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PRESENTACION

Una de las conclusiones mas importantes a las que se ha llegado en la serie de investigaciones
realizadas en GRADE sobre |a problemalica del financiamiento del desarrollo, esta referida a la importancia
de fomenlar el ahorro comao una forma de elevar el nivel de inversidn en |a economia peruana. Asimismo,
sefalaban estos estudios la necesidad de disenar mecanismos que mejoren la eficiencia del sistema
financiero, de manera que cumpla su verdadera funcién de intermediador entre el ahorro y la inversion.

Continuando con dicha linea de lrabajo, la investigacion sobre el impacto de la politica econdmica
en el desarrollo del sistema financiero -realizada entre oclubre de 1989 y setiembre de 1980- busco
profundizar en el estudio de los factores que explican la escasa contribucion del sistema financiero al
desarrollo econémico del Perd. La investigacion tuvo como punto de parida la hipdtesis general de
que la estructura institucional del sistema financiero peruano y su reducida capacidad de gestion estaban
a la ralz de las limitaciones de ésie para contribuir al desarrollo del pals.

Este documento presenta los lineamientos de una prepuesta de reforma integral del sistema financiero
peruano, continuando con la diseminacion de los resultados de la investigacion hecha en el marco del
proyecto “Politica Economica y Desarrollo del Sislema Financiero”. GRADE ha publicado ya en esla
misma serie un primer documento dedicado al diagnoslico de la siluacion del sistema financiero a tines
de 1990 (Documento de Trabajo 14). Asimismo, actualmente se encuentra en prensa el documento
No.5delaserie "Notaspara el Debate ", que contiene el marco ledrico gue permite entender el funcionamiento
del sistema global y la empresa financiera, v que sustenta las recomendaciones hechas aqui. Esle
esfuerzo de GRADE apunta a brindar elementos de juicio y sugerencias de politica al debale sobre
el futuro del sistema financiero peruano, temaque ha cobrado singular actualidad a partirde la promulgacién
del Decreto Legislativo 837 (nueva Ley General de Instiluciones Bancarias, Financieras y de Seguros).

Si bien es cierto que la propuesta considera la situacion hacia fines de 1830, lo que podria hacer
pensar enuna necesidad de reformularlas dado eltiempo transcurrido y los cambios ocurridos, las principales
recamendaciones tienen ain plena vigencia. Aunque algunas han side ya incorporadas en la legislacion
mediante el Decreto Legislativo 637 y otras normas dictadas por el gobiemo del ingeniero Fujimori,
todavia hay areas donde casi no se ha avanzado; por ende, la propueslta merece ser considerada,
mas aun si se entiende como una reforma global y no como cambios aislados. Ademas, la discusién
misma de la propuesta que se hace en este documento permite entender el alcance de las disposi-
ciones que el gobierno viene anunciando en relacién a las actividades de la Superintendencia de Banca
y Seguros, el Banco Central de Reserva, la banca de fomento y el mercado de valores.

Se ha incluido en este documenlo un analisis de las medidas incorporadas en la nuesva Ley General
de Instiluciones Bancarias, Financieras y de Seguros. De esta manera, se pretende dar al lector una
perspectiva mas amplia sobre lo ya avanzado en la reforma del sistema financiero y sobre los pasos
siguientes que el gobierno debe dar en esle frente,



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

Lima, noviembre de 1891.



RESUMERN

Este documento, en su primera parle, contiene una propuesta para la reforma integral del sistema
financiero peruano. Luego de discutir la naturaleza de los procesos de reforma basados en |a liberalizacion
{entendida ésta como la reduccién de la ingerencia estalal en el negocio financiero), hace una revision
de la serie de reformas que se han intentado en los ultimos anos en el Perd. En seguida expone
las razones que sustentan la necesidad de una reforma financiera, detalla los lineamientos que deben
guiar dicha reforma y discule los posibles obstaculos que ésta puede enfrentar en el actual contexto
de estabilizacian.

El trabajo pone énfasis en la necesidad de un enfogue global, gue considere las caracteristicas
estructurales de los mercados financieros y de valores. De no observarse esta condicion en cualquier
propuesta de reforma del sistema tinanciero peruano, los intentos inspirados en el enfoque de libsralizacién
financiera estaran condenados al fracaso y generaran incertidumbre, influyendo en el fracase de! programa
general de reformas.

Asimismo se resalta la importancia del papel del Estado en el procesa de reforma financiera, que
debe centrarse en garantizar la eficiencia y solvencia de las entidades financieras. En el caso del
Per, esta postura implica desechar el estilo controlista que ha caracterizado |a gestion estatal en materia
financiera durante el periodo 1985-80, y asumir en cambio un eficaz papel regulador orientadao al logro
de los objetivos del crecimiento econdmico.

La segunda parte del documento, que consiste en un andlisis critico de la nueva Ley de Bancos
promulgada por el gobierno de Cambio 90, permite discernir cudnto se ha avanzado en el proceso
de reforma financiera en los Gltimos meses. Tomando come referencia la propuesta de reforma que
se hace en la primera parte, es posible establecer en que direcciones se debe continuar dicho proceso
y qué correcciones deben hacerse al programa de reforma financiera del actual gobierno.
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I. PROPUESTA PARA UNA REFORMA DEL SISTEMA FINANCIERO

1. INTRODUCCION

Las propuestas de reforma, liberalizacion o
desarrollo financiero que en los ultimos anos se
han aplicado en muchos paises en desarrollo
han generado modificacionas importantes en |a
estructurade sussistemaslinancieros. Enalgunos
casos, el poco cuidado con que fueron hechos
tales cambios desestabilizdé a las enlidades fi-
nancieras domesticas al afectar su solvencia,
obligando al Estado a ejecutar operaciones de
rescate. Tal experiencia sugiere que todo plan-
teamiento de reformadebe manejarse concautela,
de modo gue nogenere unclimade incertidumbre
para el negocio financiero.

En el Perd es convenienle gue la reforma
que finalmente se realice incorpore la decision
de modificar el entorno econamico que enfrentan
las empresas financieras, ademas de promovet
una acliva participacion del Eslado en la super-
vision y el control de las enltidades crediticias.
Esta intervencion, sin embargo, debe ser selec-
tiva, apuntando a mejorar el funcionamiento de
los mercados financieros, ello evitara que tal
intervencion dilate la iniciacion del necesario
proceso de liberalizacidn y apertura financiera.

A partir de la problematica del sistema fi-
nanciero peruano revisada en |la primera parle
de este estudio’, y en base al marco tedrico dis-
cutido luego®, se presenta en este documenlo
los lineamientos principales de una propuesia
de retorma orientada a revertir la crisis financiera
actual. Se plantea una serie de modificaciones
enmaleria de politica monetaria, fiscal y cambiaria,
¥y se da algunas sugerencias para una nuevo
ordenamientolegaldel sistemafinanciero peruano.
Hay que recordar, en todo caso, que este docu-
mento sélo pretende aportar elementes a la dis-
cusion sobre como revertir la crisis del sistema
financiero, y en modo alguno puede considerarse
una propuesta definitiva.

1

ce reforma el sistema financiero peruano (Nota del Ediror),
o

presenia e Marco 1eofico Sue gigrls analEEs nadhd aft estla

En la siguiente seccion se hace una resena
de los lipos de reforma financiera que se ha
venido recomendando a los paises en desarrolio,
y en la tercera, previa revisidn de los intentos
de reforma anteriores a 1985, se analiza las
diferentes propuestas que han sido hechas en
los dltimos afos para el casc peruano. Se
consideralosdispositivos de expropiacion (1887),
reordenamiento del sistema financiero (1988) y
creacion del Sistema de la Banca de Fomento
Regional (1930) durante el gohierno de Alan
Garcia, y la propuesta del actual gobierno de
Cambio 80. luege, la cuarta seccién resume
las razones que suslentan la necesidad de una
refarma financiera en el Pery. Laquinta presenta
los lineamientosde unapoliticaintegral de reforma
del sistema financiero peruano, mientras que en
la =exta se evalia los ohstioulos Que puede
gnfrentar una reforma financiera en la coyuntura
actual de estabilizacion.

2. NATURALEZA DE UNA REFORMA DEL
SISTEMA FINANCIERC

2.1. ¢Qué es una politica de liberalizacion
financiera?

La necesidad de mejorar los mecanismos de
maovilizacién y asignacionde los recursos domeésti-
cos mediante el sistema financiero, que se hizo
palpable en muchos palses en desarrollo hacia
fines de los anos setenta -especialmente en &l
Cono Sur de América | atina- molivé una serig
de procesos de cambio estruclural basados en
la realizacion de reformas tendientes a la
liberalizacién o apertura financiera. Pese al
objetiva comun, estas experiencias difieren en
el alcance logrado por cada reforma y en los
efectos, a veces contraproducentes, que han
tenido sobre las economias en cuestion.

Var Caceres y Nagamine (1881a), gocumanto 14 de esla misma selle, donde s presema el diagnosico que sinve de base para esta propuesta

2 VerCa cares y Nagam merWQ‘n‘ documenio s de lasena N.. a5 para 8l Debate" o tm ada por GRADE. Dicho documento, aciualmente enpransa,
sior '\‘I 4 r.-_fr
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La estructura prevaleciente en ese entonces
databa de los anos cincuenta, época en que la
mayoria de paises latinoamericanos emprendio
el esfuerzo de modernizacion de sus economias.
Dicha voluntad de modernizacion se tradujo en
politicas de control del crédito para dar apoyo
financiero al sector agricola e industrial, en la
creacion de instituciones de promocion finan-
ciera (banca de fomento) y en el establecimiento
de topes a las tasas de interés cobradas por
la banca comercial. La banca de lomento operd
con tasas de interés bajas, que significaron un
fuerte subsidio financiero a los seclores con-
siderados prioritarios para el desarrollo nacional.
Por su parte, los topes a las tasas de interés
delabancacomercialindujeronuna redistribucion
de recursos desde los ahorristas hacia los
beneficiarios del crédito.

Cste intervencionismo no tuvo éxito, pues
impidio a las instituciones de fomento cubrir sus
costos operativos, dados los reducidos margenes
financieros y la frecuente moratoria de los bene-
ficiarios del crédito. Peor aun, los controles sobre
la tasa de interés indujeron al ahorrista a no
mantener aclivos financieros domeésticos y a las
entidades crediticias privadas ano realizarprésta-
mos a largo plazo o a preslatarios de allo riesgo.
En algunas paises, como en el caso del Perd,
el sector publico elevd sustantivamente su de-
manda de crédito, desplazando al sector privado
y generando desequilibrios en precios y produc-
cion. Asi aparecio la segmenlacion, la concen
tracion y la orientacion al credito de corto plazo
en los mercados de capitales de los paises en
desarrollo, lo cual explica el escaso desarrollo
del sistema financiero en esos paises y el interés
de los agentes por un nuevo esquema, que tenga
como rasgo centraluna minimaintervencion estatal
en el mercado crediticio.

Fue asi como a fines de los setenta y durante
toda la década de los ochenta surgio en muchos
paises una fuerte tendencia a la liberalizacian

de la tasa de interés, la eliminacion del control
del crédito, 1a reduccidn de los niveles de encaje
y la simplificacion de los procedimientos de control
y supervision®. Las politicas propuestas en este
sentido, especialmente en los paises del Cono
Sur latinoamericano, estuvieron acompafadas
de procesos de apertura financiera (eliminacion
del control sobre el flujo internacional de capi-
tales) y comercial (reduccion de tasas y simpli-
ficacion del sistema arancelario). La tendencia
a un mayor uso de mecanismos de mercado en
el negocio financiero se justificaba por las
ventajas que traeria la mayor competencia en
términos de eficiencia, reduccidon de costos de
crédilo, mayorfinanciamiento paralas actividades
productivas, etc.

Sinembargo, las reformas propuestas no sclo
buscaban asegurar condiciones de competen-
cia, sino tambien |3 selvencia patrimonial de las
entidades linancieras, en un marco de estabili-
dad macroeconemica. Eslo implicaba la inter-
vencién estatal en el control y supervision del
negocio financiero, pero en forma selecliva y
aspecificandoclaramente los objetivos de palitica,
de manera que la pérdida de eficiencia por esta
intervencion sea minima. Segun este punto de
vista, la liberalizacion debia estar acompahada
de cambios en el régimen juridico, contable y
administralivo  al que estaban sujetas las en-
tidades financieras, cambios que debian mejorar
la recuperacion de los creditos, asegurar la
solvencia patrimonial y elevar la eficiencia del
sistema financiero. Se exigia tambien trans-
parencia en materia de informacién (balances,
estadosde ganancias y pérdidas, principales deu-
dares) y en la conducta de las entidades (vinculos
COn grupos economicos, composicion de sus di-
rectorios, tasas de interés efectivas). Se bus-
caba que la supervisidon adecuada de la marcha
de las entidades financieras, la mejora en la
calidad de los préstamos y el cumplimiento de
los requerimientos minimos de capital redujeran
la posibilidad de fraude en el negocio financiero.

3 El Banco Mundial ha sido uno de los prinapales impulsores de la adopeion de politicas de reforma del sistema financierc en paises en desarrollo
Segun dicha institucion, estas politicas deben darse en un enlormo economico estabie, con equilibna hiscal y adecuados sistlemas comerciales y
cambiarios. En el campo financiero, el Banco Mundial sugere laapicacion de politicas que lomenten el aharro y la inversién intérnos, encausando
¢l fujo de recursos hacia las aclividades mas rentables, o gue pormitiria a su vez mejorar el desempano de los sistemas financieros nacionales

{ver Banco Mundial 1289)
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Por otro lado, se exigia que los bancos
comerciales elevaran la eficiencia de sus sis-
temas de gestion y operaran en condiciones mas
competitivas. Una mejor gestion implicaba op-
timizar las politicas credilicias, los procedimientos
de recuperacion de préstamos, los sistemas de
informacion y la capacitacion del personal.
Asimismo, se recomendaba permitir la incorpo-
racidnde nuevosbancos (nacionales o extranjeros)
al sistema, para elevar la competencia.

Se buscaba también que las auloridades fi-
nancieras estimularansl establecimientode agen-
cias que ofrecieran servicios complementarios
a los proporcionados por los bancos comercia-
les (financieras, compahias de seguros, cajas
de pensiones y ofras fuentes de financiamiento
a largo plazo, seguros de crédito, fondos de ga-
rantia, etc.), como una forma de elevar la efi-
ciencia de los mercados financieros. Se debia
también reestructurar Jas funciones de la banca
de fomento, promocionar los mercados de dinero
y de capitales, e incorporar al seclor financiero
informal en el circuito del crédito {aprovechando
sus ventajas en la evaluacidn de créditos).
Asimismo, se debia disefiar sistemas de super-
vision y normas de disciplina y control, procedi-
mentos de difusion de informacion financiera,
y capacitar al personal de las instancias con
troladoras para analizar transacciones [inan-
cieras complejas.

