
de encaje menores y de ese modo lograr un
mayor poder de intermediacién en el sistema.

4.3.1. Evolucién de la politica de encaje en el
Perd

Antes de la reforma realizada en 1976, la
utilizacion de la politica de encaje obedecia fun-
damentalmente a un criterio de seleclividad. De
acuerdo a la Ley de Bancos (D.L. 18778), las
tasas de encaje minimo eran de 6% para los
depositos a plazo y de ahorro, y de 15% para los
depdsitos a la vista. Exislia sin embargo una
reserva legal para préstamos destinados a pro-
pésitos preferenciales con una tasa de encaje
menor, categoria en la cual estaba incluida parte



43

de la cartera de depdsitos del Banco de la Na-
cién y la tenencia de bonos de inversion publica.
Del mismo modo, los bancos que otorgaban cré-
ditos preferenciales gozaban de exenciones del
encaje legal. Otra practica era la fijacién de
altas tasas de encaje y maltiples tasas basicas y
adicionales, mecanismo mediante el cual se
obligaba a los bancos que no cubrian la reserva
a canalizar los fondos afectos a sectores que las
autoridades monetarias seleccionaran.

La utilizacicn del encaje como mecanismo de
transferencia de fondos se inicia en abril de 1961,
cuando se dispone que tado incremento de obli-
gaciones producido en la banca comercial a par-
tir de esa fecha deberia ser depositado en el
Banco de Fomento Agropecuario. Esta disposi-
cién fue levantada en 1963, pero vuelve a apa-
recer en 1965 cuando el BCR instituye un enca-
Je de 40% sobre los incrementos de las obliga-
ciones de la banca comercial. a ser depositado
en cualquiera de los bancos de fomento (Agra-
rio, Minero o Industrial).

En 1967 se anaden al sistema de encaje
minimo dos encajes adicionales: el primero de
20% sobre el incremento de las obligaciones
con respecto al nivel del 31 de mayo de 1965 y
el segundo de 10% sobre el incremento de las
mismas obligaciones a parlir del 15 de setiem-
bre de 1967. Los depdsitos que los bancos
comerciales recibian del Banco de la Nacién
estaban exonerados de ambos encajes adicio-
nales. Los problemas financieros que el pais
experimentaba continuamente obligaban a usar
el sistema de encaje como un instrumento de
orientacion crediticia mas que como una herra-
mienta de politica monetaria, controldndose Ia
liquidez mediante modificaciones en la base
maonetaria (principalmente por medio de la politica
de redescuentos).

La reforma de 1976 simplificé el sistema de
encaje y lo recuperé como instrumento de requ-
lacion monetaria, estableciendo una sola tasa

de encaje para depdsitos-vista y cuasidinero de
la banca comercial. Asimismo el BCR empezé a
remunerar los fondos de encaje segun los cos-
tos de captacion®?. Estos cambios modificaron
las tasas finales de encaje, llevando a 46% la
tasa para depodsitos a la vista, y a 31% la tasa
para depositos a plazo no menor de 90 dias y
depdsitos de ahorro. El promedio ponderado
fue una tasa de 40%, similar a la que prevalecia
anteriormente.

Posteriormente, la afluencia extraordinaria de
divisas entre 1979 y 1981 forzé a incrementar
los depdsitos en el BCR, por lo que las tasas de
encaje fueron paulatinamente elevadas (ver el
cuadro 18). Para entonces ya se habian creado
la cuenta Inversiones, que redituaba intereses
trimestrales, y las Obligaciones del BCR, que
apuntaban a captar recursos liquidos adiciona-
les del sistera bancario. Con todas estas me-
didas se logré elevar la proporcion de los fondos
de encaje en moneda nacional sobre la base
monetaria, llegando en enero de 1981 a 50%.

Sin embargo, la creacion de la cuenta Inver-
siones y de las Obligaciones del BCR no fueron
muy efeclivas, pues solo produjeron el aumento
de los depositos voluntarios del Banco Central
Hipotecario del Pert y del Banco de la Vivienda
del Perd, y no mejoraron la captacion de recur-
sos de la banca comercial. Sucedio que, a raiz
de la elevacién del ritmo inflacionario, el
subsistema financiero de apoyo a la vivienda (el
Banco Central Hipotecario, el Banco de la Vi-
vienda y el sistema mutual en general), experi-
mento dificultades para colocar recursos. Estas
entidades optaron por colocar sus recursos ex-
cedentes en el BCR, en la Cuenta Inversiones,
¢n Obligaciones o como encaje voluntario re-
munerado.

Por olro lado, la politica de liberalizacion del
mercado cambiario permitid la realizacion de de-
posilos en moneda extranjera, pero la afluencia
extraordinaria de divisas oblig a establecer una

29 La remuneracién del encaje busco compensar los efectos del impuesto-encaje. Como se sabe, el encaje opera en la practica
como unimpuesto sobre los recursos captados por las entidades financieras, que no pueden ser prestadosy debeninmovilizarse
en el Banco Central de Reserva. Como los bancos buscan mantener su margen de ganancia, reaccionan elevando el costo del
crédito y reduciendo la tasa de interés pasiva. Por ello, el Banco Central, mediante la remuneracion de 105 depositos de encaje,
busct que los bancos no redujeran la tasa pasiva, para asi preservar la rentabilidad de los ahorristas.
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Cuadro 18
TASA DE ENCAJE DE LA BANCA
COMERCIAL 13979-90
(en puntos porcentuales)

Fecha Tipo Vista Flazo Ahorro
13.11.78 B 59 35 40
21.08.79 B 58 35 40
A 33 19 22
10.01.80 B 64 38 43
08.01.81 B 76 16 28
19.02.81 B 74 155 26
02.04.81 B 72 15.5 258
16.04.81 B 68 15 24.5
11.0681 B 66 165 24
09.07.81 B 63 15 235
06.0881 B 61 15 23
03.09.81 B 58 15 225
01.0282 B 58 15 225
M 0 0 0
01.07.82 B " . °
M 0 0 0
01.10.84 B 15 15 15
M 0 0 0
10.1284 B 15 15 15
M 50 50 50
02.08.85 M 75 75 75
16.02.86 M 75 75 75
01.06.86 M 70 70 70
15.1086 M 64 64 64
01.03.87 MLima 64 64 64
M Provincias 50 50 50
01.07.90 MLlima 80 80 80
M Provincias 80 80 80
15.08.90 M Lima 64 64 64
M Provincias 50 50 50

B Basico A = Adicional M = Marginal
Resulta de dividir el total de fondos de encaje
exigible entre el total de obligaciones sujetas a
encaje durante el periodo comprendide entre el
1/6/82 y el 30/6/82. Latasa para todos los deposi-
tas 8s de 15%.

Fuente: BCRP (Boletin Mensual 1978-90).

Elaboracion: GRADE.

tasa de encaje de 100%, para limitar la
monetizacion de dichos recursos externos. Pos-
teriormente se redujo a 0%, lo cual generd un

30 15% para depdsitos a la vista, 6% para aharros y plaze fijo.

pequenio efecto multiplicador de las operaciones
en activos en moneda extranjera.

A fines de 1981 empieza a disminuir el ingre-
so de divisas. En ese afo se inicia un proceso
de reduccion escalonada y unificacién de las
tasas de encaje, que redujo la proporcion entre
los fondos de encaje en moneda nacional y la
base monetaria a 42% en febrero de 1982. Sin
embargo, el escalonamiento del proceso generd
complicaciones porque inducia a movimientos
especulatives muy fuertes en el sistema finan-
ciero cada vez que se aproximaba una de las
reduccicnes programadas.

La creacion del Encaje Marginal Cero (EMC)
en febrero de 1982 solucionod el problema. En
efecto, la principal caracteristica de la introduc-
cion del EMC fue su gradualidad: al liberar a las
enlidades financieras de la obligacién de mante-
ner encajes sobre el incremento de los depdsi-
tos a partir de una base determinada, permitia
una reduccion paulatina de la tasa media de
encaje, hasta aicanzar los niveles minimos esla-
blecidos por la Ley de Bancos®0. Se aseguraba
asi una cierta estabilidad para el sistema finan-
ciero, evitando las inyecciones discrecionales
de recursos liberados que ocurrian con el siste-
ma de reduccién escalonada.

La creacién del EMC fue también una es-
trategia que busco impulsar la competencia al
interior del sistema. La idea era que el BCR ya
no precisara distinguir las tasas de encaje para
cada tipo de depoésito, ni aplicar una polilica
diferenciada de remuneracion al encaje, dismi-
nuyendo al mismo tiempo la variabilidad del
multiplicador monetario. Esio, a su vez, favore-
cla a la banca comercial, en tanto ya no necesi-
taria recomponer su cartera de obligaciones o
realizar ajusles conlables para aumentar su ca-
pacidad prestable. Se favorecio asi una expan-
sién secundaria en el sistema financiero, ayu-
dando al sector privado y apoyando el cumpli-
miento de las metas de politica en materia de
reservas internacionales. Surgieron sin embar-
go algunos problemas, pues el efecto no fue el
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mismoe para todas las entidades financieras, dado
que cada una partia de una composicién de
obligaciones diferente.

La dificil situacién econdmica del pais y los
desequilibrios fiscales en 1983 indujeron a un
comportamiento cauteloso del sistema bancario,
que elevé su encaje efectivo en el BCR, dismi-
nuyendo de ese modo el valor del multiplicador.
Esto a su vez posibilitd que el sector publico
pudiera captar mas recursos, por lo que el go-
bierno decidié restringir €l crecimiento de la ofer-
ta monetaria. Asimismo se estimuld el manteni-
miento de depdsilos voluntarics por encima de
los fondos de encaje exigibles. Estas medidas
estuvieron enmarcadas en un programa de
estabilizacién que buscaba reducir las presiones
inflacionarias y aliviar la crisis de balanza de
pagos. Una de las consecuencias de este pro-
ceso fue una menor disponiblidad de recursos
financieros para el sector privado.

A partir de 1984 se elevd nuevamente la ta-
sa de encaje para posibilitar nuevos flujos mo-
netarios y para disminuir ¢l potencial especulativo
del crecimiento de la base monetaria. Esla ten-
dencia se acentud con el proceso de remone-
lizacién iniciado por el programa heterodoxo de
estabilizacién del gobierno de Alan Garcia. En
agosto de 1985 se inicia un manejo selectivo de
la politica de encaje, buscando controlar el efecto
sobre la liquidez de la mayor emision primaria y
dirigir los recursos crediticios hacia sectores
productivos considerados prioritarios (especial-
mente el agrario) y al sector publico. Estas alte-
raciones de la tasa de encaje afectaron princi-
palmente a la banca comercial, pues las institu-
ciones de fomento mantuvieron inalteradas sus
tasas en los minimos legales.

En agosto de 1985 se incrementd la tasa de
encaje marginal de 50 a 75%. Inicialmente, esta
elevacion permitié cierla esterilizacién del creci-
miento de la emisién primaria producida, entre
otras razones, por la conversién de certificados
de moneda extranjera (CBME) en el mercado
financiero. Sin embargo, la consecuente ne-
cesidad de elevar los montos de remuneracién
al encaje incrementé el monto del subsidio fi-
nanciero y las pérdidas financieras del instituto
emisor,

En junio de 1986 la tasa de encaje se redujo
a 70%, llegando a 64% en octubre de 1986. En
marzo de 1987, con la creacién de los distritos
financieros, se redujo a 50% la tasa para los
bancos de provincias y agencias o sucursales
en provincias de bancos limenos. La idea era
impulsar el proceso de regionalizacion mediante
encajes menores para los depdsitos captados
fuera de Lima y Callao. Estas cifras se mantu-
vieron hasta junio de 1880, cuando se unificé y
elevd la tasa marginal a 80%. Posleriormente,
el 15 de agosto de 1990, en el marco del plan
antiinflacionario del nuevo gobiemno, se volvid a
reducir el encaje marginal a 64% para Lima y
50% para provincias.

Anteriormente, a fines de 1989 se habia dis-
puesio que el encaje exigible a las entidades del
sistema financiero en general podia estar com-
puesto hasta por un maximo de 25% de sus
tenencias de bonos nacionales 1989. Asimis-
mao, el 60% del encaje exigible a las cédulas
hipotecarias del Banco Central Hipotecario y la
Caja de Ahorros de Lima podia estar compuesto
hasta por la mitad de las tenencias de bonos de
inversion publica de libre disposicién en manos
de dichas insliluciones.

El sistema de encaje vigenle a fines de 1990
mostraba las siguientes caracleristicas;

i. Latasa de encaje basico para cada banco (a
excepcion de la banca de fomento) era equi-
valente a la tasa implicita (que resultaba de
dividir el encaje exigible alcanzado como pro-
medio en la segunda quincena de agosto de
1989 entre el Total de Obligaciones Sujetas a
Encaje (TOSE) durante ese periodo), dismi-
nuida de acuerdo a la siguiente escala:

Cuadro 19
NIVELES DE ENCAJE BASICO

Nivel de obligaciones
sujetas a encaje*

Puntos porcentuales
de reduccidn

Hasta 7500 15.0
Exceso de 7500 hasta 30000 12.0
Exceso de 30000 hasta 75000 6.0
Exceso de 75000 hasta 150000 4.0
Exceso de 150000 0.5

-

Promedio diario en millones de intis
Fuents: BCRP (Boletin Mensual 8/1989)
Elaboracion: GRADE.



46

ii. La reduccion del encaje exigible alcanzada
por cada banco debia distribuirse entre los
distritos financieros que ésle eslimara conve-
niente. En ningln caso esta reduccion podia
llevar a que la nueva tasa implicita de encaje
a nivel nacional y para cada distrito financiero
estuviera por debajo de las tasas legales de
encaje minimo.

iii. Para las obligaciones que excedian el nivel
de obligaciones alcanzado como promedio
en la segunda quincena de agosto de 1989, y
para los bancos que habian iniciado opera-
ciones en uno o mas distritos financieros
después del 31 de agosto de 1889, el encaje
marginal era de 64% en Lima Metropolitana y
de 50% en el resto de distritos financieros.

iv. En el caso de las empresas financieras, las
obligaciones estaban sujetas a una tasa de
encaje basico igual a la que resullaba de
dividir el encaje exigible alcanzado en la se-
gunda quincena de setiembre de 1986 entre
el TOSE del mismo periodo. Las obligacio-
nes que estuvieran por encima del nivel al-
canzado en dicho periodo estaban sujetas a
una tasa de encaje de 64% (para el caso de
las obligaciones de plazo menor a 179 dias)
y de 9% (para las obligaciones de plazo ma-
yor a 179 dias).

v. La banca estalal de famento, la Caja de Aho-
rros de Lima, las cajas municipales de ahorro
y crédito y las mutuales de vivienda tenian
sus obligaciones sujetas a las tasas del encaje
minimo legal (15% para las obligaciones a la
vista y a plazo hasta 30 dias, y 6% para
obligaciones a plazo mayor de 30 dias, aho-
rros y cédulas).

4.3.2. Efectos de la politica de enaje

La politica de encaje de los ditimos afos
impuso a las entidades bancarias una elevada
tasa de encaje, generando un sistema bastante
proteccionista, pues hacia que los bancos sélo
prestaran un bajo porcentaje de sus caplaciones

y por tfanto sélo asumieran el riesgo sobre ese
bajo porcentaje. Asi, los bancos podian tener
problemas de rentabilidad, pero en ningun caso
problemas de liquidez apremiante por la noe re-
cuperacion de los depésitos; prueba de ello es
que ningun banco comercial quebré entre 1985
y 1980. Sdlo tuvieron problemas severos de
liquidez las mutuales y cooperativas, que si tenian
una tasa de encaje bastante baja y por lo tanto
estaban mas expueslias al riesgo de iliquidez por
alta morosidad de sus clientes.

De la revisidn previa se puede concluir que el
financiamiento con emision primaria del elevado
déficit fiscal de los ullimos anios impidio de algun
modo que disminuyera la tasa de encaje: el au-
mento de la cantidad de dinero y la salida de
nuevo circulante tenia que amortiguarse con una
tasa de encaje alta. Este complicado sistema de
encaje generé a su vez una pérdida de control
sobre la oferta monelaria, pues la obligacién de
remunerar ¢l encaje producia una especie de
moneda indexada: la elevada emisién obligaba
a aumentar el encaje requerido, lo cual a su vez
obligaba a aumentar la emision para remunerar
este encaje. Del mismo modo se puede decir
que los bonos nacionales emitidos para poder
usar los fondos del encaje bancario eran, en
cierta forma, billetes indexados. Adicionalmente,
como el porcentaje que el BCR lenia que pagar
como remuneracion por los fondos relenidos
aumentaba en la misma proporcion que la tasa
de interés, la constante elevacién de ésta -y por
ende de las lasas de remuneracidn al encaje-
hizo aumentar la emisidn para el pago de esta
remuneracion y para que el Gobierno Central
pudiera pagar los intereses de los bonos®!.

Por otro lado, con tasas de encaje tan eleva-
das, la rentabilidad de los bancos ya no provenia
de la colocacion de fondos sino de la prestacion
de servicios (compra-venta de moneda extranje-
ra, operaciones de comercio exterior, etc.). Se
tornd asi mas ineliciente la asignacién del crédi-
to y se distorsiond la estructura del crédito en el
sistema financiero, cayendo la porcion del crédi-
to otorgada por la banca comercial y aumentan-

<y | Enagostode 1990 latasa de remuneracion al encaje en monedanacional fijada porel BCR para el sistemabancarioerade 12 5%
mensual para el caso de los depdsitos a la vista, y de 32.25% mensual para los depdsitos a plazo y ahorro. Para el sistema
financiero, dicha remuneracién alcanzaba a 38 5% para el lotal de depositos (hasta 104% del encaje exigible).
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do el crédito que el Estado asignaba al sector
publico a través del BCR.

4.4. Oftros instrumentos de politica
monetaria

a) Encaje por obligaciones en moneda
exlranjera

A fines de 1990 la tasa de encaje para las
obligaciones en moneda extranjera para la ban-
ca comercial y las empresas financieras era de
€0%, hasta un nivel de obligaciones equivalente
al alcanzado, en promedio, en la primera quin-
cena de agosto de 1987 (y siempre que dicho
nivel fuera mayor a US$10 millones). Por nive-
les menores a US$10 millones, las tasas corres-
pondientes eran las del encaje minimo legal.

b) Crédito en zonas descentralizadas

Para apoyar el proceso de descentralizacién
se dispuso en junio de 1988 que las empresas
bancarias coloquen en cada distrito financiero
por lo menos 45% del incremento de depositos y
obligaciones en moneda nacional sujetas a enca-
je que se produjeran en el mismo distrito. Tal
porcentaje debia calcularse sobre el nivel alcan-
Zado durante el trimestre marzo-mayo de 1988
(este minimo no era aplicable a Lima Metropolita-
na). Asimismo, los bancos estaban obligados a
colocar un porcentaje de ese incremento de de-
positos en el sector agropecuario del respectivo
distrito financiero (ver el cuadro 20). Los bancos
podian compensar sus déficit de colocaciones
agropecuarias con depdsitos en la oficina del
Banco Agrario del distrito financiero correspon-
diente, durante el mismo periodo de computo.

c) Cuentas a plazo en el BCR

En 1989 se eslablecié un sistemna de cuentas
a plazo minimo de 60 dias calendario en el BCR,
no computables como fondos de encaje y con
un rendimiento efectivo mensual de 18%, paga-

Cuadro 20
CREDITO MINIMO AL SECTOR
AGROPECUARIO
(% del aumento de depésitos)

Distrito financiero

Norte 11%
Nor Centro 9%
Criente 6%
Sur 4%
Sur Oriente 14%
Altiplano 7%
Centro 8%
Lima Metropolitana 2%

Fuente: BCRP (Memoaria 1987)
Elaboracion: GRADE,

dero al vencimiento del plazo. La idea era per-
mitir que los bancos con excedentes de fondos
pudieran depositar éstos en el BCR cuando ya
habian superado el encaje remunerable (104%
del encaje legal). En enero de 1990 se reduijo el
plazo minimo a quince dias, y se elevé Ia tasa
de interés mensual a 20%, pagadera quince-
nalmente (en caso de retiro parcial o total antes
del plazo minimo establecido, el depositante
perdia el derecho a intereses sobre el total del
depdsito efectuado).