Todas estas recomendaciones, inscritas en
la corriente de la liberalizacién de los sistemas
financieros, debian materializarse acompanadas
de reformas macroecondmicas que fortalecieran
la economia, reduciendo el riesgo de flujos de
capital desestabilizadores. Algunos intentos de
liberalizacidn, como los casos de Argentina, Chile
y Uruguay, fracasaron por la falla de cuidado
en este aspecto. Tales reformas macroecondmi-
cas hubieran permitido, entre otras cosas,
restablecer la confianza en el sistema econgomico
y en el respeto de los contratos financieros.

Ver Caceres y Nagamine (1991}

2.2. Dificultades para la liberalizacién finan-
ciera en paises en desarrollo

En los paises en desarrollo donde existia
algun grado de represion financiera, el proceso
de liberalizacion fue concebido esencialmente
como la eliminacion de los topes a las tasas de
interés y la promocion de la libre competencia
entre los bancos. Sin embargo, tal postura no
tuvo en cuenta que la estructura de los mercados
de capital que predomina en esos paises
obstaculiza la liberalizacién®. En dichos merca-
dos, un sistema bancario oligopdlico y carteli-
zado copa practicamente toda la actividad
tinanciera, en especial la asignacién del crédito,
mientras que el mercado de valores (bursalil y
extrabursatil) es poco menos que insignificante®.

Enlossistemasconrepresion financierasuslen
existir dos tipas de restricciones: exégenas y
enddgenas. Las primeras son de caracler legal
o institucional (v.g., los topes a las tasas de
interés). A su vez, las restricciones enddgenas
responden a tactores de tipo estructural y surgen
como respuesta a los costos de evaluar el nivel
de riesgo de cada demandante de crédito (costos
de informacion, fundamentalmente) y a la
existencia de mercados segmentados®,

Los programas de liberalizacion enfatizan la
necesidad de eliminar las restricciones exégenas
para lograr una mayor eficiencia en la asignacian
de recursos. Sin embargo, la mayoria de pro-
puestas prestan poca atencion a las restricciones
endogenas que frecuentemente dificultan tal
proceso de asignacion, como sucede, por gjem-
plo, cuando los costos de informacion son muy
allos’. Aun si hay competencia entre bancos
gracias a la libertad parafijar las tasas de interés,
la mejora en la eficiencia es improbable si
las restricciones de informacion no se superan.
En los paises no desarrallados, la eliminacién
de los controles al crédito y a las lasas de
interés y la supresion de las regulaciones a

a El mercado de capitales en el Perd se circunscoribe practicamente al sisiema pancano, pues lamayor parte dela actividad financiera lormal s realiza

a través de bancos ¥ linancieras,

& Las particularidades de la estructura productiva de los palses en desarrolio explican la existencia de varios mercados de crédito, todos Imperfectos
¥ caracterizados por la presencia de competencia monopolistica -manopolio compelitivo en laterminilogiade Virmani [ 1984) Estos mercadosoparan
en condiciones de relativo aislamienio, abarcando cada uro distinios sagmentos del lotal de aperaciones de la economia en cueston De ahl la

calificacién de mercados de crédilo segmentados,

7 Esio es especalmente certo cuando los recursss son asignados sclarmente a ravés del sacior bancaro.
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la entrada de capitales en el negocio financiero
no garantizan un mejor funcionamiento del
mercado financiero si no se da una solucion
paralela al problema de las restricciones
endogenas.

Conviene entonces detallar qué factores
endégenos determinan el funcicnamiente imper-
fecto de los mercados de crédito en palses en
desarrollo, entre ellos, la existencia de mercados
financieros segmentados y de asimetrias de in-
formacion, como se vera a continuacion. Enestos
casos las sugerencias de politica, en vez de
buscar una solucion dptima bajo supuestos no
sostenibles de competencia perfecta, deben
inscribirse en un enfoque de “segunda mejor
opcion” (second besf).

En los paises en desarrollo exisle una diver-
sidad de mercados de crédilo de caracter seg-
mentado, en los cuales operan desde entidades
financieras modernas (banca comercial privada)
que atienden a las grandes empresas, hasta nu
merosas entidades tradicionales (prestamistas,
usureros y agiotistas) que atienden principalmente
a pequefios productores y comerciantes. Tam-
bién existen mecanismos financieros informales
(como en el caso del crédito comercial) que
escapan a la regulacion de la autoridad finan-
ciera. Por ullimo, existe la banca paralela, sis-
tema de financiamiento interempresarial que
emplea los servicios financieros formales pero
liene una dinamica propia para la canalizacion
de recursos hacia la inversion producliva (vincu
los entre grupos economices o evasion de los
controles del mercado de capitales).

Tal segmentacion del mercado de crédito
generadiversos grados de monopolio que afectan
de modo distinto el costo del crédito para cada
agente, dependiendo del poder econdmico de
éste. Asl, la gran empresa tiene acceso al mer-
cado de credito formal (a la tasa de interes oficial)
y a la banca paralela, en condiciones mas
venlajosas que el productor que incursiona en
una aclividad nueva (Con mayor riesgo) o que

el pequeno productor (que no puede cumplir con
los requerimientos de colaterales y solvencia fi-
nanciera). Mas grave es la sitluacion en los mer-
cados rurales de crédilo, por el gran numero de
pequenos productores (cada uno con distintas
condiciones de productividad) que enfrentan
curvas de oferta de crédito relativamente inelasti-
cas. La presencia de la banca de fomento no
maodifica sustancialmente este hecho.

En condiciones como las anteriores, que se
permila un mayor nimero de participantes o se
corte la interferencia gubernamental no implica
concerneraunamayor eficiencia delos mercados
de crédito. Mas aun, las economias de escala
en el negocio  bancario (costos medios de-
crecientes) pueden ser mejor aprovechadas
cuando existe un numero limitado de prestamis-
tas. En esle caso, el enfoque de “segunda
mejor opcion” lleva a recomendar  algun me-
canismo que restrinja la entrada de nuevas
entidades financieras

Lin sequndo factor que explica el caracrer
imperfecto de los mercados de capitales es el
problema de conseguir informacién apropiada
sobre el retorno esperado de los proyectos fi-
nanciados. En general, 1os prestamistas infor-
malées conocen mejor a los pequefios productores
urbanos y rurales, y pueden evaluar en condi-
cionesmasventajosas (esto es, amenorescostos
énlacblencion de informacion) l1as perspectivas
de recuperacion del crédite®. Una entidad
formal dificiimente puede competir con los
prestamistas tradicionales en la oblencion de
informacion detallada sobre las parspectivas de
exilo de un pequeno proyecto. En estas cir-
cunslanciag, una institucion de fomento espe-
cializada podria operar en condiciones mas com-
petitivas y ofrecer una gama de servicios
complementarios que mejoren las perspec-
tivas de la pequefa actividad productiva. En
este  caso, un enfoque de “segunda mejor
opcion”sugiere la conveniencia de que operen
bancos de tomenlo especializados junto a los
prestamistas tradicionales.

1] tl spread financiero (diferencia entre la tasa activa y la pasiva) pusde norafiejar los veranderos costos de ntermadiacion inanciera; dicho spread
puede ser mayor en el caso de la banca lormal dabido a la existencia ge impuestos o regulaciones estatales, gue son tras'adados a los clientes
Tal imevencian distorsionas 6 casio del cifdile ¢ hack dparecer como mas eficientes o las enidaces financieras informalas
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Las diferencias de percepcion entre el pres-
tamista y el prestatario sobre el éxito del prayecto
(causadas por asimetrias de informacion) mo-
tivan el surgimiento de imperfecciones y com-
portamientos discriminadores. Sielbancointenta
maximizar sus ingresos financieros esperados,
puede favorecerlo una posicion pesimista que
lo lleve a exigir un mayor volumen de garantias
para brindar el crédite (en perjuicio de los
prestatarios, que se verian excluidos de no contar
con tal volumen de garantias). En esle caso,
el enfoque de ‘“segunda mejor opcién” re-
comendaria un subsidio a la tasa de interés o
el establecimiento de un fonda de garantia, me-
canismos gue elevarian el apoyo financiero a
sectores que no cuentan con activos fijos
suficientes, como la pequena empresa.

Otra factor generador de ineticiencia en los
mercados de credito es la existencia de ra-
cionamiento crediticio por problemas de se-
leccidn adversa o riesgo moral, como los definen
Stiglitz y Weiss (1981)°. En estas circunstancias,
debe aplicarse mecanismos de supesvision,
difusion de infermacion (centrales de riesgo) o
garantias (fondos de garantiay seguros de crédito)
que mejoren el funcionamiento de los mercados
de creédito.

Una caracterislica adicional de los merca-
dos financieros en los paises en desarrollo, que
también dificulta la aplicacion de politicas con
vencionales de liberalizacion, es la escasa evo-
lucion de los mercados de capitales (bolsas de
valores). Esle relraso tiene su crigen en las
dificultades existentes en estas economias para
verificar los resultados de la inversion productiva,
hecho que estimula a los accionistas mayoritarios
de las empresas a subvaluar utilidades. En estas
circunstancias, los recursos canalizados por los
accionistas minoritarios a traves de los mercados
de valores suelen estar por debajo del nivel social
optimo. Asi, los mecanismos de emisién primaria
de acciones y bonos son poco empleados, y las

bolsas de valores adquieren un caracter eminen-
temente especulativo. Si el Estado controlara la
veracidad de la informacién proporcionada por
los accionistas mayoritarios, el funcionamienta
de estos mercados mejoraria sustancialmente.

La existencia de mecanismos de finan-
clamiento interempresarial es otro factor de dis-
torsion. Eslos mecanismos favorecen esquemas
de autoinversion que responden a criterios
diferentes a los de mercado, tales como la vin-
culacién con un grupo economico. Se produce
asf una especie de circulo vicioso: el escaso de-
sarrollo del mercado de capitales obliga a la
empresaa asegurarse elfinanciamiento alinterior
del grupo econdmice, reduciendo asi la oferta
de fondos canalizades a traves del mercado de
capitales, lo que a su vez impide el desarrollo
de éste.

Es ewvidenie que en el conlexto de las
economias endesarrollo, laformacidnde un grupo
gconomico responde a la bdsqueda de una al-
temativa eliciente para asegurar elhinanclamenio
de los proyectos de inversion. La exislencia de
estos grupos ha motivado la intervencion estatal
en el negocio financiero y la proliferacion de
requlaciones que apuntan a limitar el acceso de
dichas grupos al crédite del sistema financiero.
Sin embargo, con frecuencia se olvida que una
manera mds eficaz de combatir el poder
monopdlico de los grupes es con medidas de
apertura comercial y financiera

También debe evaluarse con cuidado la con-
veniencia de una politica de apertura del mercado
financiero al capital nacional o extranjero, ya que
no siempre es Seguro que se consiga un mayor
grado de eficiencia. Puede suceder que
las enlidades que se creen con esos NUEVOS
capitales empiecen a comportarse de acuer-
do a las caracteristicas estructurales de
los mercados de crédito, reproduciendo
los esquemas de ineficiencia.

a La “soleccion adversa” es una distorsion en el comporiamiento de la empresa financiera, gue consisie en un 36500 en la ComMPosicion de A carlsra
de crédito hacia deudas con miayor nesgo. Eso sucede cuando |a lasa de interés esta en nivéles anomalmenta alios, gonde quienes estan
disouestos aconlracr delidas son precisamente los malos sujetos de crédiio o aquallos gue tienen proyectos muy riesgasss Porsuparte, eiconcepls
de “riesgo moral” estd referido a la pesibilidad de un camine en el compertamiento del deudeor luego del desembolso del erédin. a parbir de ese
momento, al cantar con recursos ajenos, el deudor Lens un Menar iNCentivo para sacar adelante el groyecio inanciado s!es que no ha sido obligado

a presentar garantias personales
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En todos estos casos, la liberalizacidn no
asegura la eliminacién automatica de las imper-
fecciones de los mercados financieros, razon por
la cual debe evaluarse la situacion particular de
cada mercado antes de elaborar una propuesta
de reforma financiera. Una politica econémica
optima debe combinar la liberalizacion con un
componente de discrecionalidad, que incluya
politicas de supervision y la creacion de entidades
complementarias que mejoren la eficiencia de
los mercados financieros.

3. INTENTOS DE REFORMA DEL SISTEMA
FINANCIERO EN EL PERU

En el Peru, las reformas financieras inten-
tadas durante las ultimas seis décadas han de-
pendido fundamentalmente de |a orientacion que
cada gobierno le ha dado a |3 politica econdmica
La primera Ley de Bancos, que dala de 19321,
tue de inspiracién liberal; con algunas modifi-
caciones posteriores sirvio de marco institucional
para el desarrollo del sistema financiero hasta
la década de los sesenta. E! gobierno miltar
que se inicio en 1968, buscando asegurar el con-
trolde los mecanismos de inlermediacion, modifica
el regimen de propiedad de las entidades finan-
cieras. El retorno al régimen constitucional en
1980 marco el inicio de un proceso de liberali-
zacion, truncado porlacrisis experimentada hacia
mediados de los ochenta. lLuego, en 1987 el
gobierno aprista planted un proceso de expro-
piacién, junto con medidas que apuntahan a la
democratizacion y la descentralizacién de las
decisiones de crédito. El actual gobierno de
Cambio 90 ha derogado la Ley de Estatizacion
del anterior réegimen, y mediante la nueva Ley
de Bancos, Empresas Financieras y de Sequros
esta intentando iniciar un proceso de moderni-
zacion del sistema financiero peruano.

En esta seccidn se hace una revisién
critica de los diferentes planteamientos hechos
en el Pert en materia de reforma financiera. Con
esta revisién se intenta demostrar que se ha
privilegiado en exceso los objetivos de politica

econdmica global y el régimen de propiedad
de las entidades financieras, relegandose
los aspectos de gestion, supervision y control
del sistema.