5. LA BANCA PARALELA

La informalidad financiera® no es un fens-
meno de reciente data en la economia peruana.
Antes del intento de estatizacién de la banca de
agosto de 1987, sin embargo, no tenia mayor
importancia, pues se lrataba principalmente de
financiamiento de proveedores, préstamos
interempresariales y prestamistas informales (que
hacian préstamos a tasas elevadas3® tomando
como garantia joyas, automéviles, terrenos o
propiedades inmuebles). Este mercado suele
cobrar alguna importancia en momentos

az Se entiende por informalidad financiera a tada canalizacién de recursos realizada al margen de las entidades formales y. en
algunos casos, las que realizan los intermediarios autorizados captando y colocando dinero a tasas de interés superiores a las

establecidas por la autoridad monetaria,

33 Segun estudios hechos por Alfredo Tharne (1888), estas tasas oscilban entre 5% y 15% real mensual,
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recesivos, lo que sugiere que es un mercado al
cual acuden personas con gran necesidad de
credito, dispuestas a pagar un alto precio por
obtenerlo.

Ante la insuficiencia de recursos para inver-
sion, el gobierno intentd en 1587 estatizar la
banca, con lo cual la actividad financiera infor-
mal cobré mucha mayor importancia. El debili-
tamiento relativo del sistema a lo largo de los
ochenta indujo a una mayor participacion del
gobierno y del sector empresarial en la movi-
lizacion de recursos financieros, éste mediante
los créditos de proveedores e interempresaria-
les y aquel a través de la mayor colocacion de
bonos, el incremento de la deuda interna y la
emisidn inorganica de moneda.

Se estima que 50% de la actividad productiva
es informal y que su financiamiento es de la
misma naturaleza®. Thorne (1588) presenta
evidencia que sugiere que una tasa de interés
negativa fomenta la aparicion y crecimiento de
la banca informal, y que, al contrario, el manteni-
miento de una tasa real posiliva de interés des-
alienta al intermediario informal. De ese modo,
la tasa real de interés tradicionalmente negativa
en la economia peruana -resultado de la repre-
sion financiera y de la alta tasa de inflacidn
vigente en los dltimos quince anos, y causa de
que los ahorraderes pierdan su patrimonio en
vez de aumentarlo o al menos mantenerlo- seria
la razén por la cual guienes tienen recursos
prestables se han visto obligados a buscar una
allernativa mas atractiva.

Otra causa de la informalidad financiera pue-
de haber sido el marco legal que regulaba a las
empresas financieras. Su rigidez limitaba el fun-
cionamiento del sistema, dificultando la constitu-
cion de nuevas entidades, la ampliacion de servi-
cios y la apertura de nuevas agencias y sucursa-
les. Como resultado, las funciones que asignaba
al sistema financiero correspondian a un sistema

desaclualizado, dedicado principalmente a pro-
veer de medios de pago a la economia (billetes y
monedas y depositos a la vista). Mientras que en
un sistema moderno los depésitos de plazo y
ahorro constituyen un porcentaje elevado de los
pasivos de las entidades financieras y los servicios
de liquidez se ofrecen principalmente a través de
depdsitos a la vista y sistemas de crédito (tarjetas
de crédilo), en el Perd el coeliciente de preferen-
cia por circulante (billetes y monedas respecto a
la liquidez en moneda nacional) conlinda siendo
elevado (33% en diciembre de 1989) con respecto
a los niveles observados en paises desarrollados
(menores a 20%)3%,

El marco legal también trababa el otorga-
miento de créditos a empresas que no cumplian
con ciertos requisitos -v.g. garantias-, impidien-
do al sistema financiero atender la creciente de-
manda de crédito, viendose las empresas obli-
gadas a financiar sus actividades por ctros ca-
nales (el principal de los cuales es el crédito
enlre empresas).

Como &l sistema informal no eslaba sujelo a
las restricciones y regulaciones impuestas por el
BCR y la SBS sequn |a Ley de Bancos y el D.
Leg. 4693, podia ofrecer al publico instrumen-
tos financieros de mucho mayor rendimiento (ver
el cuadro 21). No son s6lo pequefas empresas
de intermediacién informal las que pagaron altos
rendimientos y que en contrapartida cobraban
intereses onerosos, sino que entraron al negocio
empresas de gran envergadura y grupos em-
presariales ligados a empresas superavitarias
de fondos. Es muy probable que un porcentaje
importante de empresas haya recurrido a la ban-
ca paralela, lo que indicaria gue los montos y el
numero de operaciones son significativos. Otro
indicador -aunque parcial- de esta mayor impor-
tancia de la banca paralela seria el incremento
de la liquidez del circulante y de los depdsitos a
la vista, que al parecer fue reorientado a este
tipo de interrmediacion.

34 Esta medicion se sustenta en el Valor Bruto de Produccién (VBFP) de las empresas privadas, pablicas y familiares. El resultado

?c;écrde con la medicién del financiamiento informal hecha por COMASEV en un estudio sobre la desintermediacién financiera
1989a).

35 La concepcién de Banca Multiple considerada en la Nueva Ley de Bancos, que permite la ampliacion de servicios y la

modcrniz_acidn del sistema, es un esfuerza positivo en este sentido.
36 Las sanciones para la actividad financiera informal son en realidad bastante duras, pero resulta muy complicade probar el dalite
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Cuadro 21
TASAS DE INTERES MENSUAL EN LA BANCA FORMAL E INFORMAL

Banca Informal

Banca Formal

Activa Pasiva C.L Activa Pasiva C.L
Jul 89 33.7 30.8 29 33.1 24.3 8.8
Set 89 29.6 26.1 35 28.1 24.3 3.8
Cct 89 25.1 221 3.0 25.4 24.3 %o
Nov 89 25.1 23.2 1.8 23.7 23.0 0.7
Dic 89 33.2 30.3 2.9 29.7 21.8 7.9
Ene 90 39.8 37.2 26 37.3 23.0 14.3
Feb 90 41.4 40.7 0.7 39.3 24.3 15.0
Mar 80 45.8 449 1.9 43.3 26.8 16.5
Abr 80 48.1 46.8 1.2 46.3 294 16.9
May 90 53.7 514 2.3 56.4 29.4 27.0
Jun 90 54.2 52.1 2.1 5513 388 16.5

" Costo de intermediacién.
Fuente: Cuanto (1991).
Elabaracion: GRADE.

La alta rentabilidad ofrecida por la banca pa-
ralela le permitio captar una creciente porcién de
los fondos disponibles, pero en contrapartiday a
pesar de sus menores margenes de ganancia
derivados de la inexistencia de restricciones le-
gales, el costo de crédito a los clientes se fue
elevando considerablemente a medida que cre-
¢ia la tasa de inflacion o aumentaban las tasas
de interés. Estas variaciones resaltaban frente a
las tasas reales de interés cada vez mas negati-
vas en el sistema formal, por el elevado nivel de
inflacion.

Pese al creciente costo de los préstamos en
la banca paralela, la escasez relativa de fondos
en el sistema formal hizo que los agentes eco-
nomicos, necesitados de financiamiento, estu-
vieran dispuestos a asumir un coslo del crédilo
bastante mas alto que el fijado por los mecanis-
mos legales vigentes. Los intermediarios forma-
les, limitados por las restricciones institucionales,
fueron asi perdiendo parte de su presencia en el
mercado de fondos prestables, a pesar de los
esfuerzos desarrollados por algunos de ellos para
entrar a competir con la banca paralela.

Con la consolidacién de la banca paralela
fueron perdiendo efectividad las medidas de po-

litica monetaria y financiera, pues el desarrollo
de este Lipo de banca es inmune a las regulacio-
nes y controles. Similar efecto sobre la eficacia
de la politica menetaria tuvo 1a redolarizacion de
varios sectores econdémicos y el crecimiento de
la importancia del mercado iniormal de moneda
extranjera.

5.1. Mecanismos y modalidades de banca
paralela

Los mecanismos de financiamiento emplea-
dos por esta banca han sido variados y comple-
jos. Los mas usados fueron las negociaciones
de valores, la venta de inmuebles, compromisos
de venta a futuro, garantias de diferente tipo,
transacciones con mercaderia y constitucién de
colaterales en el exterior. Los recursos conse-
guidos mediante este sistema se destinaron por
lo general a financiar capital de trabajo, inven-
tarios, ventas y operaciones de importacién y
exportacion.

Las modalidades empleadas para el
financiamiento informal dependian del tipo de
entidad que otorgaba el préstamo. Las tres mo-
dalidades mas utilizadas fueron las siguientes:
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a) Banca de segundo piso y corredores de
dinero

La banca de segundo piso operaba a través
de la banca formal. La operacion se hacia a una
tasa superior a la legalmente establecida, recu-
rriendo a la Mesa de Negociacion de la Bolsa de
Valores. Siuna persona requeria financiamiento
por un monto determinado, €l banco emitia un
pagaré por un monto mayor, que incluia los inte-
reses a la tasa activa del sistema informal. Este
pagaré, aceptado por el prestatario, era luego
negociado por el banco en la Mesa de Negocia-
ciones con un comprador previamente acordado,
a un precio por debajo del valor nominal del
pagaré: el descuento equivalia a la tasa pasiva,
que per lo general era bastante mayor a la flijada
por el BCR.