3.1. Antecedentes
3.1.1. La reforma financiera de 1931

Los primeros intentos de reforma del sistema
financiero datan de inicios de la década de los
veinte'®. Hasta enlonces habian existido la
Inspeccion Fiscal de Bancos y Companias de
Seguros y la Junta de Vigilancia de la Emisién
deCheques Circulares. En 1921 se decide ampliar
las atribuciones de la Inspeccidn, confidndole la
comprabacion de los balances mensuales, se-
mestrales y anuales, la anotacién de las fluc-
tuaciones del lipo de cambio y la asistencia a
los bancos locales. También se establecio la
exigencia de que los bancos nacionales y ex-
tranjeros conservaran en sus arcas el importe
del capital inicial y colocaran en inversiones
nacionales los fondos depositados por el
publico, limitando asi la salida al exterior del
capital nacional. Por la misma época se fij6
en 10% el maximo al que padia llegar la tasa
de interés activa efectiva anual (incluyendo
comisiones, primas y gravamenes)'"

La creacion del Banco de Reserva en 1822
permitio  reunir las funciones de la Junta de
Vigilancia y fa Inspeccion Fiscal en lo referente
a emision de cheques circulares, control del tipo
de cambio, intervencion en las inversiones ban-
carias, fijacién de los intereses y fomento del
desarrollo econdmico. Se conformd el directorio
del Banco con tres representantes del gobierno,
seis de los bancos comerciales y uno de una
agencia fiscal que se constituiria en el extranjero.
Entre las funciones del Banco de Reserva
figuraban la emision de billetes bancarios, la
recepcion de imposiciones en cuenta corriente
delesbancoscomerciales, gobiernooinstituciones
oficiales, la realizacién de redescuentos de
vales, giros y letras de cambio, la compra y venta

10 Para un analisis de la evolucién histrica de! sistema financiers peruane, ver Bardella (1983) y Guiroz (1983),
11 Esta madida buscaba ewiar |a "elevacién de la 1asa de interés gue chstiruye ef faci movimiento de los capitales y cancurre asi al encarecimienio

de lg vida” (Bardelig 1589 p 248)



17

de moneda extranjera y la fijacion de la lasa
de descuento, ademas de su actuacién como
Camara de Compensacion's,

Hacia fines de la década de los veinte el
pais experimento serias dificultades cambiarias.
Esto obligo a contratar una misién extranjera para
que realice un diagnéstico de la situacion del
sistema financiero y formule recomendaciones
para remontar la crisis monetaria. Las re-
comendaciones de la Misién Kemmerer fueron
incorporadas a un proyecto de reformamonetaria
y bancariaque inclufalareorganizaciondel Banco
de Reserva y la dacion de una nueva Ley de
Bancos. En abril de 1831, mediante D.L. 7137,
se creo el Banco Central de Reserva (BCR) en
base al antiguo Banco de Reserva, con un nuevo
directorio conformado por representantes de
bances nacionales y exlranjeros, entidades
gremiales y el publico. Ese mismo ano se dicto
laprimeralLeydeBancos (D.L.71588), que ademas
de crear una Superintendencia de Bancos
para vigilar la actividad bancaria en el pais, es-
tablecit procedimientos para la  orgamzasion
de los bancos, la inspeccion y el control  de
las operaciones bancarias, la publicacion
de los balances y resultados operativos
y la liquidacién de empresas bancarias en
quiebra.

Por esta misma epoca fueron creados los
primeros bancos estatales de tomento. ElBanco
Agricola, que ya existia desde 1928, lue apeyado
con recursos destinados inicialmente al BCR. En
1933 se dispuso la creacion del Banco Industrial
para apoyar la produccidn de bienes agricolas,
ganaderos o manufacturados, sustitutos de las
importaciones.

El sistema bancario fue ampliandose en los
anos siguientes con la fundacién de bancos de
fomento privados, empresas financieras, el sis-
tema mutual, el sistema cooperativo y las cajas
de ahorro. EI D.S. 287-68-HC de agosto de 1268
recogio estas modificaciones en el marco de la
Ley de Bancos.

12 La compensacion es un mecanisme ous permide a los bancos o! canje de cHed
diferencias, E5 un sislema linangiers modarng, 1 eupesyieidn 0o Gute progesn done

3.1.2. Gobierno militar y control del sistema
bancario

El gobierno militar inicio en octubre de 1968
un preceso de reformas en la propiedad de las
entidades bancarias. Dicho gobierno juzgo que
por enlonces existian elementos negalivos para
el desarrollo del sistema tinanciero, tales como
una banca estatal con serios problemas de
liquidez y al servicio de intereses de familias o
grupos, la falla de control gubernamental electivo
sobre el BCR, 1a injerencia de intereses exiernos
sgbre la polilica monetana y 1a talta de coor-
dinacion enlre los bances y las demas enlidades
tinancieras, todo lo cual repercutia en &l
costo del crédito. La solucion planteada fue
estatizar el sistema financiero para asequrar &l
control interno de la economia y de los me-
canismos de operacién financiera y monetaria.
También se planted eslablecer sistemas selec-
tivos de crédito, reestructurar la banca estatal
de fomento y fomentar el mercado de capitales
(Zimmermann 1975).

El{3.L. 17330 de diciembre dz 1968 restringio
la participacion de capitales extranjeros en el
negocio bancario al 25% del capital, porcentaje
que se redujo a 20% en 1971. El mismo dis:
positivo establecio que todo banco comercial cuyas
colocaciones fueran superiores al 10% del total
nacional, debla destinar el 50% de sus exceden-
lesacrédilo para sectores priorilarios (delermina-
dos por el BCR). A estas medidas se sumaron
los controles de cambio (D.L. 18275 de mayo
de 1970) y la obligacion de repatriar los fondos
depositados en el extranjero, para su conver-
sién a moneda nacional

La politica de expropiaciones derivg en el
eslablecimiento de la banca asociada, con-
formada por los bancos Continental, Popular
e Internacional, que mantuvieron el sfatus de
bancos comerciales, En 1971, por D.L. 18967,
seestablecid unrégimen especial paralosbances
regionales. Estos dispositivos configuraron las
grandes divisiones del sistema bancario

5 Girados contra cada uno de ¢llps, compensandose sdio las
oatar a cargo del Bahco Contral de Roeserva
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vigentes hasta mediados de la década
de los ochema: Banca Privada, Asociada,
Regional, Privada de Fomento, Extranjera y Ia
Caja de Ahorros de Lima'™.

Paralelamente el gobierno militar cred nuevas
instiluciones bancarias y parabancarias comao la
Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE),
el Fondo Nacional de Propiedad Social
(FONAPS) y los Bancos Multinacionales
(ARLABANK). COFIDE se encargariade coordinar
las actividades de las empresas privadas o mixtas
(conparticipacion estatal), de fomentar la creacion
de empresas que contribuyan al desarrolio y de
expandir el mercado de valores.

Un aspecto positivo de estas reformas fue
la definicion de un nuevo marco operalivo para
las actividades de las empresas financieras que
anteriormente se dedicaban a actividades inmo-
hiliarias y comerciales. A estas entidades se
les encargd cumplir la funcion de brindar créditos
de mediano y largo plazo.

En cuanto a aspeclos normativos, el control
de la politica monetaria y crediticia paso al
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) Se
inicié asi un procesc de reestructuracion de los
directorios del BCR y de la banca estatal, siendo
reemplazados los representantes de la actividad
privada por personeros del ministerio. Asimismo,
las funciones del BCR se vieron afectadas por
la proliteracion de nuevas modalidades de encaje
y réstricciones cambiarias. Este proceso empezo
a reverirse en 1976 con la reforma del sistema
de encaje. siguiendo en 1877 con el esta-
blecimiento del Mercado Unico de Cambios

3.1.3. El proceso de liberalizacion financiera de
1582

En el sequndo gobierno de Beladnde (1380-
85) se hizo varios planteamientos de reforma
del sistema financiero™. Estas propuestas

influyeron en el proceso de liberalizacion finan-
ciera iniciado en 1982, que apuntaba a elevar
la eficiencia y la paricipacién del sistema finan-
ciero en la actividad econdmica -"profundizacién
financiera™ en la terminologia de Shaw (1873)-
mediante la eliminacian de restricciones al fun-
cionamiento de las entidades financieras. Con
esto se buscaba aumenlar la competencia
entre  intermediarios  financieros nacionales y
gxtranjeros.

El proceso de eliminacion de regulaciones
financieras incluyé medidas como la disminucion
de las tasas de encaje, la unificacién de las tasas
de interés activas y pasivas, la libertad para fijar
el periodo de capitalizacion de intereses y la
autorizacion para que las empresas bancarias
capten depdsitos a plazos mayores de un anao.
La reduccion del encaje se logré progresiva-
mente, mediante el establecimiento del Encaje
Marginal Cero que eximia a la entidad financiera
del requisito de respaldar depdsitos a partir de
cierta base referida a un periodo de encaje
scpecifico.  Sin embargo, pesé al contexio
inflacionario, se mantuvo la politica de remunera-
cion del encaje como una forma de asegurar
cierta rentabilidad a las entidades linancieras,
para que sea transferida al ahorrista.

Con el propésito de mejorar la compelen-
cia se intenld abrir el mercado financiero a la
participacion dei capital extranjero. Como ya en
1677 el gobigrno miitar habia aceptado la par-
ticipacionde bancos mullinacionales en elnegocio
financiero, los cambios de 1982 estuvieron referi-
dos a requerimientos minimos de capitaly aregu-
laciones operativas (como la prohibicion para
captar depositos de ahorro). El objetivo principal
gramejorarlagestidnde las entidades financieras
nacionales a parir de una mayor competencia
con la banca extranjera. Asi, se abrieron filiales
del Bank of America, Bank of Tokyo, Banco de
Londres y Cilibank, y se introdujo nuevas mo-
dalidades de operacidn como la mesa de dinero.

12 La Caia de Ahorros de Lima leneun régimen espocal, aebido a que luvo un ongen disunio al del resie gemahiucones dal sistema bancario, Fue
concebida con hines cartanvos. para conceder pesiamaos con garantia en valores, posiengrments se le permitid realizars acuvidadeas propras de un

banco comergial privado, pero mantemando su 8

wreterencal

14 Es1a seccion rocoge algunos comentanos formulados por Basomirio (1883 a prosdsita de un Proyecio de Ley de Bancos preparado por técnicos

de BCRy ¢! MEF afinesde 1882 Este proyecto proponia modificacones a lalogis

o A SAS y el RCRY Ia polltica de tagas de e
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pacion del canttal exiranjern, ias atribucionas
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Con la desaparicién de la banca de fomento
privada orientada a la actividad de construccién,
la estructura del sistema bancario debia flexi-
bilizarse. Dichasentidades operabanenlapractica
como banca comercial, y el sector de construc-
cién era en realidad apoyado por las mutuales
y la banca de fomento de vivienda. Sin embargo,
Ia flexibilizacion del sistema fue parcial, pués no
se considerd la adopcién paralela de un esguema
de banca multiple y se mantuvo paralas empresas
financieras la restriccion de sélo captar depésitos
a plazos mayores de 360 dias.

En el plano operativo, el proceso de elimi-
nacién de regulaciones incluyd la flexibilizacion
de los procedimientos de caracter administrativo
para la conslitucion de bancos, la modificacion
de estatutos y tramites, la reduccion de los plazos
de ley para iniciar operaciones y la supresion
de ciertas instancias de aprobacion. Por otro
lado, se mantuvo laresponsabilidad de directorios
y juntas generales de accionistas segun los criterios
de la legislacion en ese entonces vigente. Tam-
bién se redujo el porcentaje minimo de partici-
pacion accionaria de personas naturales y juridi-
casrelacionadas que serviacomoreferencia para
determinar los grupos economicos', se introdujo
el seguro de depositos, y se dicld normas
complementarias sobre la naturaleza del secreto
bancario.

En cuanto a la definicion de atribuciones de
las entidades requladoras y supervisoras de la
marcha del sistema bancario, se dispuso que
la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS)
debiadictarnormas de caractergeneral enrelacion
a la estabilidad econdmico-financiera de los
bancos, y controlar sus actividades. Se establecio
que la SBS, con opinidn favorable del BCR, se
encargara de fijar (en funcion del capital y re-
servas de los bancos) los limites para los depdsi-
tos y ofras obligaciones, los limites para sus
operaciones activas, y un limite individual, no
superior a 20%, para el conjunto de operaciones
activas a cargo de las empresas o personas
vinculadas, directacindirectamente, conelbanco.
Hasta entonces esta atribucion era competencia

del BCR. La facultad de fijar niveles minimos
de tasas de interés la mantuva el BCR, y ambas
instituciones fueron encargadas de la publicidad
de las normas relacionadas con el sistema.

La reduccion de la tasa efectiva de encaje
y del multiplicador del sistema bancario fueron
logros parciales de la reforma financiera que se
intentd hacer. Sin embargo, no fue posible
malerializar ninguna propuesta integral, por la
fuerte oposicion a la entrada de capitales
extranjeros en el negocio bancario y por la
imposibilidad de reducir la tasa de inflacién a
niveles que posibilitaran un proceso de transicion
gradual. Mas larde, los desastres naturales de
1583, el repunte del fenémeno intlacionario y el
deficit fiscal obligaron a dar marcha atras en la
politica de encaje y tasas de interés.

Algo pesilivo entérminos de sus efectos sobre
el nivel de competencia del sector financiero,
junto con la entrada de la banca extranjera
(orientada a aclividades de comercio exterior),
tue el surgimignto de nuevos bancos (Banco Mer-
cantil) y la transformacion de los bancos privados
defomento enbancoscomerciales {Banco Latino,
Banco de Desarrollo de la Construccion, Banco
Peruano de la Construccion). Adicionalmente,
debe resallarse de esle intento de reforma fi-
nanciera la preocupacion por dar mayor peso
a las entidades financieras en el proceso de inter-
mediacién, reduciendo el grado de discre-
clonalidad del instituto emisor en las decisiones
sobre politicas de redescuento y encaje y
ampliando el ambito de decisiones propias para
la empresa financiera

Aspeclos negativos de ese proceso de
libralizacion financiera lueron el gue no existieran
mecanismos que evitaran la quiebra de entidades
como el Banco de la Industria de la Construc-
cion y el Banco Comercial, y el incremento de
la cartera pesada de las entidades financieras
desde 1984. Se pudo evitar las quiebras ban-
carias con una paricipacion mas acliva de la
SBS y el BCR, mientras que el fenémeno de
la cartera pesada estuvo asociado mas al proceso

i5 La determinacion de los Orupos BCONOMICOS 5S¢ Nace para .'l.-:slr.‘ng-r al gradiio a las gmaoresas vinculadas a laentidad financiery, establecienda un

parcentaje maximo de cartera gue puede r hacia dichas emprosas,
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de dolarizacién crecienie que a problemas de
manejo de las entidades financieras

3.2. Eslatizacion de la banca y reordena-
miento financiero

Desde su inicio, el 28 de julio de 1985, el
gobierno aprista reforzo el control y la partici-
pacién del Estado en el sistema financiero. Entre
las primeras medidas que adoptd estuvieron la
suspension de la convertibilidad de los cerifi-
cados bancarios, el aumento del encaje y una
fuerte politica de subsidios mediante la lasa de
interés aseclores considerados prioritarios. Luego,
en 1987, inicié un proceso de intervencién de
los bancos, financieras y compafias de seguros,
que no llegdé a concluirse. Por Gltimo, a partir
de 1988, en los “paquetes” de politica econémica
destinados arecuperar el equilibrio externo, revertir
la crisis econdmica y reducir el rimo infla-
cionario, apeld al establecimiento de tasas de
interés maximas e introdujo el impuesto a las
débitos encuentacorriente y elimpuesto seleclivo
alconsumo aplicable alosintereses dejos créditos.
Estas medidas afectaron la rentabilidad de
los intrumentos financieros y explican el praceso
de desintermediacién financiera observado en
1988 y 1989.