La operacién mediante un corredor de dinero
era mas directa. L.os corredores atendfan necesi-
dades de colocacion de entidades superavitarias,
contactandolos con aquellos que requerian de
liquidez, cobrando una comisién por transaccion.
A diferencia de la banca de segundo piso, la
transaccion era confidencial, pues no utilizaba
ningun canal formal para ejecularla.

b) Sociedades para captar dinero

Son empresas que operaban captando dine-
ro del publico para luego orientarlo a diversas
allernativas de inversion (bolsa, operaciones con
moneda exlranjera, inversiones en empresas
exportadoras, efc.). Estas empresas no estaban
autorizadas a captar y asignar recursos financie-
ros, pero se constituian en sociedades anoni-
mas para revestir de cierto caracter formal a las
operaciones. Se incluian en esta clasificacion
las personas naturales que actuaban en base al
prestigio y solvencia ganado después de algu-
nos afios de permanencia en este tipo de activi-
dades. Otras modalidades muy difundidas en el
medio eran las juntas y panderos, a cuya forma-
cién y organizacion se dedicaban personas na-
lurales.

¢) Préstamos interempresariales

Los préstamos interempresariales o al inte-
rior de grupos econdmicos, eran operaciones en
las que empresas prestaban sus excedentes de
liquidez a terceros, sin la intermediacion de un
corredor. En este caso, a diferencia del anterior,
no habia una captacion de dinero del publico,
sino que se colocaban recursos propios.

5.2. Efectos de la presencia de la banca
paralela

La banca paralela produjo distorsiones en la
economia peruana que modificaron la estructura
de financiamiento de las empresas, proceso in-
evitable en tanto las autoridades no tenian posi-
bilidad de controlar a las entidades informales,
pues era harto dificil probar la comision de un
delito financiero. Pese a ello, no se hizo un
esfuerze serio por dictar una legislacion suti-
cienlemente clara que pusiera fin a esta forma
de financiamiento?”.

Una de las consecuencias mas graves de tal
situacién fue que, como la mitad de la liquidez
estaba en manos de las entidades informales y/
o empresas, y solo una pequena parte dentro
del sistema financiero, el BCR perdid control
sobre el manejo de la oferta monetaria. Si el
proceso continuara, los instrumentos de regula-
cién (encaje, tasas de redescuento) no tendrian
ningun efeclo y se perderia todo manejo sobre
la economia.

Sin embargo, era el mismo Estado quien for-
talecia a la banca paralela mediante un manejo
equivocado de 1a politica financiera. La tasa de
interés que cobraba la banca paralela era similar
a la que cobraba la banca formal, pero la tasa
pasiva diferia bastante, debido principalmente a
que la tasa pasiva de los bancos estaba regula-
da por el BCR, mientras que la activa estaba
practicamente libre. Esto hacia que los costos
de intermediacién de la banca informal fueran

37 La nueva Ley de Bancos (D. Leg. 367) llena este vacie al otorgar facultades ala Superintendencia de Bancay Seguros para
la clausura de entidades que sin la debida autorizacién se dediguen a la captacion de recursos financieros.
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mucho menores que los de |la banca formal. La
explicacion de un margen de ganancia tan ele-
vado para la banca formal reside en que existian
dos impuestos gue gravaban el crédito: el Im-
puesto Selectivo al Consumo, de 20%, y el im-
puesto a los débitos en cuenta corriente (29%)38.
Una distorsién mayer era el encaje bancario,
que eslaba en un nivel muy elevado (de 64%
paso a 80% y después retorné a 64%). La
remuneracion a este encaje era bastante menor
que la tasa de interés que los bancos pagaban a
los depdsitos de ahorro.

Finalmente, como la banca paralela no esla-
ba regulada por la SBS -cuya principal funcién
es velar por el buen funcionamiento y la solven-
cia de las entidades financieras-, cualquier pro-
blema de liquidez que surgiera en ella derivaba
en una crisis®®.  No existia una instancia que
puediera respaldar a la banca paralela, lo cual la
convertia en un sistema muy riesgoso para el
ahorrista.

6. EVOLUCION RECIENTE DEL SISTEMA
FINANCIERO

6.1. Aspecios generales

Durante 188% hubo una constante caida en
el nivel de liquidez, pero el ahorro financiero
pudo mantener su nivel gracias a la poca renta-
bilidad que la especulacién cambiaria empezd a
ofrecer. La mayor parie del publico dirigio sus
recursos a depdsitos de ahorro y a plazo en el
sistema bancario, cuyo rendimiento, si bien no
compensaba la pérdida por inflacion, al menos
era superior a la devaluacion. Otra parte de los
recursos del publico fue canalizada a la Mesa de
Negociacidn, y la reslante a la banca paralela.

La caida en el nivel de liquidez estuvo
acompanada por una recomposicién de ésta,
caracterizada por una disminucion de la partici-
pacién del dinero, que bien podria indicar la
intencion del publico de mantener menos billetes,

La mayor participacién del cuasidinero en mone-
da nacional, a su vez, podria ser un indicio de
que gran parte de los depdsitos en cuentas co-
rrientes buscaban abtener rentabilidad a cortisimo
plazo, mediante cerificados a plazo negocia-
bles. En este proceso, la liquidez en moneda
nacional vio reforzada su condicién de principal
componente de la liquidez del sislema bancaric
(77% del total). La participacion de la liquidez
en maneda extranjera decrecic porque la lenta
devaluacion del délar oficial generé una menor
valorizacion contable de los fondos mantenidos
en dicha moneda, aun cuando se observé un
incremento en la tenencia de billetes. Los de-
pésitos en moneda exlranjera de los bancos
también aumentaron, basicamente por Ia
reapertura de cuentas corrientes y a plazo en
dicha modalidad.

La canalizacion de depdsitos a plazo desde
los bancos hacia empresas financieras vincula-
das a ellos (proceso que se disculira mas ade-
lante) se revela en la mayor paricipacién del
cuasidinero no bancario con respecto al ban-
cario. Eslo resulta de la estrategia aplicada por
algunos bancos accionistas de financieras, que
canalizaron los depdsilos a plazo hacia éstas,
dado que tenian una menor tasa de encaje y
una mayor remuneracion al encaje. Esta ventaja
permitia a los bancos un mejor margen de ma-
niobra.

En efecto, la tasa de encaje para el sistema
bancario siguid siendo bastante alta duranle 1383
y el primer semestre de 1990 (64% para Lima y
50% para provincias). Desde julio de 1990 esla
tasa fue incluso incrementada a 80% para el
sistema bancario en general. Por otra parte, se
fijo para los Cerlificados Bancarios en Moneda
Extranjera una tasa de encaje de 100%. Este
encaje tan elevado respondio a la necesidad del
BCR de eslerilizar la emisién primaria, para po-
sibilitar el financiamiento del délicit fiscal y la
emisién por el crecimienio de reservas interna-
cionales, y de proporcionar fondos a los bancos
de fomento.

38 Este impuesto afecta doblemente al crédito, pues se abona al recibirlo y al pagarlo.
39 Fueron varios los casos de empresas financieras informales que dispusieron de los fondos deios ahorristas y luego no estuvieron
en capacidad de devolverlos. El caso mas sonado fue el de la empresa REFISA
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A fines del tercer trimestre de 1990 surgid un
exceso de fondos prestables, que fueron canali-
zados especialmente hacia empresas
exportadoras para financiar capital de trabajo.
Ante este incremento tan grande en la liquidez,
el BCR cred los Depésitos a Plazo Minimo de 60
dias. Este exceso de fondos prestables en el
sistema bancario motivo una sensible caida en
la tasa de interés del mercado paralelo y en la
Mesa de Negociacién.

En general, el sistema financiero peruano se
caracterizé hasta muy recientemente por sus
altos margenes de intermediacién y su escasa
dimensién relativa, incluso disminuida a raiz de
la caida en la liquidez. Estos altos margenes
son hasta cierio punto consecuencia del reduci-
do tamafio del sistema, pues la actividad finan-
ciera tiene importantes costos fijos. Un indicador
del peso relativo del sistema financiero es el
monto de aclivos que intermedia respecto del
flujo de bienes y servicios totales de la econo-

mia (Lig. MN/PBI): en términos porcentuales,
este indicador se acercaba a 4% en 1989,
mientras que en economias desarrclladas llega
a niveles de 70 u 80%. Esla escasa magnitud
del indice esta ligada a una serie de ineficiencias
de la economia peruana“. Por otro lado, aunque
la reciente contraccion en el tamafo del sistema
financiero ha obligado a elevar los margenes, es
probable que la masa de utilidad del sistema
haya caido, pues los recursos intermediados son
cada vez menores (ver el grafico 11).

La disminucion de la tasa de interés de junio
de 1987, por ejemplo, hizo bajar los margenes
de los bancos y los obligé a modificar su estruc-
lura de captacion de recursos, esforzarse en
atraer mas depositos a la vista (que no tenian
costo en términes de pago de intereses), mejo-
rando por ende su margen promedio. En marzo
y junio de 1988 subieron las tasas de interés,
pero el mantenimiento de elevados niveles de
encaje y una muy baja remuneracién a éste hizo

Grafico 11
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40 Fundamentalmentela estructura tributaria, que atecta a la tasa de interés, y el impuesto sobre los débitos. Asimismo, la elevada

tasa de encaje y la pobre remuneracion a éste.
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que la captacién de depésitos de ahorro y a
plazo tuvieran un margen negativo, siendo ren-
table solo la captacién de depdsitos a la vista.

A fin de financiar el déficit fiscal, el gobierno
emitié por esa época los Bonos Nacionales, que
podian ser adquiridos por los bancos hasta por
el 25% del encaje exigible. Como estaban mejor
remunerados que el encaje, para los bancos fue
una forma de aumentar su rentabilidad. Sin
embargo, al poco tiempo de emitidos los bonos,
el gobierno incumplié el pago de intereses*'. Asi,
aungue en un primer momento fue atracliva para
los bancos la compra de estos instrumentos fi-
nancieros por la alta tasa de interés que reporta-
ban, con la sucesiva elevacion de las tasas de
interés del mercado el rendimiento de los bonos
decrecié relativamente, hecho que se agravo
con el retraso constante en el pago de intereses.

6.2. La banca comercial

La prncipal actividad de la banca comercial
durante 1989 no fue precisamente el negocio
bancario. Mas bien, los bancos han podido sub-
sistir gracias a la intervencién en el mercado
cambiario libre y paricipando en el mercado
informal de créditos. Estas practicas permitieron
a los bancos comerciales y a la banca paralela
cobrar en diciembre de 1989 tasas aclivas que
oscilaban entre 26% y 30% (por sobregiro o una
letra a 30 dias), en lugar del tope legal maximo
per todo concepto de 21.5% mensual. A pesar
de estos altos costos del crédito, no hubo una
lasa positiva de interés real, pues la tasa de

inflacién del mes fue de 33.8%.

Las diversas medidas de politica econdomica
y monetaria que afectaron la intermediacién fi-
nanciera (los altos niveles de encaje y su baja
remuneracion, los impuestos a los intereses y a
los débitos) fueron en los Ultimos meses de 1989
el principal impulso para el desarrollo de la ban-
ca paralela y de nuevas modalidades crediticias
como el factoring (descuento de letras o paga-
rés). Esto reactivd el mercado de moneda ex-
tranjera, pues la inestabilidad econémica indujo
al publico a volcarse a este mercado, permitien-
do a les bancos disponer de una interesante
fuente de ingresos en los servicios de compra y
venta de divisas.

En efecto, en 1989, a rafz del cambio en la
estructura de depdsitos en moneda nacional, el
costo de los depositos (a la vista, plazo y ahorros)
se elevd de 45 a 93% de los ingresos financieros
(ver el cuadro 22). De ese modo, las utilidades
netas de la mayoria de los bancos provinieron
del rubro diferencia de cambio, pues la utilidad
operativa (margen financiero) cayé como por-
centaje de los ingresos financieros de 55% a
3%.

Por otro lado, el impuesto a los débitos cau-
s0, entre otras cosas, que disminuyera el movi-
miento de las cuentas corrientes. Ademas de
haber originado una gran baja del ritmo de
apertura de cuentas, hizo que parte de los depé-
sitos, en especial de las personas naturales, se
trasladaran hacia cuentas de ahorro (exentas
del impuesto), con la consiguiente reduccién del

Cuadro 22
ESTRUCTURA PROMEDIO DE COSTOS DE LA BANCA COMERCIAL
(miles de millones de intis corrientes)

1988 Y 1989 %
Total de ingresos financieros 135.9 100 5358.3 100
Costo de los depésitos 61.2 45 5189.9 97
Margen financiero 74.7 55 168.3 3
Diterencia de cambio 78.3 58 1245.7 23

Fuente: SBS (Memoria 1988 y 1989).
Elaboracion: GRADE
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margen de ganancia de los bancos. Olra parte
importante de los depdsitos a la visla de perso-
nas juridicas fue a dar a la hanca paralela.

Al parecer, la banca comercial no tenia pro-
blemas de solvencia, como lo demuestran los
bajos niveles de cartera pesada en moneda na-
cional y extranjera (ver el cuadro 23). Asimismo,

Cuadro 23
COEFICIENTES DE CARTERA
PESADA
1987 1989
Moneda nacional 3.41 1.88
Moneda extranjera 24.34 13.93
Total 11.00 10.07

Fuente: SBS (Memoria 1987 y 1988).
Elaboracién: GRADE

la participacion de los créditos por liquidar®® de-
crecid en el total de la cartera (ver el cuadro 24).
En algunos bancos las provisiones por malas
colocaciones tuvieron que ser elevadas; ese fue
el caso del Banco de Crédilo, donde la alta
provision observada se debe en gran parie a
que se venia haciendo desde 1988 una signifi-
cativa provisién por préstamos concedidos en
anos anteriores al gobierno.

Cuadro 24
COMPOSICION DE LA CARTERA PESADA
DE LA BANCA COMERCIAL

Créditos Créditos Créditosen
por Vencidos Cobranza

Liquidar Judicial
Diciembre 87 3.0 1.4 8.1
Diciembre 88 4.0 23 7.2
Diciembre 89 3.0 1.9 52

Fuente: SBS (Memoria 1987, 1988, 1989).
Elaboracion: GRADE

Sin embargo, en la estructura de celocacio-
nes si se observa modificaciones sustanciales.
Fundamentalmente, resaita una mayor utiliza-
¢ion de la modalidad de crédito vencido, adelan-
tos y sobregiros (ver el cuadro 25).

Cuadro 25
COMPOSICION DE LAS C_OLOCACIONES

1987 1989
m/n m/e m/n mle

Sobregiros y avance

en cuenta corriente 41 33 47 14
Descuentos 33 13 23 i
Préstamos 26 54 30 85

m/n: moneda nacional

m/e: moneda extranjera

Fuente: SBS (Memaoria 1987 y 1983)
Elaboracion: GRADE

Otra tendencia que se observa en los
indicadores de comportamiento de la banca co-
mercial es una caida en el coeficiente Coloca-
ciones-TOSE, de 50% en julio de 1983 a 39% en
diciembre de ese mismo ano. Elio es reflejo de
una mengor intervencion de la banca comercial
como intermediario financiero. Si se revisan las
cifras para cada distrito financiero, el nivel mas
alto de dicho coeficiente corresponde al Distrito
Financiero Norte con 30.5%, y la menor
intermediacion al Distrito Financiero Altiplano
(19.7%).

Finalmente, hay que sefalar que en octubre
de 1989 vencié el plazo para que el Estado
finalice los procesos de expropiacion en el siste-
ma financiero. De acuerdo con la lay, estos
procesos caducan si no se concluyen los proce-
dimientos judiciales respectivos dentro del plazo
de vigencia de la resolucion que les dio inicio
(dos anos). En consecuencia, la SBS dispuso
que se reanude la negociacion de las acciones
representativas del capital social de las empre-

41 Sibien unacuerdo del BCR interpretd que su adquisicién era voluntaria, en la préctica el Ministerio de Economia aplicdlacompra
de eslos bonos con caracter compulsivo, violentando abiertamente la autonomia del ente regulader.
42 Hay que considerar que la contabilizacion de los créditos por liguidar como tales es sélo transiteria. Estos créditos no pueden

permanecer en dicha cuenta mas de treinta dias.
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sas bancarias, financieras y de seguros, disposi-
cién que alcanzaba tanto a las acciones que no
habian estado sujetas a accion judicial de expro-
piacion como a las que, habiendo estado bajo
accion judicial, no habian sido expropiadas por
caducidad de los procesos. Sin embargo, esta
resolucién no llegd a aplicarse, por mantenerse
en vigencia el decreto que prohibia negociar
esas acciones en bolsa.

La situacién vigente a principios de 1980
afeclaba diferencialmente a cada entidad ban-
caria. Latendencia mas importante en los me-
ses anteriores a la aplicacion del nuevo progra-
ma econdémico, con relacion a la banca privada,
era una recuperacién de su participacién en los
depositos, después de haber visto trasladarse
gran parte de esta hacia la banca asociada. La
participacidn de la banca privada en los depdsi-
tos paso de 48% en 1988 a 59% en 1989.

El Banco de Crédito tenia la segunda utilidad
mas alta del sistema, después del Banco Conti-
nental. Sin embargo, el aumento de la deprecia-
ciény el incremento de gastos ligado a la expan-
sién de la red automatizada (cuyos beneficios
solo se veran en un plazo mas largo), habrian
reducido su rentabilidad. Las utilidades genera-
das por ganancias cambiarias en inversiones
efectuadas en sus sucursales del exterior proba-
blemente tuvieron un impacto positivo, adicional
a la ventaja operativa que le representaban a
este banco. En cuanto a los depésitos a plazo,
todos los recursos eran derivados a la Financie-
ra de Crédilo, que poseia menor tasa de encaje
marginal y mayor remuneracion por sus fondos
de encaje.

El Banco Wiese, por su parte, vio reducida su
rentabilidad en un tercio aproximadamente du-
rante 1989, La conlraccién en el desarrollo de
aclividades de comercio exterior, que constituian
un rubro imporlante de sus operaciones y por
tanto de sus ingresos, pudo haber sido una de
las causas que explican esta caida.

Un fendmeno que merece ser destacado es
la dinamica mosltrada en los Gltimos afios por la

banca privada en cuanto a la creacién de nue-
vas entidades bancarias, y el liderazgo que es-
tas nuevas entidades han adquirido en poco
tiempo. El Banco Mercantil, por ejemplo, poseia
ratios de rentabilidad bastante aceptables, pro-
ducto de menores gastos operativos, toda vez
que se trataba de una entidad que por ser nueva
aplicaba procedimienios mas modernos y tenia
relativamente pocas cargas sociales. Ademds
poseia un bajo aprovisionamiento por malas
deudas.

Otro banco que destaco fue el Banco Finan-
ciero, el de més reciente creacion dentro de la
banca comercial. Tuvo indices de rentabilidad
mas allos que el promedio del sistema, gracias a
sus reducidos gastos de personal y pese a su
estructura de depositos cargada hacia los depo-
sitos a plazo (los de menor rendimiento para el
banco), lo que determind un margen financiero
relativamente bajo#2. Por otro lado, era uno de
los bancos que concentraba en su cartera una
mayor proporcién de depdsitos a plazo con ne-
gociacion de cerificados.

Otros dos bancos que mostraron una gestién
eficiente fueron el Latino y el Banco CCC (Cen-
tral de Crédito Cooperativo). El primero, junto
con el Banco Financiero, fue uno de los dos
bancos que crecié mds en numero de oficinas y
en depdsitos a plazo con disponibilidad inmedia-
ta (negociacion de cerificados). El Banco CCC,
por su parte, creado en 1988, en 1989 tenia ya
139 oficinas bancarias, distribuidas en Lima Me-
tropolitana (32%) y en provincias (68%).

Por su parte, a principios de 1990, la banca
asociada manejaba 59% de las oficinas banca-
rias y 40% del tolal de depodsitos. Fue la mas
afectada por el traslado de depdsitos de cuentas
corrientes a cuentas a plazo que se generd por
el impuesto aplicado a los débilos en cuenta
corriente.