En 1987 se dio tres dispositivos (Ley de Es-
tatizacion de la Banca, Ley de Reordenamiento
Financiero y Ley de Creacion del Sistema de
la Banca de Fomento Regional), buscando con-
solidar un proceso de democratizacion y descen-
tralizacion de las decisiones de credito. Estas
leyes revirtieron el proceso de liberalizacion
financierainiciado en el periodo anteriory crearon
un ambiente de inceridumbre, agravando lacrisis.
Elmadelo implantado restringia el flujo de recursos
financieros a los grupos econémicos, circun-
scribia su asignacion al ambito regional,
aumentaba la participacién estatal en el negocio
financiero y supeditaba el funcionamiento del
sistema financiero a los objetivos globales de
la politica economica’.

3.2.1. La ley de eslalizacion de la banca

El 28 de julio de 1987 el presidente Garcia
planted al Congreso nacionalizar y estatizar la
actividad bancaria, financiera y de seguros, como
un paso hacia la democratizacion real de la
economfa. En esta direccion, y como medida
preventiva, dispuso la intervencion inmediata
de los bancos. Mas tarde, en octubre de ese
afo, se daclard de interés social la actividad
de las empraesas bancarias, financieras y de
seqguros, réservandose para el Estado su ejercicio
(Ley 24723). A partir de entonces se inicio un
proceso fallido de expropiacion, cuyo unico logro
aparente fue mejorar la participacion de los
{rabajadores en el accionariado de la entidad
bancaria privada mas importante del Perd, el
Banco de Crédito.

El Estado intentd asumir la gestion y ad-
ministracion de las empresas bancarias, finan-
cieras yde seguros aduciendo razones de interés
nacional y por haber surgide una situacion de
emergencia que alectaba la aclividad de estas
entidades. Mediante la ley mencionada busco
también democratizar las decisiones financieras
modificando la composicién de los direclorios,
atravésde lainclusion en ellos de representanies
de los trabajadores, de los pequenos y medianos
empresarios y de los depositantes (en los casos
de las empresas bancarias y financieras)’ .
Asimismo, dispuso la creacion de un Banco de
los Trabajadores y de empresas bancarias, [i-
nancigras y de seguros de caracter cooperativo
y autogestionario, fijando ademas limites a la
participacion de personas nalurales en el patri-
monio de losbancaos (hasta 30% delcapilalsocial).

3.22. La ley de recrdenamiento financiero

En abril de 1988 se dicto el Decreto Legis-
lativo 463, que reordend el marco operativo de
las entidades de intermediacidn financiera. El
proposito era asegurar una gestion eficiente del
sistema, que contribuyera a descentralizar

16 El Anexo 1 resena los aspectos narmanvos de estas degisiones da politica.
17 Ei proceso imiciado en julio de 1987 buscaba controlar los directorios de los bancos y alterar la participacion de l0s grupos de poder economico en

el patnmonio de esos, Empero, esta norma no modificn sastancl

mente la orooiedad de los bancos (salvo €l caso del Banco do Crédita)
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y regionalizar el pais'®, y a desconcentrar y de-
mocratizarelcrédito. La normaincluyd unconjunto
de disposiciones sobre la operacion de las
entidades  financieras  (organizacion, fun-
cionamiento, ambito operativo y supervision),
reglamentando ademas la regionalizacion, descen-
tralizacion y democratizacién del crédito, y Ia
intervencion, administracion y liquidacion de las
entidades financieras'. Se dispuso que los inter-
mediarios financieros debian sujetarse a las
decisionesdela SBSydelBCR,y que las mutuales
de vivienda adicionalmente debian cumplir las
disposiciones del Banco de la Vivienda. El radio
de accidn de la SBS y el BCR también debia
abarcar a la banca de fomento.

3.2.3. Elsistemade labanca regional de fomento

En febrero de 1990, mediante Ley 25201,
se creo el Sistema de la Banca Regional de Fo-
mento, enbase alafusion de los acluales bancos
estatales de fomento (Agrario, Industrial, Minero
y de la Vivienda). La finalidad era apoyar el
proceso de regionalizacion medianie una giec-
tiva descenliralizacion de las decisiones fi-
nancieras.

Entre las tareas principales del Sistema es-
taba el apoyo al aspecto regional de los planes
de desarrollo, a las acciones de los gobiernos
regionales para promover las oportunidades de
inversion y a las operaciones financieras reali-
zadas en la region. Asimismo, el Sistema debia
autorizar a los bancos regionales de fomento a
otargar lingas de crédilo a mediano y larga plazo,
con el fin de promover inversiones para el de-
sarrollo regional. Por dltimo, debia promover
el desarrollo de las entidades de ahorro y crédito
municipal y de las cajas rurales de productores
y cooperativas de crédito y seguro, brindandoles
asistencia técnica, financiera y gerencial.

El Sistema de la Banca de Fomento Regional
debia estar conformado por los bancos de fo-
menlo regionales que se iban a constituirencada

una de las regiones del pais, sequn lo disponia
la Ley de Bases de la Regionalizacién. Los
bancos de fomento regional tendrian un caracter
multisectorial, y serian empresas de derecho
publico dependientes de cada gobierno regional,
que era el titular de las acciones. El Consejo
Nacional de la Banca Regional (CONABARF)
actuaria como organismo coordinador y de apoyo
a la gestion empresarial de los bancos miembros
del Sistema. ElI CONABARF estaba integrado
por los presidentes de los bancos de fomento
regional, un representante del MEF y un repre-
sentante de COFIDE.

Las instituciones de fomento regional debian
operar como banca multiple con autonomia
a escala regional, quedando facultadas para
prestar en la regidn y captar recurses en Lima.,
Cada banco de fomento regional sélo podria
olorgar creditos en su respectiva region, aunque
gxistia la posibilidad de flujos financieros inter-
regionales.

La creacion del Sistema de la Banca de
Fomento Regional afectaba la autonomiadel BCR
y reslringia el ambito de operaciones del Banco
de la Nacien. En efecto, el BCR debia otorgar
anualmente no menos del 30% de los recursos
del programa monetario para atender las nece-
sidades de financiamiento de los bancos de
fomenta regionales, sinincluir en este porcentaje
la asignacion al banco de fomento regional de
Limay Callao. Estanormaresultaba incompaltiile
con la autonomia del BCR, pues le imponia
limitaciones en |a orientacion del crédito primario,
afectando el manejo de la politica monetaria.
También exislian confliclos con el Banco de la
Nacion, al haberse dispuesto que los bancos
regionalesde fomenlo podian acluarcomo agentes
financieros de las empresas publicas en sus
regiones.

Adicionalmente, la ley 25201 no con-
sideraba que la fusién de los bancos estatales
de fomento es un proceso que podia demorar,

18 lL.a Constitucion de 1974 establecit que debia reallzarse un procesa de regionalizacion, que comprendera aspecios polilicos {creacion da regiones)
liscales (descentralizacion de las decisiones de gasto publico) y financieros (impuiso alas actividades financieras regionales), El gobiarna aprista
luvo como objetivo expliciio culminar este proceso de reglonalizacion. y uno de los frentes en que puso un empeno especial lue precisaments el

sistema linanciera

] En este sentido derogd aspectos de la antigua Ley de Baneos
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razén por la cual establecia plazos poco razo-
nables para ello. La objecion principal a esta
ley es que no se puede prelender desarrolliar
artificialmente una region mediante ¢l suministro
de recursos con bajos costos financieros pro-
porcionados por la banca de fomento. Unaregion
debe disponer para su desarrollo de recursos
humanos y naturales enproperciones adecuadas,
asi como de infraestructura para la explotacion
de esos recursos, la integracién econémica
y el comercio al interior de la region y con el
exterior. La accion de la banca de fomento es
de caracter especializado y debe limitarse a
suministrar recursos a las areas rentables que
no disponen de financiamiento privado y a las
areas estratégicas para el desarrollo del pais o
de la region.

Par otro lado, para que la banca de fomento
se fortalezca debe comporiarse como la banca
comercial, adoptande ella también criterios de
rentabilidad. Es incompatible con tal exigencia
el otorgamiento de crédito atasas de interés sub-
sidiadas o laprovision de recursos parainfraestruc-
tura basica. Existia pues en dicha ley una can-
fusién entre lo que debe ser labor directa del
Estado y lo que corresponde hacer a la banca
de fomento regional.

3.3. La propuesta de reforma financiera del
actual gobierno

El discurso del primer ministro Hurtado Miller
ante el Congreso en agosio de 1890 detallo les
principales lineamientos de la reforma del sistema
financiero emprendida por el gobierno de Cambic
90. En opinion del entonces Premier, las causas
de la crisis del sistema financiero estaban aso-
ciadas a la pérdida de confianza en el sistema
por el manejo irresponsable de las finanzas publi-
cas y la inestabilidad de la politica econémica.
Ante ello, propuso una reforma que tenia como
objetivo el logro de mayor eficiencia, el resta-
blecimiento de la confianza de ahorristas e in-
versionistas, la generacion de un volumen de
ahorro compatible con el crecimiento, y la
reasignacicn de recursos hacia el financiamiento
de proyectos de inversién compatibles con la
estrategia de desarrollo nacional. Propuso ademas
un mayor acceso al ahorro y al crédito de los

sectores econamicos usualmente marginados del
sistema financiero formal (microempresarios,
microproductores y pequefios ahorristas).

La puesta en marcha de la reforma tenia
como requisito la reduccidn de la tasa de inflacion
mensual y constaba de un conjunto de
politicas y acciones, entre las cuales estaban
las siguientes:

i. Creacionde mecanismosque generaranuna
estructura adecuada detasasde interés para
depdsitos y préstamos, otorgando rentabili-
dad al ahorrista y canalizando recursos hacia
los proyeclos y empresas mas rentables.

ii. Reduccidn progresiva y sustancial del
encaje.

ji. Eliminacion de los tributos que afectaban la
rentabilidad de los depdsitos y la tasa de
interes efectiva de los créditos.

iv. Aplicacion de un mecanismo que evitara las
altas tasas de interés para los préstamos.

v. Derogaciondelaleyde Eslatizacion, y disefio
de una nueva Ley de Bancos, que
modernizara el sistema financiero.

vi. Fortalecimiento de la SBS para asegurar la
solidez y solvencia del sistema financiero

vil, Captacién de recursos financieros fuera del
sistema, mediante instrumentos compeliti-
vos ofrecidos al publico por la banca comer-
cial formal (emitidos por entidades latli-
noamericanas), y asignacion de estos re-
cursos medianle créditos a la exportacion,
importacién o capital de trabajo.

viii. Fortalecimiento del Fondo de Financia-
miento de la Micro y Pequena Empresa, y
creacién de unfondo de garantia y seguro
que permitiera aumentar el volumen de re-
cursos canalizados. Se encargd a SECREX
la formacién de un fondo que organizara y
financiara a la pequefa empresa exporia-
dora y a aqueéllas con potencial exportador.

ix. Creacién de un Fondo de Reactivacian
Econdmica en el BCR para el financiamignto
de proyectos de inversion a large plazo, en
base a recursos externos y con caracter
termporal.

x.  Promocidn de la competencia mediante |a
incorporacion de laentidadinformal al sistema
financiero formal, asequrandole acceso a los
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fondos de redescuento para reinversiones
y al de la micro y pequefa empresa. El
BCR y la SBS debian asegurar la solvencia
de las entidades informales que accedieran
a estos fondos.

xi. Elevacion de la eficiencia de la banca de
fomento, obligandola a competir por los
recursos financieros provenientes de los
fondosindicados. Lacapacidaddelosbancos
se debia fortalecer para gque los créditos se
olorgaran de acuerdo a criterios técnicos y
se asegurara su recuperacion. Se dio
prioridad al crédito para el sector
agropecuario.

Quedaron por detallar algunos aspectos de
la propuesta, como es el caso de los mecanismos
para evitar tasas de interés allas, cuya aplica-
cion supone una coordinacion entre las entidades
financierasy elBCR. Los Fondos que se pensaba
crear no tenian fuentes de financiamiento
claras, razén por la cual subsistia el peligro de
repetir 1a palitica de subsidio indiscriminado al
crédite, que afectd en el pasado la siluacion
patrimonial de las instituciones estatales de
fomento.

4. RAZONES PARA UNA REFORMA
FINANCIERA EN EL PERU

Enelanalisis sobre laproblematicadel sistema
financiero peruano® se expuso algunos argu-
mentos que sustentanla necesidad de unproceso
de retorma financiera integral, dadas las presen-
les circunstancias economicas. Eslas razones
son |a debilidad del sistema actual y la urgencia
de transformarlo de modo que pueda movilizar
recursos de ahorro suficientes para asegurar un
proceso de crecimiento sostenido. Para la
elaboracién de una nueva Ley de Bancos se debe
considerar el fracaso del modelo postulado por
la antigua Ley, debiendo ademas derogarse la
Ley de Expropiacion del Sistema Financiero y

20 Ver Caceres y Nagamine (1991a)

readecuarse las Leyes de Reordenamiento
Financiero y del Sistema de la Banca de Fomento
Regional. A continuacion se discute en detalle
cada uno de estos puntos.

4.1. Debilidad del sistema financiero

Elsistema financiero estadebilitado por efecto
de la crisis economica prolongada y por las
repercusiones que sobre él han lenido los
diferentes ensayos de estabilizacion®'. La hiper-
inflacion y la recesion afectan negativamente los
aclivos y pasivos del sistema financiero, pues
inducen un clima de incertidumbre que favorece
la inversion especulativa en bienes y en actives
denominados en moneda extranjera. Se casliga
asi la decisién de invertir en activos del
sistema financiero formal, sujetos a regulaciones
de crédito ytasasde interés maximas. Larecesion
aumenta ademads el pesimismo de los bancos
sobre |os resultados del financiamiento de la
inversidn productiva®, llevandolos a un com-
poramiento financiero cauteloso (racionamiento

crediticio)

Por otro lado, al reducirse el volumen de
recursos intermediados, disminuye la capacidad
de préstamo de los bancos y aumenta
paralelamente la importancia de la actividad li-
nanciera informal. El auge de la banca paralela
se explica asimismo por las reguiaciones al fun-
cionamiento del sistema formal (especialmente
por las politicas de topes a la tasa de interes,
impuesto a los intereses y a los débitos bancarios,
y controles sobre las operaciones de compra y
venta de moneda extranjera). Todo ello alienta
la utilizacion de mecanismos del mercado de
valores (Mesa de Negociacion) y aumenta la de
manda por servicios de las entidades financieras
informales. Por ello, una reforma financiera que
restablezca la confianza en el sistema financiero
formal ayudaria a revertir la crisis recurrente de
los dltimos anos.

21 Debe recardarse gue aste analiss considera la siluacon adicembre de 1290, los cambios que han ocurndn desde enlonces pueden habercormegido

ya alguno de los problemas discutidos (Nota del Editar).

a2 El pesimismo de las instiuciones financieras se justiica por problemas de “seleccion adveraa” y "riesgo morall, previsibles en siuactiones ac cnsis

del aparato produchivo.
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4.2. Obsolescencia de la antigua Ley de
Bancos

El modelo de desarrollo originalmente plan-
teado para el sistema financiere peruano en la
Ley de Bancos de 1931 y en sus modificaciones
posteriores esta completamente desaclualizado.
A raiz de la crisis econdmica de la ultima
década, las ultimas innovaciongs en el negocio
bancario y la necesidad de reinsercion en
el sistema financiero internacional, gl pais tiene
la urgente tarea de disenar una nueva Ley de
Bancos.