El Banco Continental era de lejos la entidad
mas importante de la banca asociada. Poseia
depdsitos de entidades estatales, algunos de
ellos ligadas a operaciones de recuperacion que

43 Ello es consecuencia, sin duda, de su anterior situacién de empresa linanciera.
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realizan sus bancos-filiales (los bancos regiona-
les Nor-Peni, de los Andes y Amazdénico). Esta
particularidad hizo también que alcanzara la ma-
yor participacién en colocaciones (20% aproxi-
madamente del total del sistema), varios puntos
por encima de su paricipacién en depositos.

tro hecho que favorecio su rentabilidad es que,
al estar basada su expansién nacional en ban-
cos-filiales, tenia mas flexibilidad en su operacién
en provincias menos rentables, con relacion a
otros bancos expandidos como el Banco de
Crédito, Interbanc y el Banco Popular. Su politi-
ca menos conservadora en lo que respecta a
aprovisionamiento de riesgos, afectaba favora-
blemente sus resultados econdmicos.

Materia aparte es el caso de la banca extran-
jera. La contraccién de operaciones con el resto
del mundo, vinculada en parte al preblema del
pago de la deuda externa, indujo el retiro progre-
sivo de algunas sucursales extranjeras del pais.
Aparte del ARLABANK, que no operaba interna-
mente aunque su matriz para América del Sur
estaba establecida en Lima, en afos recientes
se fueron retirando las sucursales del Chase
Manhattan, Central de Madrid, Bank of Tokyo,
Banco de Londres y America del Sur, y el Bank
of America.

6.3. EIl sistema no bancario
6.3.1. Las empresas financieras

Una tendencia que caracterizo a las empresas
financieras durante 1989 fue su conversion en
empresas bancarias. Siendo ambas actividades
muy parecidas, la empresa financiera estaba
limitada al no poder brindar una serie de servicios,
por prohibicién de la SBS. La Financiera Progre-
so* y la Promotora Peruana (PROMOPER) son
dos financieras que estaban en proceso de con-
vertirse en bancos comerciales.

Las financieras fueron creadas como alterna-
tiva de préstamo a largo plazo (mas de un ano).

Se buscaba que cumplan un papel intermedio
entre la banca comercial (limitada a dar crédilos
con plazo menor a un afio) y los bancos de
fomento (que otorgan créditos a tres afies). Sin
embargo, el desfavorable entorno economico de
recesién e hiperinflacién practicamente impidio
otorgar ese tipo de préstamos, por la exirema
volatilidad de los depésitos. De ese modo, las
empresas financieras empezaron a hacer colo-
caciones de muy corto plazo y a intervenir en la
Mesa de Negociacién. Estuvieron operando con
créditos a 90 dias o menos, manejando deposi-
tos por plazos menores de un mes.

De ese modo, las financieras estaban reali-
zando las funciones de cualquier banco, pero
con muchas limitaciones. En principio, operaban
como cualquier banco, pero sus clientes no po-
dian abrir cuentas corrientes en la financiera, y
ésta, para poder hacer uso de ellas, debia abrirlas
en un banco. Por ende, trabajaban con costos
mas altos que los bancos®® (aunque podian ac-
luar apoyadas por éstos y aprovechar su red de
oficinas). Estos altos cosios les restaban
competitividad, por lo cual no era muy recomen-
dable que una financiera creciera como tal.

La SBS flexibilizé su posicion frente a las
financieras, debido a la crisis econdémica y a la
reduccion del tamafo del sistema financiero. El
manlenimiento de una posicion rigida podria
haber desencadenado un colapso de estas em-
presas.

Por otro lado, el impuesto a los débitos, que
originalmente gravd las cuentas corrientes en
los bancos, poco después extendid su radio de
accién a los depdsitos a plazo (aunque luego
esto fue revisado y s6lo se gravo los depositos a
plazo de las personas jurfdicas). Al verse las
financieras afectadas por la dacién del impuesto
sobre los débitos, algunas empresas como
PROMOPER, INTERFIP y Financiera Sudame-
ricana aprovecharon un vacio en laley y crearon
libretas de ahorro para cada depositante, donde
la masa de depdsitos actuaba como un fondo

44 La Financiera Progresa cambié de giro en el segunde semestre de 1990. Actualmente funciona bajo el nombre de PROBANK.
45 Las financieras han dispuesto lo necesario para canjear en el Banco Central los chedques girados a sus nombres, pero todavia
tienen que usar a los bancos para sus operaciones con cheques.
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revolvente gigante. Este arreglo, conocide como
el Programa de Inversion Acumulativa (PIA), te-
nia la ventaja de permilir a los depositantes ha-
cer retiros exentos de impuestos, mientras reci-
bian tasas méas altas. Algunos bancos también
hicieron uso de este sistema, como fue el caso
del Banco Latino y el Financiero.

Otro fendmeno que afectd a las financieras
fue la alta volatilidad de los depésitos de empre-
sas y personas naturales, que generd serios
problemas de iliquidez durante 1989. Este hecho
restd rentabilidad a la captacién de depdsitos de
ahorros (que no tienen un plazo determinado),
haciendo que la captacion de depdsitos se diri-
giera a la modalidad de plazo. Asimismo, la
inestabilidad de la liquidez obligd a las financie-
ras a dejar las practicas convencionales de
préstamos, desarrollando cada vez mas la labor
de agente, juntando a las personas con exce-
dente de caja y a las que necesitan fondos.
Como mediadores, las empresas financieras
decidian el margen que obtenian, cobrando lasas
de interés que variaban segun la escasez y la
necesidad, generalmente 10 a 15 puntos por-
centuales por encima de 13 tasa de interés oficial.

Las financieras fueron las instituciones que
mas rapidamente reaccionaron para adecuarse
a la cambiante situacién econdémica. Empezaron
a olorgar la mayor pare de sus créditos a través
de los mecanismos no regulados de la banca
paralela y explotaron los vacios en la ley para
ofrecer mejores tasas de interés a los deposi-
tantes. Sus operaciones ocurrian en la Mesa de
Negociacion, a través de un agente de bolsa, y el
crédito era mas barato para los clientes (a pesar
de las altas tasas de interés), pues los intereses
estaban exentos del impuesto a la renta.

El peso de las operaciones no tradicionales
en el total de operaciones de las financieras fue
creciente. Segun el balance de estas empresas,
las colocaciones tradicionales sumaron en 1989
I/.704,100 millones (US$55.4 milloines), lo cual
constituye una caida de casi 46% en términos
reales. En cambio, las colocaciones no tradicio-
nales (Mesa de Negociacion y factoring), regis-
tradas en el balance como «inversiones finan-
cieras temporales», sumaron en 1989 I/.495,232
millones, superando 494 veces los niveles de

1988 y representando el 44 29% del total de tran-
sacciones de crédito.

Otro tipo de colocaciones de las empresas
financieras era el leasing o arrendamiento finan-
ciero. Dado el contexto hiperinflacionario y
recesivo, esle tipo de operaciones podia conducir
a problemas agudos de iliquidez, pero resultaba
conveniente para las financieras por el beneficio
tributario que se desprendia de la depreciacion
de los bienes de aclivo fijo. Como lo hicieron los
bancos, las financieras también aprovecharon las
fluctuaciones del tipo de cambio para obtener
ganancias de cambio, que sumaren en 1989 I/
.303,020 millones, un aumento de 6,053% (114%
real) sobre el nivel de 1988,

A pesar del entorno tan inestable, las empre-
sas financieras lograron utilidades en 1989, Sin
embargo, comparadas en términos reales con
las obtenidas en 1988, fueron menores en 40%.

Un factor que contribuyd a esto fue el de-
crecimiento de las operaciones de arrendamien-
to financiero, que se tornaron menos rentahles
al agudizarse los problemas de liquidez.

FPor otro lado, la proporcion de créditos en
mora sobre el total de colocaciones fue bastante
baja en 1989 para las financieras (2.47%). Sdélo
PROMOPER enfrenté una situacién dificil por-
que lenia provisionado aproximadamente un 23%
de su cartera.

En cuanto a captacién de depésilos, el princi-
pal objelivo de las financieras parece haber sido
diversilicar su cartera de clientes y mejorar su
captacion de depositos, para encontrar mejores
fuentes de fondos. Algunas empresas financie-
ras diversificaron su clientela ampliando su co-
bertura en el sector privado. Otras concentraron
sus operaciones en las grandes empresas. Pese
a que la captacion de depésitos tenia un limite
(la ley solo permitia que las empresas financieras
tuvieran un maximo de 15 veces su capital mas
reservas) solo tres empresas se acercaron al
limite legal (PROMOPER, Financiera de Crédito
y San Pedro). PERUINVEST, por ejemplo, sélo
llegd a 3.3 veces su capilal mas reservas. Por
tanto, les quedaba un margen muy amplio para
aumentar su captacién de depésitos.
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Muchas financieras estuvieron apoyadas por
bancos para realizar sus captaciones, como la
Financiera de Crédito y la Financiera San Pedro
(que representaban el 69.8% de los depdsitos
de todo el sistema), vinculadas al Banco de Cre-
dito y al Banco Continental, respectivamente.
Las otras dos empresas financieras mas grandes
también estaban vinculadas a los bancos mas
grandes (INTERFIP al Interbanc y PERUINVEST
al Banco Popular). Esta vinculacidn banco-fi-
nanciera buscaba minimizar el pago de impues-
tos y evitar los altos encajes; ademas, la remu-
neracién al encaje que cobraban las financieras
era mayor. El Banco de Crédito y el Banco
Continental utilizaban sus oficinas para captar
recursos para las financieras, ahorrando bajo
este sistema en personal e infraestruclura (entre
2.2% y 4% de los ingresos financieros, contra
3.3% a 6.6% que comprometian las financieras
que no eslaban vinculadas a bancos).

6.3.2. Las mutuales de vivienda

Las mutuales de vivienda son entidades priva-
das de ahorro y préstamo dedicadas al
financiamiento para vivienda, cuyos duefios son
los depositantes (socios). Entre 1985 y 1980
fueron manejadas de modo deficiente: continuos
subsidios financieros a los prestatarios, inversio-
nes improductivas y mal administradas, y una
politica asistencialista por parte del Banco de la
Vivienday el BCR. Por otro lado, si bien enteoria
los socios deben elegir un directorio, en la practi-
ca las mutuales son manejadas por el gobierno,
que nombra ejecutivos del partido dominante.

En 1989, ante una aguda falta de liquidez, las
mutuales mas grandes hicieron crisis. Las
mutuales Puerto-Pueblo, Asincoop y Mutual Perd
guebraron técnicamente, pues tenian pérdidas
de 135%, 35% y 33% de sus activos totales,
respectivamente. En total, las mutuales perdie-
ron 1/.133,269 millones (US$10.8 millones); sélo
las de Lima perdieron 1/.145,877 millones
(US$11.3 millones), siendo mas de la mitad de
las pérdidas registradas por Mutual Perti (US$6
millones). Ademas de las pérdidas considerables

y de los préstamos a tasas negativas, el numero
de viviendas financiadas disminuyé de 13,520
en 1987 a sodlo 2,600, el menor nivel alcanzado
en ocho afos. En mayo de 1990, la situacién de
las mutuales llegdé a un punto eritico: muchas
estuvieron a punto de quebrar por insolvencia, y
el BCR tuvo que inyectar 1/.100,000 millones
para darles liquidez.

Las razones de esta crisis fueron fundamen-
talmente la caida abrupta en los margenes fi-
nancieros, la merma en los depdsitos en términos
reales y el aumento considerable de los costos y
la competencia (bancos y banca paralela). Se-
gln un informe de la SBS (1989), se necesitaba
US$26 millones para solucionar el problema de
las seis mutuales de Lima y las nueve de provin-
cias. Un informe sobre el sistema financiero
(PERU REPORT 1989) afirmaba que para vol-
ver a ser rentables, las mutuales de Lima nece-
sitaban dejar de pagar intereses sobre los de-
positos por lo menos durante medio afio.

Otra causa de la crisis fue que, del total de
activos de las mutuales, 48% correspondia a
activos improductivos, préstamos o inversiones
de dificil recuperacion o incluso irrecuperables®®.
Con un porcentaje tan alto de activos sin produ-
cir y otro 32% desviado a préstamos para vivien-
da no rentables, las utilidades se deterioraron
de un 0.6% de los activos en 1987 a -11.6% y
-41.1% de los activos en 1988 y 1983, respecti-
vamente. Para poder seguir operando, las
mutuales incrementaron constantemente el nd-
mero de asociados, otorgando préstamos a bajo
interés pese a que esto les era perjudicial. Sin
embargo, aunque las mutuales no tenian limites
de endeudamienlo con respecto a su capital
mas reservas, sus depositos crecieron muy poco,
perdiendo mercado con respecto a otras entida-
des financieras formales e informales.

Por ofro lado, la tasa de interés tan baja
cobrada por el sistema mutual deterioro el valor
real de sus créditos. Una alternativa de
indexacion de créditos era el USPACH7 pero, en
un contexto de salarios reales decrecientes,

46 Esltlo incluye inmuebles no vendidos, proyectos paralizados o abandonados por defeclos de construccion, y terrenas no
utilizados, Tal erael caso del Centro Comercial UNICENTRO (donde intervinieren las mutuales Puerto-Pueblo y Asincoop) y las

casas defectuosas construidas en Ventanilla.
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ningun trabajador podia pagar su deuda segun
esta unidad de reajuste. Otra forma de preser-
var el valor de los créditos era permitir que las
mutuales ofrecieran una gama mas amplia de
servicios, pero el gobierno aprista no lo permitid,
obligdndolas a otorgar préstamos para vivienda
a bajo costo. El sistema de préstamos especia-
les que mantenia el valor real de los créditos,
creado en 1980, fue suprimido en 1887.

Puede también atribuirse la crisis mutual al
sobredimensionamiento ocurrido entre 1985 y
1987, que ocasioné una elevacién de costos por
la compra de nuevas oficinas y otros hienes
mobiliarics, ademas del aumento al doble de su
personal*®. Adicionalmente, los gastos financie-
ros eran mayores que los ingresos en cerca de
35%; resulta evidente que, con costos mayores
a ingresos, el sistema debia colapsar en algun
momento. Los préstamos para vivienda son
poco rentables pues se cobran bajos intereses y
ademas afectan la liquidez porque son préstamos
de largo plazo. Al mismo tiempo, los intereses
pagados por los depdsitos suelen ser mucho
mas altos que en los bancos: a las mutuales se
les permitia pagar 0.2 puntos porcentuales mas
que la banca comercial. Esta norma buscaba
dar preferencia a las mutuales en la captacion
de depdsitos, pero lo unico que finalmente se
logré fue crearles mds problemas.

A diferencia de las mutuales limenas, las
mutuales de provincias mosiraron mejores re-
sultados, pues tuvieron utilidades y mejoraron
su posicién en el mercado. Mediante una mejor
gestion, orientaron la mayor parte de sus fondos
a inversiones mas rentables que el crédito, vol-
viendose «bancos de inversién» e invirtiendo en
ddlares, acciones y otras actividades rentables.
Si se compara la cartera de las mutuales de
Lima con la cartera de las mutuales de provincias,
se observa que las de Lima tenian una mayor
proporcién de préstamos. Como el préstamo es
una actividad que esluvo generando pérdidas,
las de Lima estaban mas expuestas en compa-
racion con las de provincias. Ademas, del total

de prestamos de las mutuales de Lima, el 88%
era de largo plazo (préstamos para vivienda).
Se piensa que, mas adelante, también el proce-
so de regionalizacidn hard que las mutuales de
provincias tengan mayor rentabilidad que las
mutuales de Lima, pues tendran mayor radio de
accion y por lo tanto mayores posibilidades de
crecer: Mutual Tacna, por ejemplo, podra operar
en los departamentos de Moquegua y Puno,
Mutual Panamericana podra operar en San
Martin y Mutual Chiclayo en Cajamarca.

6.3.3. Las comparias de seguros

1989 no fue un afio muy bueno para las
empresas de seguros, pues el mercado se habia
reducido por la recesion. Adicionalmente, se
calcula que en 1890 el nivel de actividad en este
mercado cayo en cerca de 25%. Hay que desta-
car, por otro lado, que en anos recientes no ha
aparecido ninguna industria o actividad impor-
tante que haga crecer el mercado de seguros.

La autorizacion para vender pdlizas de segu-
ros en ddlares eslimuld esta modalidad, pero la
enorme brecha entre la tasa de devaluacion y la
tasa de inflacion (647% de devaluacion frente a
2775% de inflacién en 1989) afectd la rentabilidad
de las compahias de seguros. Ingresos en do-
lares subvaluados y costos en intis crecienies
generaron pérdidas operalivas. Muchas compa-
ffas acumularon gran cantidad de délares, per-
diendo rentabilidad: los resultados hubieran sido
mejores si las companias hubieran apostado al
inti como lo hizo la compania Atlas, que colocd
dinero en la mesa de negociacion y obtuvo bue-
nas ganancias.

En octubre de 1989 se revocd la norma que
prohibia la venta de aclivos de companias de
seguros sin previo aviso a la SBS, norma estable-
cida en la fallida ley de estatizacion. Como los
mercados de valores estaban deprimidos, fue
posible adquirir propiedades y acciones a precios
bajos, lo cual prometia una buena ganancia.

47 Las siglas corresponden a las Unidades Salariales de Poder Adquisitivo, unidades de cuenta frecuentamente utilizadas en el

sistema de crédito de vivienda.

48 En elcaso de Mutual Pertl, que era propietaria de casi todas sus oficinas, era poco probable que estos activos fueran faciimente

negociables, salvo algunas excepciones.
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En los primeros meses de 1990 las compa-
filas de seguros redujeron su cartera de polizas
de vehiculos y polizas de asistencia médica co-
lectivas para poder registrar utilidades. El in-
cremento en siniestros (robo y vandalismo)
en los afios anteriores, unido al bajo costo de
estas podlizas, hicieron inmanejables y de poco
rendimiento a estas lineas. La Vitalicia, por
ejemplo, redujo en 35% sus pélizas de vehicu-
los y en 80% sus pdlizas de asistencia médica.
Con estas medidas, logré reducir de 60% a
29% la proporcion de siniestros brutos durante
dicho periodo. Casi lodas las companias de se-
guros ofrecieron pélizas de vehiculos y asisten-
cia médica sdlo a clientes cen contratos bas-
tante grandes, porque eran de rendimiento ne-
gativo.

Como las companias de seguros carecen de
capacidad para asumir los riesgos de empresas
grandes, los aseguradores peruanos retienen
sélo una porcidn de las primas y ceden el resto
como reasequro en el exterior, por lo cual reci-
ben una comisién que fluctia entre 2% y 5%.
Sin embargo, para distribuir riesgos y retener
mas primas en el pais, algunas compafiias for-
maron grupos. Las compafias de segures Fénix
Peruana, Peruano Suiza, Rimac y Vitalicia em-
pezaron a operar desde julio de 1588 en un
mini-pool conocido como IBERANRE. Asi, cada
una de las cuatro companias entregaba dos ler-
cios de sus pdlizas de incendio, repartiéndose
homogéneamente lo recaudado. Usando este
método, las cuatro compafnias elevaron su re-
tencién combinada en riesgos de incendio de
US$300.000 a US$900,000, recibiendo mejores
comisiones y distribuyendo el riesgo entre los
miembros del pool.

Otras compafias de seguros empezaron a
promover pélizas de vida colectivas a través de
algunos bancos como el Popular e INTERBANC.
Bajo dicho programa, todo cliente del banco po-
dia estar cubierto por una pdliza, cuya prima era
descontada del saldo de ahorros o cuenta co-
rriente cada mes. Eslas polizas eran atractivas
para los aseguradores, pues retenian lodo el
riesgo -y asi el dinera-, los siniestros eran pocos,
la cobranza era inmediata y ademas se requeria
poco tramite, suscribiéndose una sola péliza co-
lectiva.