Cuando entré en vigencia la antigua Ley de
Bancos, el sistema financiero estaba compuesto
solo por los bancos, que proveian de medios
de pago y operaban en el corfo plazo. Pos-
teriormente fueron creadas las financieras y mu-
tuales, entidades orientadas al financiamiento de
largo plazo. Sin embargo, la reciente hiperin-
flacion ha forzado a estas entidades a orientar
sus actividades de captaciény colocacidn al corlo
plazo. Este abandono de 105 objetivos onginales
puede producir insolvencia (como sucedid con
las mutuales), que deriva en laquiebra. Labanca
estatal de fomento, por su parte, no ha cum
plido con asegurar financiamiento promocional
a sectores prioritarios, convirtiéndose a la larga
en una ventanilla mas del BCR.

Por otro lado, las innovaciones tecnologicas
han disminuido los costos de mangjar recursos
con diferentes periodos de vencimiento, favore-
ciendo el desarrollo de la banca multiple y la
consolidacion de nuevos servicios financieros.
Estos aspectos no son considerados por la an-
tigua Ley., Asimismo, el restablecimiento de las
relaciones con el sistema financiero internacional
tiene como requisito ineludible mejorar la com-
petitividad de las entidades financieras domésti-
cas. Es claro entonces que el sistema no
puede seguir funcionando en base a la
diferenciacion funcional originalmente disenada.
Debe hacerse cambios que aseguren la
rentabilidad y solvencia de las entidades finan-
cieras asi como su modernizacion, para poder
competir enigualdad de condiciones con labanca
internacional.

4.3. Las leyes de expropiacion y de
reordenamiento financiero

Laley 24723 de octubre de 1987, que declard
de interés social la actividad de empresas
bancarias, financieras y de seguros, fue el coro-
lario del intento de estatizacién de la banca
comercial iniciado en julio de 1987. Este
dispositivo, que buscé madificar 1a participacion
eslalal en el negocio linanciero, junto con la Ley
de Reordenamiento del Sistema Financiero (abril
de 1988), contiene modificaciones a la Ley de
Bancos que no han sido reglamentadas, acen-
tuando la incertidumbre sobre el futuro de las
actividades econémicas. Estas modificaciones
crearon confusién en torno a las responsabili-
dadesdel BCRyla SBS enla labor de supervision
de las actividades de las entidades financieras.
Es entonces imprescindible solucionar el proceso
inconcluso de expropiacion del sistema finan-
ciera, y compatibilizar las normas de democra-
lizacion y descentralizacion del crédito con el
marco general de una nueva Ley de Bancos.

4.4. Sistema bancario y proceso de regio-
nalizacion

En febrero de 1990 se creo el Sistema de
la Banca de Fomenlo Regional para apoyar el
esfuerzo de regionalizacion dispuesto por la
Constitucion Palitica del Perd. Dicho sistema
se debe constituir a parir de la actual Banca
de Fomento Estatal, con participacién activa del
Consejo MNacional de la Banca Regional y del
BCR. Sin embargo, las normas de la Ley 25201
resultaran de muy dificil aplicacion si no san
incorporadas a una estrategia economica global
y a un proceso de reforma financiera integral.
De otro modo, se corre el riesgo de conducir
al fracaso al actual proceso de regionalizacion.

4.5. Ahorrointernoy financiamiento de larecu-
peracion nacional

El estancamiento de la economia peruana
se explica por la escasez de recursos de ahorro
interno canalizados hacia la inversion productiva.
Por ello, el sistema linanciero debe asumir un
papelactivo enlamovilizacionde recursosinternos
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para el financiamiento del desarrollo. La recu-
peraciéndél sistemafinanciero eslamejorgarantia
para el éxito del programa de eslabilizacion y
¢l inicio de un proceso de crecimiento sostenido.

5. LINEAMIENTOCS PARA UNA REFORMA
DEL SISTEMA FINANCIERO PERUANO

A partir de lo discutido hasta aqui y en los
otros documentos producidos en el marco de
este estudio, es posible extraer un conjunto de
lineamientos que guie la politica de reforma del
sistema financiero peruano. La presente pro-
puesta se articula alrededor de un crilerio que
aparece como el mas adecuado: la combinacion
de medidas de liberalizacién conuna intervencion
estatal selectiva que mejore el funcionamiento
de los mercados financieros. A continuacion se
expone los objetivos de la reforma y las medidas
propiamente dichas.

5.1. Objetivos

a) Liberalizacién de Ia intermediacién finan-
ciera y del flujo internacional de capitales

Si se reconoce que los mecanismos finan-
cieraos informales han cobrado una enorme
importancia en 1a economia peruana y que, por
otro lado, es imposible controlar la fuga de capi-
tales, la opcion mas conveniente parece ser la
aplicacion de una politica de liberalizacion que
elimine las distorsiones que han aleclado el nor-
mal funcionamiento del proceso de intermedia-
cién financiera en las ultimas décadas. Un vo-
lumen significativo de recursos financieros es
aclualmente canalizado a traves de la banca
paralela (que escapa al control de la autoridad
financiera), por loque laproliferacionde controles
tradicionales sobre las entidades financieras for-
males sélo conseguiria reducir mds aun la im-
portancia de éstas en el proceso de interme-
diacion global. Por otro lado, los controles
cambiarios no han podido reducir la fuga
de capitales al exlerior, lo que sugiere que
€s necesario abrir la cuenta de capitales para
mejarar las expectalivas de inversion en las
aclividades productivas internas.

Un proceso de liberalizacion también implica
la apertura del negocio financiero a los
capitales nacionales o exlranjeros. En el caso
de los capitales nacionales, esta medida per-
mitirfa incorporar a la actividad formal a entidades
de la banca paralela, con lo que se reduciria
la segmentacion de mercados y el grado de
monopeolio. La decisidn de permitir la entrada
de capitales extranjeros al negocio financiero
debe enmarcarse en la estrategia de reinser-
cion en los mercados financieros interna-
cionales. Debe recordarse que la banca ex-
tranjera  interviene  principalmente  en ac-
tividades de comercio exterior y puede
contribuirahacer mas compelitiva la reinsercion
de la economia peruana en el mercado
internacional.

b) Mejora de los mecanismos de control y
supervision

La intervencién del Estado es necesaria,
siempre y cuando se dé en forma selecliva y
mediante unamejora enlos mecamsmosde cantrol
¥ supervision a cargo de la autoridad financiera.
Se debe apoyar institucionalmente al BCR y a
la SBS, reforzando los mecanismos para recolec-
tar informacidon sobre estruclura de captaciones
y cclocaciones, condiciones de los contratos de
crédilos (lasas, plazos, garantias, elc.), deudores,
resullados de la aclividad financiera, etc. Solo
asi podra el Estado contar con informacidn en
cantidad y calidad sulicientes como para que se
justifique un cierto grado de discrecionalidad en
el mangjo de la politica financiera de parte de
luncionarios que deberdn, a su vez, estar
adecuadamente calificados.

c) Elevacién de las tasas de interés a ni-
veles reales positivos

El esfuerzo de desarrollo econdomico exige
retribuir adecuadamente al ahorro, estableciendo
elverdadero costo de oportunidad del capital para
estimular asi un empleo eficiente de los recursos
de crédito. Generalmente, en los paises en
desarrollo el precio de los activos linancieros no
refleja el costo de oportunidad de la inversion
productiva (en concordancia con los objetivos
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de crecimiento en el large plazo), debido a las
imperfecciones de los mercados de bienes y
activos. El Estado debe revenrtir esta tendencia
y procurar que la rentabilidad de los activos fi-
nancieros refleje nitidamente las oportunidades
de inversién productiva.

d) Creacion de instituciones que mejoren
el comportamiento de los mercados
financieros

La forma mas efectiva de conseguir un mejor
funcionamiento de los mercados financieros no
es una mayor participacién del Estado enelcapital
social de las entidades financieras, sino el
establecimiento de esguemas de garantias,
seguros de crédito, cajas de ahorro municipales
y sectoriales, y en general de inslituciones que
aseguren la provision de toda suerte de servicios
financieros. El Estado también debe apoyar la
creacion de instituciones que capacilen al per-
sonal que emplea el sistema financiero.

g) Fomento del mercado de valores

Los activos financieros que se transan en
el mercado de valores son complementarios
a los del sistema bancario, lo cual de alguna
manera ayuda a regular 1as tasas de interes
bancarias. Esto es lo que habria sucedido
con la puesta en marcha de la negociacion
de instrumentos de corto plazo en la Bolsa,
pues las tasas de retorno de estos activos son
similares a las tasas aclivas de interés bancario.
No sucede lo mismo con el mercado de titulos
de largo plazo, que esta muy poco desarrollado
en el Perd.

Eldesarrollode este mercado puede apoyarse
mediante las instituciones de controly supervision
(CONASEV, Bolsa de Valores), procesando
oportunamente la informacion exigida a las
empresas que cotizan en la Bolsa y capacitando
personal. Un sistema de informacion veraz y
oportuno puede estimular la difusién de la mo-
dalidad de financiamiento mediante acciones y
bonos de largo plazo emitidos por empresas o
bancos, permitiendo asi que se emprenda
proyectos de larga maduracion. Para evitar que

las empresas que intervienen en este mercado
oculten o falseen informacion sobre el resultade
de su actividad se debe establecer un sistema
de multas que castigue estas faltas, reduciendo
asf la asimetria de informacién y aumentando
el flujo de recursos intermediados por el mercado
de valores.

{) Politicamonetaria acorde con elcrecimiento
de largo plazo

Ninguno de los objetivos anteriores puede
lograrse si no se aplica de modo duradero una
politica monetaria consistente con el objetivo de
crecer en el largo plazo. En el Perd esto implica
reducir el grado de discrecionalidad con que el
Estado maneja la politica monetaria y financiera,
ampliando el ambito de decisiones a cargo de
las propias entidades financieras. Esta serd una
experiencia nueva, luego de la irresponsabilidad
con fque se condujo al pais a una situacion de
hiperintlacion a fines de los ochenta. La larea
exige revisar el comportamiento del ECR y el
MEF, de acuerdo a lo establecido en el mandato
conslitucional.

Para garantizar el establecimiento de reglas
de politicamonetariaconsistentes conlos objetivos
economicos de largo plaze debe evilarse la
utilizacion de la emision primaria como fuente
de financiamiento del Tesoro Publico. Del mismo
modo, hay que evitar fluctuaciones excesivas en
el nivel de liquidez interna (por ganancia o pérdida
de reservas internacionales). En términos
génerales, la politica monetaria debe asegurar
unainflaciénbajaytasasrealesdeinterésestables
y positivas.

5.2. Medidas de la reforma

Se presenta aqui una relacion preliminar de
las medidas que permitirian asegurar el cum-
plimiento de los objetivos de lareformafinanciera.
En tanto muchas de ellas han sido ya discutidas
a propodsito de la revision de las propuestas de
reforma hechas hasta hoy en Ameérica Latina,
gstalista no serd exhaustiva; la intencidn principal
esdemostrarlaimpontanciade unenfoque integral
sobre la problematica del sistema financiero.
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Muchas de las medidas consignadas a continua-
cién ya se han incluido en |1a nueva Ley de Ban-
cos®, que es el primer paso que se debe dar
en la reforma del sistema financiero.

a) Liberalizacion del mercado bancario

Con respecto a la liberalizacidn del mercado

bancario se plantea:

Derogar la Ley de Estatizacion de la Banca,
como una forma de restablecer el clima de
confianza en el negocio financiero y aclarar
el marco legal en que opera el sistema
financiero. Esta medida constituiria unaclara
sehal de la voluntad de enmendar los errores
del anterior régimen y de establecer reglas
de juego mds acordes con el mecanismo
de mercado.

Eliminar los topes maximos a las tasas de
interés. Esta medida debe ir unida a mejoras
en los sistemas de reporte y publicidad de
las tasas que cobra el sistema financiero,
I6 cual facilitaria la toma de deciziones de
parte de los agentes economicos.

Reducir el nivel y la remuneracion de los
depositos de encaje, de manera que las
entidades financieras adoplen un compor-
tamiento mas eficiente y menos conserva-
dor, forzandolas ademéas a asumir su
real responsabilidad en el manejo de los
recursos.

Eliminar los coeficientes de cartera seclo-
riales, que actualmente obligan a las enti-
dades financieras a asignar un porcentaje
de sus colocaciones a sectores especificos
(el sector agropecuaric y la pequena
empresa). Se debe reconocer que la
promocionde actividades prioritarias requiere
de un enfoque integral, que vaya mas alla
de la imposicion de restriccionas al com-
portamiento del sistema bancario.

vi.

Vil.

con respecto al resto del pais y la obligacién
de colocar en la propia regién los recursos
captados localmente).

Ampliar la gama de instrumentos financieros
de ahorro en términos de diferentes plazos
y rendimiento, tanto para los denominados
en moneda nacional como para los
denominados en moneda extranjera, bus-
cando atraer el ahorro de las empresas y
familias hacia el sistema financiero. Eslo
permitira que aumente el nivel de interme-
diacion del sistema formal.

Crear mecanismos de control y supervision
que eviten diferenciales muy grandes entre
latasa de préstamos y la de depdsitos. Esta
regulacion del margen financiero en ningln
caso debe implicar la imposicién de topes
a las tasas.

b) Control y supervisién de las entidades
bancarias

En cuanto al contrel y supervision de las

entidades bancarias se recomienda:

Relorzar la institucionalidad del BCR y de
la SBS y asegurar su autonomia funcional.
Esto se puede lograr reformulando sus
respectivas leyes organicas y modernizando
su infraestructura operativa.

Deragar las normas referidas al esla-
blecimiento del Sistema de Banca de Fo-
mento  Regional, cuya inviabilidad esti
demostrada, y eslablecer nuevos lineamien-
tos para el impulso del sistema financiero
regional

Viabilizar las normas de la Ley de Reorde-
namiento Financiero referidas a la democra-
tizacion y desconcentracion del crédito. Estos
objetivos deben ser explicitamente incorpo-
rados a la nueva Ley de Bancos.

Eliminar las restricciones a la captacién y iv. Reforzar los mecanismos de regulacion del
colocacion de recursos en las diferentes sistema financiero eslableciendo regue-
regiones (los encajesdiferenciados paraLima rimientos minimos de capital compatiblescon
En la segunda parte de este documento s¢ discute el contenidn del Decretn Legisiativo 837, nueva Ley General de Institucones Bancanas

Financieras y de Sequros. dictada par ¢l gobierno del ingeniers

jimart en abril de 1997 (Mota du! Editor)
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vi.

los niveles de operacidonde los intermediarios
financieros. Ello impedira que se den casos
de insolvencia o quiecbra de las entidades
bancarias.