7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En los ultimos afos se ha observado en el
Perd un creciente proceso de desintermediacion
financiera, que no permite un funcionamiento
adecuado del proceso ahorro-inversion en la
economia peruana. Tal proceso de desinter-
mediacién se manifestd hacia 1988 en la reduc-
cién del tamafio del sistema financiero, en el
avance de un proceso de dolarizacion fuera de
dicho sistera y en la calda del crédito del siste-
ma financiero al sector privado.

Lo anterior fue resultado de errores en la
formulacién de la politica monetaria, fiscal y
cambiaria, que afectaron el comporlamiento de
las entidades financieras. A medida que avanzoé
el proceso de desintermediacion, los intermedia-
rios formales fueron perdiendo importancia en la
canalizacién del ahorro hacia el financiamiento
corriente y la inversién en la economia peruana.
Los recursos excedentes se orientaron a la acu-
mulacién de stocks y la inversién especulativa, a
la actividad cambiaria informal y a la banca pa-
ralela, que entré a competir abiertamente con la
banca comercial.

La anterior revisién de la estructura y funcio-
namiento del sistema financiero peruano revela
que el sistema bancario concentraba un volumen
importante de los medios de pago (circulante y
depdsilos a la vista), del cuasidinero en moneda
nacional y extranjera, y del crédito al sector pu-
blico y privado. En contrapartida, se verifica un
escaso desarrollo del sistema financiero no
bancario, que no habia podido cumplir con el
objetivo de asegurar financiamiento de largo
plazo. El sistema financiero en su conjunto se
habia concentrado en el financiamiento de corlo
plazo, tendencia reforzada en los Gltimos anos
de la década de los ochenta por el incremento
en el nimero de entidades bancarias, tanto me-
diante la creacion de nuevos bances como me-
diante la transformacién de las entidades finan-
cieras no bancarias en bancos.

Al interior del sistema bancario existian gran-
des diferencias en términos de distribucion geo-
gréfica y de nivel de actividad. Predominaba la
banca comercial, que captaba un volumen im-
portante de depdsitos y colocaciones, y concen-
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traba sus actividades en Lima y Callao (los cua-
tro principales bancos comerciales respondian
por el 60% de las colocaciones, el 58% de los
depésitos y obligaciones y el 73% del patrimonio).
La banca de fomento estaba menos concentra-
da geograficamente, y su presencia era mayor
en los distritos financieros menos desarrollados.
Sin embargo, existia una brecha considerable
entre el desarrollo de uno y otro tipo de banca: la
banca comercial colocaba casi tres veces mas y
captaba casi nueve veces mas que la banca de
fomenlo, cuya escala de operaciones era supe-
rada tanto por la banca privada como por la
banca asociada.

A partir de 1989, con el inicio de las operacio-
nes con instrumentos de corto plazo en la Mesa
de Negociacion de la Bolsa de Valores de Lima,
surgio una fuente de financiamiento alternativa a
la banca formal e incluso a la banca paralela.
En junio de 1990 el volumen de operaciones en
dicha instancia estaba alrededor de un millén de
dolares norteamericanos. Este mercado se ca-
raclerizaba por la ausencia de regulaciones (tasa
de interés libre) y por su gran capacidad de
respuesta en épocas de iliquidez.

Un aspecto que merece un andlisis detallado
es la intervencién del BCR en el manejo de los
instrumentos de politica monetaria (tasas de in-
terés, lasas de encaje, remuneracién al encaje,
tasas de redescuento, etc.). En primer lugar, el
institulo emisor mantuvo las tasas de interés en
niveles reales negalivos durante gran parte de la
década (pese a cambios frecuentes en las tasas
nominales), afectando asi el nivel y 1a estructura
de la liquidez en moneda nacional. El rendi-
miento significativo que en cambio alcanzaron
los depdsitos en moneda extranjera explica los
episodios de dolarizacion dentro y fuera del sis-
tema financiero.

En segundo lugar, hay que notar que en de-
lerminado momento el BCR perdié el control
sobre las lasas de interés y los margenes finan-
cieros. La politica de tasas de interés maximas
y las regulaciones de encaje, unidas al funciona-
miento libre del mercado, ampliaron la brecha
entre la tasa activa y la pasiva e impulsaron el
surgimiento de la banca paralela en 1987. Este
hecho significé mayor competencia para la ban-

ca comercial, pues la banca paralela no estaba
sujeta al control del BCR y de la SBS. Las
restricciones de acceso a la banca formal eleva-
ron los costos medios y redujeron la escala de
operaciones de la banca formal, mientras que la
libertad de accién que tenian los financistas in-
formales les permitia mantener sus costos pe-
queifios y estables.

En el manejo del mecanismo de encaje tam-
bién hubo poca regularidad. Los coeficientes de
encaje fijados por el BCR experimentaron nu-
merosas elevaciones, e incluso se llego a dictar
medidas como el establecimiento de una cuenta
de sobreencaje, que buscaba caplar la liquidez
del sistema financiero y contrarrestar los efectos
inflacionarios del crecimiento excesivo de la
emisién primaria para financiar el déficit fiscal.
Los elevados niveles de encaje obligaron, por
otro lado, a establecer un régimen de proteccidn
del margen financiero, gracias al cual 10s bancos
redujeron su actividad de intermediacion finan-
ciera sin mayores problemas de rentabilidad,
aunque aumentaron los problemas de liquidez.
La alta tasa de encaje, junto a la necesidad de
remunerar el encaje, hizo que el BCR perdiera
control sobre la oferta monetaria (por la expansion
enddégena de la base monelaria).

Las altas tasas de encaje modificaron el
comportamiento de las entidades bancarias., Con
tasas de encaje elevadas, los bancos no podian
obtener la rentabilidad necesaria para cubrir sus
coslos operalivos en el negocio de la
intermediacion financiera -a pesar de tener altos
diferenciales entre la tasa de interés activa y la
pasiva. Por ello, optaron por dedicarse a ofras
actividades: la rentabilidad del banco no provino
entonces de colocar créditos, sino de prestar
servicios como tenencia, compra y venta de mo-
neda extranjera, participacién en la Mesa de
Negociacion, operaciones de comercio exterior,
etc. De ese modo, se deterioraron los criterios
de asignacion del crédito en la economia, pues
al caer la porcién de crédito otorgada por la
banca comercial, tuvo que incrementarse la
asignacion de crédito por parie del Estado me-
diante el BCR.

Otro fenémeno importante fue el cambio de
giro de las empresas financieras. Las financie-
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ras fueron creadas como una alternativa a los
bancos para el financiamiento de largo plazo
(mas de un afo). Sin embargo, la evolucién
reciente de la economia hizo imposible el otor-
gamienio de préstamos de largo plazo sin que el
prestamista corriera el riesgo de descapilalizarse
y pasar por graves problemas de liquidez. Aun-
que en teoria las financieras tenian prioridad
para actuar en el mercado de captacion y colo-
cacién de recursos financieros, en la praclica
estaban en desventaja frente a los bancos, que
poseian otras formas de lograr rentabilidad
(cuentas corrientes y otros servicios financieros).
Por ello, las financieras se dedicaron a operacio-
nes de muy corto plazo (menos de un mes) y
empezaron a intervenir en el mercado cambiario.
Sdlo algunas financieras pudieron actuar sin
problemas, merced al hecho de estar ligadas a
bancos, mientras que otras iniciaron procesos
de conversién en bancos para mejorar su situa-
cién en el mercado.

La consolidacion de la banca paralela como
alternativa de colocacion de fondos y obtencion
de financiamiento se inicio en agosto de 1987,
con la dacidén de la Ley de Estatizacion del Siste-
ma Financiero y la persistencia de tasas de in-
terés negativas en términos reales. Hasta en-
tonces, la participacion de la banca paralela no
habia sido relevante en el total de crédito colo-
cado; en cambio, estimaciones de la CONASEV
indican que a fines de 1989 el crédito interme-
diado por la banca informal representé cerca del
50% del total. La Ley de Eslatizacién indujo a
las empresas a colocar sus fondos en enlidades
administradoras de fondos colectivos no banca-
rias, donde evitaban los efectos en la dispenibili-

dad de fondos de una eventual intervencién de
las empresas bancarias. La posibilidad de pér-
dida del denominado «secreto bancario» tam-
bién fue un factor determinante en el retiro de
fondos.

Después de iniciada la aplicacion del progra-
ma de eslabilizacion del gobierno de Alberto
Fujimori parecié disminuir la importancia de la
banca paralela, debido a la derogacion de la Ley
de Estatizacion del Sistema Financiero, a que
las tasas de interés de un modo u otro fueron
liberalizadas y a la existencia de un exceso de
oferta de crédito formal. Sin embargo, hacia
mediados de 1891 alin continuaba siendo nece-
sario que se dicte medidas relativas a los facto-
res que distorsionan el spread entre las tasas de
interés activas y pasivas. El diferencial tan ele-
vado entre estas tasas condujo anteriormente a
tener tasas pasivas negativas en términos reales
(desalentando el ahorro en los bancos) y tasas
activas bastante altas en términos reales?. Para
reducir el spread era necesario eliminar el im-
puestos a los débitos y reducir el impuesto a los
intereses; también debia rebajarse las tasas de
encaje de tal manera que desapareciera la ne-
cesidad de remunerarlo.

Siendo evidente que la reversién de la crisis
del sistema financiero es un requisito para su-
perar el agudo subdesarrollo que sufre |a econo-
mia peruana, el anterior diagnéslico ha servido
de base para la lormulacion de una propuesla
de reforma de dicho sistema que forma parte de
este mismo proyeclo y que pronto sera publica-
da como documento de trabajo en esla misma
serie.

49 En agosto de 1990, antes de la aplicacién de las medidas econdmicas, la tasa activa mensual llegd a 110% en términos efectivos,
mientras que la tasa pasiva de ahorros era de sélo 35%. La tasa activa de los bancos era similar a la cobrada por la banca para-
lela y la mesa de negociacion, mientras que la tasa pasiva pagada por los bancos era considerablemente menor.
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