Reforzar los mecanismos de control de los
recursos colocados a los accionistas vy
personas vinculadas a la empresa finan-
ciera (cartera relacionada). Se podra asi
contrarrestar la fuerte tendencia a la reten-
cién de los recursos financieros al interior
de los grupos econdmicos que caracteriza
a la economia peruana.

Relorzar los mecanismos para el resguardo
de los depdsitos, mediante el establecimiento
de primas de seguros a los bancos. Esta
medida es complementaria al proceso de
reduccion de los niveles de encaje, y apunta
a brindar a los ahorristas la seguridad que
tradicionalmente se conseguia mediante el
mecanismo del encaje.

c) Tasa de interés

Lograr una estructura de tasas de intercs

con rendimientos reales positivos supone el es-
tablecimiento paralelo de un régimen de libre con-
vertibilidad en el mercado cambiario, que asegure
costos minimos para las operaciones cambiarias.
Adicionalmente se propone:

Adoptar un sistema de flotacion adminis-
trada, coordinado por el BCR y con la
participacion de la banca comercial. Este
sistema consideraria la suspensién tempo-
ral de las operaciones cambiarias en caso
que las fluctuaciones del tipo de cambio del
mercado libre superen ciertos limites acor-
dados entre el BCR y la banca comercial.
La suspensidon seria seguida por un
periodo de consultas sobre la naturaleza de
la perturbacién y, sifuera el caso, la adopcion
de las medidas monetarias y cambiarias
pertinentes.

Adoptar una politica cambiaria estable, que
asegure diferencias minimas entre las tasas
pasivas en moneda nacional y extranjera.
Si subsiste la incertidumbre en la evolucion

i

del tipo de cambio, los agentes no pueden
tener claridad sobre el rendimiento real de
los depositos. Asimismo, €s necesario
desterrarlaposibilidadde un cambio de reglas
en materia de politica fiscal, monetaria y
cambiaria.

Diversificar la estructura de tasas de interés
a coro y largo plazo, mediante el es-
tablecimiento de spreads determinados por
el caracter de la actividad productiva. Los
mecanismos que Se puede implementar
incluyen tasas de interés crecientes, perio-
dos de gracia flexibles, mercados de futuros,
activos indexados a la evolucion de las
colizaciones de metales preciosos y produc-
tos de exporlacion, etc. En general, se debe
hacer mas flexibles las condiciones de los
contralos financieros.

Asegurar el acceso a lineas de crédito e
instrumentos financieros del mercado inter-
nacional. Esta puede ser una manera muy
eficaz de flexibilizar las condiciones de los
créditos, permitiendo ademas que se re-
duzcan las diferencias entre el coslo finan-
ciero en moneda nacional y extranjera.

d) Mecanismos complementarios

Para garantizar un funcionamiento eficiente

del mercado financiero, es recomendable crear
un conjunto de mecanismos financieros comple-
mentarios, entre los cuales estan:

Seguros de crédito (a la exportacion, agrario,
a la pequefa empresa), que minimicen las
pérdidas por falta de recuperacion en
aclividades con alto riesgo. Este mecanismo
permitiria que los bancos sean menos con-
servadores en la exigencia de garantias y
colaterales a los solicitantes de crédito,
ampliando asi el acceso al crédito de los
pequenos productores.

Fondos de garantia para productores
agrarios y para la pequena y micro empresa.
Esta seria otra medida para contrarrestar
las dificultades para el acceso al crédito del
sistema financiero formal
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Mecanismos para el otorgamiento de ga-
ranlias solidarias que respalden a los
pequenos productores, a través de insti-
tuciones cooperalivas y autogestionarias.

Cajas de crédito a nivel municipal, rural y
sectorial, instituciones basadas en sistemas
de crédito rotativo financiados con recursos
de los asociados, y que olorgan préstamos
para cubrir necesidades de vivienda, con-
sumo, inversion o actividades de pequenas
empresas.

e) Fomento del mercado de valores

Para el fomento del mercado de valores es

conveniente adoptar las siguientes medidas:

iii.

Crear mecanismos que amplienyfortalezcan
las relaciones que en los Ultimos anos se
han venido estableciendo entre el mercado
bancario de crédilo y liquidez por un lado
y la Bolsa de Valores por el otro. Es sabido
que el proceso de desintermediacidn finan
ciera de los altimos anos convirtio a la Bolsa
enuna alternativa de financiamiento de corto
plazo, mediante el mecanismo de la Mesa
de Negociacion. La idea es que se hagan
complementarios ambos tipos de crédito (lo
cual equivale a reforzar el funcionamiento
de laMesade Negociaciony los instrumentos
de corto plazo, como un mercado de dinero
que brinde liquidez a las entidades bancarias
y alas empresas productivas). De este modo
selegitimaria ciertos mecanismosde labanca
paralela que han probado ser muy eficien-
tes, facilitando el acceso a ellos.

Mejorar los mecanismos de supervision y
control a cargo de CONASEV y la Bolsa
de Valores, en especial en lo que atafe a
laprovisidnde informaciénfinancieraoporiuna
sobre las empresas, lavaloracidnde acciones,
politicas de dividendos, y en general,
rentabilidad y confiabilidad de los instrumen-
tos ofrecidos en los mercados de valores.

Asegurar la participacion del BCR en
operaciones de mercado abierto, como una
manera de promover el mercado de valores.

iv.

Las operaciones de mercado abierto sonun
mecanismo poco desarrollado en el Perd,
pese a su probada eliciencia como instru-
mento de politica monetaria.

Eliminar las distorsiones de origen tributaric
que influyen sobre la rentabilidad y el coslo
del crédito de los instrumentos del mercado
bancario y del mercado bursalil. Ello implica,
especificamente, la eliminacion del impuesto
sobre los deébitos en cuentas corrientes y
del impuesto selectivo al censumo sobre
ciertas operaciones crediticias.

Establecer mecanismos que garanticen la
transparencia de las operaciones bursatiles,
supervisando a los paricipantes en este
mercado y defendiendo los derechos de los
pequenos inversionistas, principalmente
mediante el libre y oportuno acceso alain-
formacion financiera de las empresas.

fy Politica monetaria

Una politica monetaria acorde con los objetivos

econémicos de largo plazo debe considerar los
siguienles mecanismos:

Garantizar reglas de competencia para
la participacion del Estado en los
mercados financieros, siempre de acuerdo
con las normas de un adecuado equilibrio
presupuestario.

Asegurar la autonomia funcional del BCR
en lo concerniente al financiamiento de los
desequilibrios fiscales. Se debe evitar
cualquier presion del gobierno cenlral para
que el BCR conceda creditos para el cierre
de eventuales brechas en el presupuesto
publico.

Eslablecer mecanismos que reduzcan el
impactode choques monelarios externos
sobre elmercadofinanciero domestico. Estos
mecanismos pueden ser cerificados de
divisas para exporiadores (en el caso de
una situacidn de afluencia extraordinaria
de divisas), compra y venla de titulos en
moneda extranjera emilidos por el Banco
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Central, mercados financieros a futuro,
swappings (intercambio de valores con
diferente maduracién y caracteristicas de
rentabilidad), etc.

iv. Centrolar la oferta monetaria mediante
operaciones de mercado abierto, fratando
de evitar fluctuaciones bruscas en la tasa
de encaje que afecten los spreads de los
bancos y la canlidad de fondos prestables.

6. PERSPECTIVAS DE EXITO DE UNA
REFORMA FINANCIERA: ALGUNOS
FACTORES CONDICIONANTES

Las posibilidades de éxito de una reforma
financiera pueden verse recortadas por un en-
torno economico adverso, lo cual es frecuente
durante los procesos de estabilizacidon,  Vale
entonces la pena discutir las complicaciones que
pueden surgir en el caso peruano, trabando el
exito de la reforma financiera en el contexto del
actual proceso de eslabilizacidn.

En primer lugar, de persistir la inestabilidad
caracteristica de los ultimos anos, existe la
posibilidad de quiebra del sistema financiero for-
mal. Esto puede suceder de mantenerse los
aclualmente allos niveles reales en las tasas
activas, o la diferencia exislente entre las tasas
de interés enmonedanacionaly extranjera. Ambos
fendmenos serian consecuencia de 1a falla de
credibilidad de la politica economicaydelaausen-
cia de medidas efectlivas que aminoren el clima
de incertidumbre propio de la etapa inicial de
un programa de estabilizacion.

Un segundo problema que puede afectar las
posibilidades de éxilo de una reforma finan-
ciera seria la dificultad para controlar la
manetizacion de una ganancia acelerada de
reservas internacionales generada por una
decision de congelar el tipo de cambio y/o por
una caida en la tasa de devaluacion. Ambos
faclores harian menos atractivo invertir en activos
denominados en moneda extranjera. En ofras
experiencias de estabilizacién, la existencia de
capilales “"golondring” afadio Iinestzbilidad al

mangjo moneglario de corto plazo. En el caso
de la economia peruana, la presencia de una
olerla importante de dolares provenientes del
narcotrafico, y las elevadas exisiencias de délares
en poder del sector privado, pueden tener el
mismo efecto desestabilizador que los movi-
mientos de capitales de corlo plazo. Sino se
controla la monetizacion peligran los objetivos
de control de la inflacién y la credibilidad del
programa econgntico.

Una lercera complicacion podria surgir de
la oposicion entre la urgencia de asegurar un
flujo minimo de recursos financieros hacia sec-
lores productivos beneficiados anteriormente con
politicas de crédito subsidiado y la necesidad
de cumplir las metas del programa econdmico.
Este es el caso del crédito a la actividad agricola,
la cual podria verse seriamente afectada por la
elevacion de la tasa de interés: tal elevacion
puede reducir la demanda de crédito o generar
problemas de recuperacion de los mismos. Del
otro lado, estd el problema de los limites a la
expansién de la emision primaria y la escasez
de recursos de las instituciones de fomento. Una
expansion monetaria que asegure financiamiento
para el agro bien puede afectar el éxito del
programa economico.

Un cuarto problema para las autoridades
encargadas de supervisar y regular el sistema
puede darse durante el proceso de transicidn
hacia un sistema con menores  regulaciones
y  mayores margenes de maniobra para
las gerencias de las entidades financieras.
En las nuevas circunstancias, cualquier error
de gestion debe ser detectado rapidamente,
dictandose de inmediato medidas que
asegureniasolvenciade las entidades del sistema.
Esto no debe considerarse como un cheque
en blanco para que las entidades financieras
se despreocupen del manejo de la carera de
inversiones. El establecimiento de mecanismos
de garantia de depdsitos para resguardar los
intereses de los ahorristas debe tener cardcter
prioritario. Por su parte, las entidades finan-
cieras debencontar con personaltécnico, meélo-
dosy procedimientos de geslion necesarios para
gl éxilo de la reforma.
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II. ANALISIS DEL DECRETO LEGISLATIVO 637, NUEVA LEY GENERAL DE INSTI-
TUCIONES BANCARIAS, FINANCIERAS Y DE SEGUROS

La promulgacién de la nueva Ley General
de Instituciones Bancarias, Financieras y de
Sequros (Decreto Legislativo 637) en abril de
1991 ha introducido modificaciones importantes
en el marco operativo del sistema financiero pe-
ruano. Los antecedentes de esta medida se
ubicanenlalLey 25292, promulgada en diciembre
de 1990, que derogd los dispositivos de esta-
tizacién del sistema financiero (Decreto Legis-
lativo 469) y facultdé al Poder Ejecutivo para
modificarenun plazode 120 dias el marco juridico
del sistera financiero peruano, anteriormente
normade por la Ley 7159.

El dispositivo se enmarca en el programa
de reformas estructurales de mediano plazo que
el gobierno de Alberlo Fujimori viene desa-
rrollando. En materia de politica financiera, este
programa apunia a elevar la compelitividad y la
eficiencia del sistema financiero peruano, impul-
sando asi el desarrollo del proceso de interme-
diacion financiera. Desde este punto de vista,
el éxito de la reforma financiera deberia reflejarse
en el crecimiento del ahorro nacional y en la
mejora de la calidad de la inversién productiva.

Paracomprender las disposiciones enmateria
de politica financiera es necesario considerar-
las conjuntamente con las medidas cambiarias
(apertura financiera), arancelarias y paraaran-
celarias (apertura comercial) y fiscales (reforma
tributaria y de la organizacion del Estado) que
sehanvenido adoptando. Estasreformas estarian
intentando consolidar los resulladas aun parcia-
les del programa de eslabilizacidn, en lo que
respecta a asequrar el control sobre 1a inflacion
y reducir el costo recesive del ajuste. Enlo que
sigue se analiza los principales lineamientos del
dispositivo en cuestién' y se analiza el probable
impacto de las medidas que contiene.

1. LINEAMIENTOS DEL DECRETO
LEGISLATIVO 637

El articulo segundo de la nueva Ley esta-
blece como sus principales objetivos:

a. propugnar el funcionamiento de un sistema
financiero y de seguros competitivo, sélido
y confiable;

b. fomentar el ahorro en las entidades que lo
confarman; vy

c. orientarla expansion y diversificacién de sus
operacionas, negocios y servicios, de modo
que se facilite el acceso a él de todos los
sectores productivos.

Paraconseguirel primerobjetivo, se pretende
modernizar y mejorar los mecanismos de control
y supervisidn a cargo de la Superintendencia de
Bancay Seguros y del Banco Centralde Reserva,
Se incide en las facultades para desaclivar la
banca inftormal, los procedimientos para la
intervencion de la Superintendencia y las regu-
laciones sobre requisitos minimos de capital,
namero minimo de accionistas no vinculados,
delinicion de grupo economico, restricciones para
los accionistas de la empresa, limites para el
apalancamiento de la empresa, establecimiento
de una Central de Riesgos, etc?.. El BCR man-
tiene la facultad de establecer niveles maximos
de tasas de interés y requerimientos de encaje
por encima de los niveles minimos de 15% para
depdsitos a la vista y 6% para depdsitos a plazo.

Elobjetivo de competitividad se busca através
de normas que permitenlaparticipacion delcapital
extranjero en igualdad de condiciones con el
capital nacional, y que terminan con la posicién
privilegiada de las entidades financieras estatales
(Banca de Fomento y Banco de la Nacidn).

3 El Anexo 2 incluye un breve resumen de los principales lineamientos del Decrato Legisiatve 837, clasificados de acuerdo a los objetivos de solidez
y confiabilidad, competitividad, fomento del ahorro y expansion y diversificacian de servicios financieros planicados.
2 El apalancamienta financiaro es la operasian mediante lacual se daa una empresa una adecuadarelacidn entve su deuda ¥ su patrimonio, mediania

la recomposicion de sU cartera de obligaciones Por su parte, la Ceniral de Rigsgos as un sistema de informacion sobre malos deudores y

acumulacion de deudas de un agente
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Asimismo, se reconoce la libertad de cada
entidad para establecer las tasas de interés
activas vy pasivas, siempre que Se sujeten a
las disposiciones del BCR. A las empresas
de seguros se les ha otorgado la libertad
de fijar las primas y de contratar seguros en el
exlerior.

Con respecto al fomento del ahorro, se ha
establecido un fondo de seguro de depdsitos en
el Banco Central. Asimismo, se ha incluido
normas referidas al reflotamiento del sistema
mutual y al apoyo a laconstruccion de vivienda,
mediante aportaciones extraordinarias de los
asociados de las mutuales.

Por ultimo, en relacidn al objetive de ex-
pansién y diversificacion de los servicios finan-
cieros, se ha otorgado permiso para que las
empresas bancarias operen mecanismos de la
banca multiple mediante empresas subsidiarias,
para que las empresas financieras actiien como
sociedades corredoras de valores y para que
las empresas de seguros ofrezcan coberiura de
sistemas de salud y pensiones (en forma com-
plementaria al Instituto Peruano de Seguridad
Social).

Las empresas bancarias han acogido con
beneplacito la promulgacion del dispositivo, pues
amplia considerablemente su campo de accion.
No ha sucedido lo mismo con las empresas fi-
nancieras, que enfrentarian la competencia del
sistema bancario y tienen ademas que actualizar
su capital segun los requisitos minimos estableci-
dos si desean transformarse en bancos, ya que
en términos practicos la distincién funcional
entre bancos y financieras casi ha desa-
parecido. Por su parie, las empresas de seguros
ven con cierto temor la apertura del mercado
a los capitales externos, pues recién se
estan recuperando de los efectos de la crisis
y la hiperinflacion. De otro lado, se han hecho
algunas criticas al dispositivo por su caracter
reglamentarista, al establecer un numero
minimo de accionistas o un horario minimo de
atencion al publico en el manejo de las cuentas
de aharros.

2. EVALUACION DEL IMPACTO DE LA LEY

La evaluacién del nuevo dispositivo debe
hacerse desde dos puntos de vista: el logro en
el mediano plazo de los objetivos establecidos
en su articulo segundo, y la relacion con el marco
de la actualpolitica de estabilizacion y de reformas
estructurales. '

Resulta evidente que la reforma financiera
decretada se enmarca en los planteamientos de
liberalizacion que los organismos multilaterales
de credito han venido recomendando a los paises
en desarrollo. Por “liberalizacién financiera” s¢
entiende la reduccién del grado de intervencion
gubernamental en la determinacion de las tasas
de interés, en los requerimientos de encaje, en
la asignacién del crédilo y, en general, sobre
la rentabilidad del sistema linanciero nacional.
Estas reformas se han desarrollado en forma
rapida, como en los paises del Cono Sur, ©
gradualmente, como en el caso de Corea, Sri
Lanka e Indonesia

Sin embargo, una observacion digna de
consideracién es que en el mediano plazo esla
ley no garantiza el cumplimiento del objetivo de
asegurarel acceso al crédito de todos los seclores
productivos. Se ha hablade mucho de la nece-
sidad de avanzar en el proceso de democra-
lizacién y desconcentraciéon del crédito. Al
respeclo, debe considerarse que los mercados
de activos financieros en el Perd han estado
atectados durante décadas por politicas de
represion financiera (contreles sobre las lasas
de interés y regulaciones al credito) que han
retardado el desarrollo del mercado de capitales.
La intervencion gubernamental ha desalentado
la canalizacién de recursos a través del sistema
financiero, favoreciendo el consumo y lainversion
en aclivos especulativos. Las grandes empresas
financiaron sus proyectos de expansion ge-
nerando recursos propios y empleando el finan-
ciamiento proporcionado por el sistema formal
atasas de interés preferenciales, pues contaban
con los garantias adecuadas. Se favorecié asi
la inversién en proyectos inlensivos en capital,
que permitian mejorar aun mas el acceso de
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estas empresas alos escasos recursosdel sistema
financiero, profundizandose la concentracion. En
época mas reciente, la hiperinflacion, la
dolarizacién al margen del sistema financiero
y el auge de las actividades financieras informales
agravaron los efectos negativos de la situacion
de represién financiera.

La "solucidn” mediante la liberalizacién de
las operaciones financieras puede fracasar, por
no identificar correctamente la fuente de las im-
perfecciones de la estructura del mercado de
crédito. Asf, el racionamiento del credito® que
se observa en algunos mercados (los vinculados
a los sectores rurales, a la pequefa empresa,
ala actividad informal y a la actividad exportadora
no tradicional), puede persistirpese a las medidas
de liberalizacién financiera.

Virmani (1982) presenta evidencia en este
sentido para el caso de Bangladesh. Segun su
enfogue, el mercado de crédito en paises en
desarrollo se caracteriza por un monopolio com-
petitivo, en &l que los bancos pueden optar por
racionar la demanda directamente mediante Ia
lasa de interés, o en forma indirecta mediante
las garantias. Si ademas se considera que es
posible que las expectativas sobre el resultado
deunproyectodifieran entre lainstitucionfinanciera
-con una visién pesimista- y el demandante de
crédito, puede terminarse en una siluacion de
racionamiento financiero en la cual estarian ex-
cluidos de los circuitos de crédito la pequefa
empresa y los pequefios agricultores.

El Decreto Legislativo 637 no considera estas
particularidades del mercado financiero peruano,
que deben ser enfrentadas mediante una refor-
mulacion de los objetivos de las instituciones
financieras de fomento. En este sentido, el nuevo
ordenamiento legal debe complementarse con
medidas de reorganizacién de la banca estatal
de fomento y el disefio de una nueva estrategia
para eldesarrollo de labanca regional. Asimismo,
para asegurar el acceso al servicio financiero

a los seclores productivos, incluida la pequeha
y lamicroempresa, se debe considerar la creacion
de entidades de caracter complementario (como
los seguros de crédito y los fondos de garantia),
incluyéndolas en las leyes de promocion del
financiamiento a nivel sectorial. El cumplimiento
de los objetives de reforma financiera exigen,
por otro lado, una revisién de las leyes organicas
del Banco Central de Reserva y de la Super-
intendencia de Banca y Seguros.

Todo lo anterior, sin embargo, no implica que
puedaanticiparse que elimpacto sobre la eficiencia
y la compeltitividad del sistema financiero se va
a producir de manera inmediata. La reforma
plantea un cambio tan radical en el fun-
cionamiento del sistema financiero, que los re-
sultados del proceso solo podran observarse
dentro de algun tiempo.

Elsegundo criterio de evaluacién esta referido
al impacto en el corto plazo de las medidas de
liberalizacion financiera en el marco general de
la politica econémica y de 1as reformas estruc
turales. En el caso peruano existen diversos
factores que configuran un panorama macro-
econdmico bastante inestable: la persistencia de
niveles relativamente elevados de inflacién, la
baja rentabilidad de la inversién financiera en
moneda nacional, las expectativas de devalua-
cién de la moneda y la precariedad del equilibrio
fiscal. Enestas condiciones, s equivocado pensar
que las medidas de reforma financiera puedan
apuntalar los objetivos del programa econdmico.
Por el contrario, la liberalizacion del mercado
financiero puede ser un factor de incertidumbre
adicional que complique el manejo econdmico.

Consideraciones macroeconémicas permiten
prever algunos obstaculos para el éxito de las
medidas de liberalizacion financiera. En primera
instancia, aun subsisten restricciones para la
entrada de capitales externos, por la existencia
de un elevado riesgo-pais y por encontrarse
pendiente la solucion del problema de la

3 Existe racionamiento de crédite cuando ala lasa de interés vigente 0 a una tasa mayer, las empresas no lienen accaso al mercado de crédito, Como
ya se discutld, el racionamiento se puede explicar por asimelrias de Informacion (diferencias entre la percepcitn de la entidad financiera y &l cliente
sobre el resultado del proyecio a ser linanciado), relacionadas a problemas de seleccidn adversa (es dedr, los clientes que ofrecen pagar mayor
lasa de inlerés tienen nivelas de riesgo muy elevados) o a riesgo maral (esto es, el peligro de un cambio en el comportamiento del deudor lusgo
del desembolso del créditg, dado que aguél podria ya no estar interesado en llevar a buen térming el proyecto financiacdo.
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reinsercion en el sistema financiero internacional.
De alli que, luego de varios meses de libertad
para la fijacién de tasas de intereés y de aperiura
del mercado cambiario, aun se observen
diferenciales significativos entre las tasas en
moneda nacional y extranjera. Por otro lado,
el margen financiero relativamente elevado que
caracteriza actualmente al sistema es un refiejo
del spread entre las tasas activas y pasivas, del
retraso en reducir los niveles de encaje promedio
y de la escasa recuperacion de los niveles de
intermediacion financiera.

Los desequilibrios financieros no sélo se
reflejan en los mercados monetario y cambiario,
sino también afectan la rentabilidad de los mer-
cados de capitales. En los primeros meses de
aplicacion del programa se observo una “burbuja”
en el mercado bursatil que elevd temporalmente
la rentabilidad de los instrumentos de la Bolsa,
favoreciendo latendencia haciainversion especu-
lativa en detrimento de la productiva®.

Olra dificultad bastante seria es que la
tendencia a la dolarizacion de los pasivos ban-
carios puede comprometer la solidez y 1a confianza
en las instituciones del sistema financiero. El
crecimiento de los depdsitos en moneda extranjera
lleva a un incremento en los créditos al sector
privado denominados en délares, por lo que un
eventual reajuste importante del tipo de cambio
puede comprometer la situacion patrimonial del
sector privado, que ya esta siendo afectado por
altos costos financieros.

Por otro lado, la politica de apertura comercial
adoptada puede inducir a que se termine finan-
ciando excesivamente el gasto de consumo de
bienes importados, afectando al financiamiento
de la inversion productiva. Desde este punto
de vista, es importante hacer un seguimiento
exhaustivo de la evolucién del crédito en moneda
nacional y extranjera.

Otras dificultades estarian relacionadas con
los problemas de seleccién adversay riesgo moral
derivados de las altas tasas de interés y de la

decisién de algunas empresas afectadas por la
rebaja arancelaria de posponer su cierre, a la
espera de una eventual reversién del proceso
de reformas. Esto podria llevar al sobreendeu-
damiento de ciertos sectores productivos, com-
prometiendo la solvencia del sistema financiero.
Por ello es importante contar con informacion
actualizada sobre laevolucidnde la cartera pesada
del sistema bancario.

A partir de estas consideraciones, podria
concluirse que ha sido un error plantear en
forma simultanea la liberalizacién financiera y del
mercado cambiario (liberalizaciéon de la cuenta
de capitales), sin haber asegurado antes los
objetivos béasicos del programa de estabili-
zacion. Desde este punto de vista, no deberia
haberse abierto |a economia sinantes garantizar
una reduccion de la tasa de inflacion, de las
tasas de interés y de las expeclativas de
devaluacian.

Este argumento, sinembargo, resultatambién
discutible, pues la incertidumbre sobre los
resultados de la politica econémica en el Perd
eleva el riesgo-pais, manteniendo las barreras
para la entrada de capitales de corto plazo. Debe
tenerse cuidado al realizar cualquier comparacion
entre el caso del Perd y la experiencia de
liberalizacion de los paises del Cono Sur lali-
noamericano. Es bastante dificil determinar en
qué medida la dolarizacién de los depdsilos
bancarios responde mas a la falta de una politica
dinamica de caplacién de recursos en moneda
nacional, que aunflujo masivo de capitales “golon-
drina”. Obviamente, ello no implica que deje
de existir el peligro de cambios en el portafo-
lio financiero que influyan en el fracaso del
programa.

La experiencia de liberalizacion financiera en
el mundo muestra la importancia de un entorno
macroeconémico estable para el éxito de las
reformas. Estabilidad macroecondmica y esla-
bilidad financiera son factores que se refu-
erzan y determinan en muchos casos la suene
de los programas de estabilizacién. No existe

a4 Fluciuaciones similares influyaron en la crisis bancana que axpeniments la economia chilena
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evidencia sobre la posibilidad de que, ensi mismas,
las politicas de liberalizacion de tasas de interés
y de eliminacion de controles y regulaciones fi-
nancieras consigan reducir los costos financieros
y los diferenciales entre tasas internas y exter-
nas, e impulsen un crecimiento importante de
lainversion productiva. Asimismo, existe elriesgo
de confundir un simple crecimiento del ahorro
financiero con un incremento en la movilizacién
de recursos de ahorro interno hacia aclividades
de inversién.

En sintesis, esta evaluacion preliminar del
impacto de la nueva Ley General de Instituciones
Bancarias, Financieras y de Seguros llama la

alencion sobre la posibilidad de que se complique
el manejo econdmico de corto plazo, sin que
por otro lado se esté garantizando siquiera el
avance hacia los objetivos de mediano plazo de
competitividad y eficiencia. Estos elementos no
ocupan un lugar importante en el actual debate
de politica econdmica, existiendo la idea errada
de que la recuperacién gradual del sistema
financiero, en un ambiente libre de regulaciones,
bastard para asegurar el éxito de la reforma
financiera y apoyara al resto de objetivos
del programa econdmico. Esta concepcidn
equivocada debe revisarse si se quiere
avanzar verdaderamente en el proceso de
estabilizacion.
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ANEXO 1

COMENTARIOS SOBRE LA LEY DE ESTATI-
ZACION DE LA BANCA, LA LEY DE REORDE-
NAMIENTO FINANCIERO Y LA LEY DE
CREACION DEL SISTEMA DE LA BANCA DE
FOMENTO REGIONAL

A. Ley de estatizacién de la Banca
(Ley 24723 del 11/10/87)

Este dispositivo declaré de interés social la
actividad de servicio publico de las empresas
bancarias, financieras y de seguros, reservandose
para el Estado su ejercicio (art.1). Asimismo
decretd la expropiacion de las acciones represen-

lativas del capital social de las empresas

privadas bancarias, financieras y de se-
guros, siendo el Estado el beneficiario de la
expropiacion.

Se establecié que el proceso de expropiacion
se debia iniciar con la consignacién del valor del
patrimonio que resultara del balance auditado al
31 de diciembre de 1986 y presentado a la SBS.
Luego se estableceria un procedimiento para la
determinacion del importe final. Mientras tanto, el
Estado tomaria a su cargo la gestion y la admin-
istraciénde las empresas bancarias, financierasy
de seguros, por razones de interés nacional y por
haber surgido una “situacién de emergencia” que
afectaba la actividad de estas entidades. Conla
intervencién debian cesar las funciones de la
Junta General de Accionistas, encargandose al
MEF la designacion de los comités de administra-
cién encargados de manejar las enlidades du-
rante el proceso de expropiacion.

Los nuevos directorios debian estar confor-
. mados por representantes de los trabajadores, de
los pequefos y medianos empresarios y de los
-depositantes, en los casos de las empresas ban-
carias y financieras. Asimismo se fijo un plazo de
180 dias para que el Estado dictara normas para
la creacion del Banco de los Trabajadores y las
empresas bancarias, financieras y de seguros de
régimen cooperativo y autogestionario.

Segun la ley en cuestién, las personas natu-
rales sélo podian poseer hasta el 30% del capital
social de los bancos comerciales que operaban a
escala nacional y ningun accionista debia tener
mas de 40 UITs. El Estado también participaria
con un 30% en los Bancos, Financieras y Com-
pahias de Seguros Regionales creadas en el
marco de la Ley de Bases de Regionalizacién.

B. Ley de Reordenamiento Financiero
(Decreto Legislativo 469 del 10/04/88)

Segun la Ley de Reordenamiento Financiero
dictada por el gobierno aprista en abril de 1988, el
sistema financiero nacional estaba constituido
por entidades cuya actividad era ofrecer servicios
de intermediacionde dinero del publico, cualquiera
que fuese la modalidad, organizacion o forma de
operar, asi como por los organismos de control y
regulacién de las mismas. Los objetivos del
sistema debian ser:

Fomentar la captacicn y canalizacion del
ahorro interno.

ii. Impulsar el proceso de regionalizacion finan-
ciera. .

iii. Propiciaruna eficaz asignaciénde recursosa
lodos los sectores econdmicos y regiones del
pais, en conformidad con las priaridades es-
tablecidas en los planes de desarrollo.

iv. Promover la desconcentracion y descentrali-
zacion del crédito y demas servicios de inter-
mediacién financiera directa e indirecta,
haciéndolos accesibles para todos los sec-
tores economicos y sociales del pais.

El dispositivo en cuestion establecid que no
podian ser directores ni miembros del Consejo de
Administracion de las entidades bancarias vy fi-
nancieras: los residentes en el extranjero, los
senadores, diputados, jefes de poderes del Es-
tado y miembros del poder judicial, deudores
directos e indireclos, los accionistas aportantes
asociados o directores de una empresa deudora
de la respectiva entidad financiera (salvo en el
caso de financiamiento de casa uUnica), los deu-
dores en mora de cualquier entidad financiera,
los directores de alguna entidad del sector ni
sus conyuges, los gerenles y servidores salvo
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autorizacién de la SBS, los miembros de |a so-
ciedad conyugal enuna misma entidad, los direc-
tores y servidores sancionados o miembros de
entidades intervenidas o liquidadas, y los tra-
bajadores de la SBS.

Sequn la Ley de Reordenamiento Finan-
ciero las operaciones bancarias consistian en:

i. Otorgarcréditos ydescontarletras de cambio
y pagares.

ii. Adquirir facturas, warrants o efectos por co-
brar provenientes de transacciones comer-
ciales.

ii. Efectuar operaciones de crédito y depdsitos
con oiras entidades financieras en el pais y
en el extranjero.

iv. Expedir tarjetas de crédito bancario propias
de terceros o en favor de sus clientes.

v. Recibir depédsitos a la vista y a plazo de
personas nalurales y juridicas, asi como
depdsitos de ahorra de personas naturales e
instituciones sin fines de lucro

vi, Elecluar cobros, pagos y lransferencias de
fondos.

vii. Comprar y vender giros en el pais o en ¢l
extranjero asf como comprary venderdivisas
seqgun las normas cambiarias.

viii. Aceptar letras y emitir pagarés

ix. Expedir cartas de crédito autorizando a sus
beneficiarios a girar letras de cambio a cargo
de lainstitucién o de sus corresponsales, ala
vista o a plazo.

x. Olorgar avales, cartas fianza y ofras ga-
rantias.

xi. Adquirir y conservar en propiedad, en los
plazos y condiciones que norme o autorice la
SBS, acciones colizadas en bolsa, bonos u
otras obligaciones, incluso de empresas del
exlterior.

xii, Recibir objetos o valores en cuslodia asi
como arrendar cajas de sequridad.

xiii. Aceptar y cumplir fideicomisos u otras
comisiones de confianza.

xiv. Olras operaciones dque autorice la SBS.

La ley tambiendispuse que las sucursa-
les de bancos extranjeros estarian pro-
hibidas de recibir depésitos de ahorro. Las
oficinas de representacién estarian prohibidas

de efectuar operaciones de intermediacién fi-
nanciera.

En cuanto a las actividades de las empresas
financieras, la ley establecic las siguientes fun-
ciones:

i. Otorgarcréditos y descontar lefras y pagarés
a plazos no menores de 360 dias con ga-
rantia.

ii. Otorgaravales,canasfianza,cartas de crédito
y otras garantias.

iil. Brindar servicios de caja, entanto el movi-
mienio normal de las cuentas respectivas
acreditara que no se trataba de recepcion de
depdsitos vista.

iv. Suscribir, maniener en cartera, comprar,
vendery en general operar por cuenta propia
convaloresinscritos y cotizados en Bolsa, asi
como con valores publicos.

v. Comprar, vender y en general operar por
cuenta ajena con valores.

vi. Tomar primeras emisiones devalores paras(
0 para colocarlas en el pdblico, garantizando
al emisor la colocacion de una parte o la
totalidad de |a emisidén dentro de los plazos y
condiciones captadas.

vii. Aceptary ejecutar comisionesde confianzao
fideicomiso.

viii. Recibir depdsitos a plazo.

ix, Emitir bonos financieros y bonos de arren-
damiento financiero.

x. Contraer créditos con otras instituciones fi-
nancieras del pais o del exterior hasta un
limite, en relacion a su capitlal pagado y sus
reservas liquidas.

xi. Contraer créditos con otras instituciones
financieras del pais o del exterior hasta un
limite enrelacién a su capital pagado y reser-
vas liquidas.

xii. Realizar operaciones de arrendamiento fi-
nanciero.

xiii. Comprar titulos o valores.

xiv. Otras operaciones autorizadas por la SBS.
Excepcionalmente la SBS podria au-
torizar operaciones en plazos distintos a los
senalados.

La Ley de Reordenamignto Financiero
también fijo una serie de restricciones para la
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empresas financieras. Asi, éstas quedaronimpe-
didasde participar en el capital accionario de otras
entidades financieras, y de recibir depdsitos a la
vista o a plazo.

Otro aspecto respecto del cual se establecid
algunas precisiones fue el tema de las opera-
ciones de arrendamiento financiero. Segin lo
dispuesto, estas operaciones debian adscribirse
a una de las siguientes modalidades:

i.  Adquirir bienes muebles e inmuebles para
ser destinados al arrendamiento financiero.

i. FEfectuar operaciones de arrendamiento fi-
nanciero con personas naturales o juridicas.

ii. Emitir bonos de arrendamiento financiero y
boneos de arrendamiento financiero para in-
version.

iv. Concerarcréditosy contratarlineas decredito
del sistema financiero nacional o del exterior.

v. Efectuar operaciones de retroarrendamiento
financiero de bienes muebles e inmuebles.

Por su parte, las mutuales quedaron facul
tadas para:

i.  Recibir depdsitos de ahorro y plazo.

ii. Otorgar préslamos a sus asociados con ga-
rantia hipotecaria u otras garantias debida-
mente calificadas con fines de vivienda, sea
para adquisicion, construccion, amplhiacion,
terminacién, mejora o sustitucion de grava-
men.

iii. Otorgar préstamos para habilitacién urbana
de terrenos, construccidn de viviendas o
provisién de servicios en general.

iv. Comprar terrenos, construir viviendas de
alquiler congarantia de primera hipoteca, dar
préstamos para mejora de inmuebles desti-
nados a vivienda.

Merece resaltarse que el dispositivo no esta-
blecié especificamente la naluraleza de la
propiedad nilas figuras societarias para la consti-
tucién de las entidades dedicadas ala intermedia-
cion financiera.

Por otro lado, se clasifico las operaciones de
intermediacidén financiera en tres grupos, de acu-
erdo al plazo de la operacién: operaciones ban-
carias (actividades de intermediacién de corto
plazo), operaciones financieras (actividades de
intermediacién de mediano y largo plazo) y opera-
cionesde arrendamiento financiero. La SBS seria
la instancia encargada de autorizar el tipo de
operaciones a ser realizadas por las diversas en-
tidades financieras, pudiendo éstas realizar mas
de una clase de aclividad de intermediacion. El
BCR debia emitir opinion favorable previa a la
autorizacién en el caso de nuevas instituciones
financieras y para la renovacion de la licencia de
funcionamiento. Sin embargo no quedo claro el
papel del instituto emisor para el caso de nuevas
operaciones efecluadas por los intermediarios
financieéros ya constituidos.

Sobre los limites, monlo y plazo de los diver-
sos lipos de operaciones bancarias, se establecié
que tanto la SBS como el BCR debian expedir
normas reglamentarias y complementarias. Se
establecid ademas restricciones para las opera
clones activas y pasivas de los intermediarios
financieros, destacando los limites individuales
en materia de olargamiento de créditos a perso
nas naturales, juridicas, grupos prestatariosyem-
presas vinculadas, aspectos ya incorporados en
la ley anterior y que eslaban siendo perfecciona-
dos'. Se decidié que no se podia conceder crédi-
tos a una sola persona natural o juridica en pro-
porcian superior el 8% del patrimanio de la entidad
financiera, siendo potestad de la SBS moditicar
los limites individuales. Con esto se buscd for-
talecer la situacién financiera de las entidades
crediticias y evitar la concentracion de los recur-
sos enun limitado numero de empresas.

Con respecto al proceso de descentralizacion
del sistema bancario, se dispuso que se consti-
tuya el Sistema Financiero Regional como un in-
strumento para impulsar el proceso de desarrollo
regional del pais. Este sistema debiatener como
base a las entidades financieras regionales y las
oficinas descentralizadas de las demas entidades

1 La SBS debia establecer |58 critarins para definic [os conceplos do grupos prestalanos y empresas vinculadas
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financieras, que adecuarian su estructura organi-
zacional, funcional y operativa a las caracteristi-
cas y necesidades de financiamiento de cada
region, de acuerdo a los planes de desarrollo de
los organismos regionales. Se fijo una meta de
diez afios para gue el financiamiento otorgado en
cada regién sea proporcional al PBl alli generado.
La SBS y el BCR debian dictar anualmente las
normas correspondientes para asegurar el cum-
plimiento de las metas.

Se establecid ademéas que las entidades fi-
nancieras regionales debian tener como &mbito
operativo la region donde estuviera ubicada su
sede principal, pudiende operar enotras regiones
previa autorizacion de la SBS y opinién favorable
del BCR. Las acciones representativas de su
capital social debian perteneceraresidentesde la
region. La SBS en coordinacion conel BCR debia
autorizar la creacion de nuevas eslidades, la
fusion de las anliguas o la absorcion parcial de
sucursales. El BCR y la SBS debian eslablecer
oficinas en cada reqién con este fin,

EL BCR seria el encargado de establecer las
tasas de encaje, redescuento, e interés prefe-
rencial para las enlidades financieras regionales.
Asimismo se le facultd para fijar coeficientes de
cartera de los intermediarios financieros segun la
situacién de cada regién y segun las actividades
prioritarias determinadas en armonia con el Plan
de Desarrollo Nacional.Para descentralizar los
recursos financieros se faculté al BCR a dictar las
normas necesarias para que las entidades finan-
cieras canalicen los recursos caplados en el dis-
trito financiero Lima Metropolitana hacia las
regiones donde operan en base a dos pautas:
primero, no se podrian colocar enLima los depdsi-
tos captados en las regiones donde operan;
segundo, un porcentaje de los depdsitos capta-
dos enLimadebian sercolocados en las regiones
donde operasen. Para la asignacién regional de
los recursos se debian considerar como variablas
de referencia el PBI regional, 1a poblacién y los
indices de desempleo y subempleo.

Conrespecto a la democratizacion del crédito
se dispuso que las entidades financieras desti-
haran unminimo de 10% deltotal de su cartera de
colocaciones a oteorgar créditos supervisados a

pequefios empresarios individuales o a grupos de
éstos. Dentro de este limite la SBS debia esta-
blecer anualmente los coeficientes de cartera
orientados al crédito para comunidades campesi-
nasy nativas y para microempresarios, artesanos
e infarmales.

COFIDE y el Banco Industrial debian esta-
blecer las normas y promover la creacién de
Fondos de Garantia que permitieran a los
pequefos empresarios complementar las ga-
rantias requeridas para acceder alfinanciamiento.
Las apontaciones a dicho fondo debian estar
constituidas con el aporte anual del 0.25% del
promedio de captacidn de recursos que efectien
las entidades financieras. De no existir garantias
reales, se podrian aceptar las garantias man-
comunadas o solidarias de los microempresarios
rurales o urbanos para el otorgamiento de los
créditos. Porotro lado, los poseedores de lotes y
edificaciones sobre los mismos ubicados enasen-
tamientos humanos podian solicitar créditos para
ampliar o mejorar sus viviendas y para invertir en
aclividades productivas.

El dispositivo ratifico a la SBS como entidad
de control de las entidades financieras, asi como
de las instituciones auxiliares de crédilo, de
acuerdo con las facultades y atribuciones sefala-
das en su Ley Organica. Asimismo se establecio
las normas relativas a sanciones, que iban desde
la amonestacion hasta laintervenciony laliquida-
cidn de la entidad finaciera, y se tipifico las falias
y los delitos de la actividad de intermediacion. Por
ultimo, se establecid los causales de inter-
vencion, administracién y liquidacién de las
entidades financieras, asi como los procedimien-
tos que la SBS debia seguir en cada proceso.
También se encargé al BCR vy a la SBS formular
un sistema de proteccion de depositos, cuya fi-
nalidad debia ser cubrir el riesgo de insolvencia
de las entidades financieras por depdsitos
recibidos.

C. Ley de Creacion del Sistema de la Banca
de Fomento Regional
(Ley 25201 del 23/02/90)

Con respecto a la operalividad de las enti-
dades financieras regionales, la Leyde Creacion
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del Sistema de la Banca de Fomento Regional
establecié que dichas entidades podian realizar,
ademas de operaciones bancarias y financieras,
las siguientes actividades:

i. Participar en el capital de empresas priori-
tarias para el desarrollo regional.

ii. Conceder préstamos especiales en condi-
ciones preferenciales para las aclividades
agricolas.

iii. Promover la instalacién y la ampliacion de
empresas artesanales y pequenas industrias,
brindando asistencia técnica y créditos en
condiciones preferenciales.

iv. Promover el desarrollo de empresas agroin-
dustriales y de exportacion de productos
regionales.

v. Concertar, con la participacion de CONA-
BARF, lineas de crédito con el BCR,
asegurando la regionalizacion del programa
monelario.

vi. Financiar obras de infraestructura y habili-
tacién urbana, vivienda y servicios comple-
mentarios.

vii. Promover el desarrollo de la industria de la
construccion y actividades de consumo.

viii. Actuar como agente financiero de las empre-
sas de la region.

El directorio de los bancos regionales de
fomento debia eslar compuesto por miembros
del gobiemo regional (4) y CONABARF (3),
siendo los titulares de las acciones los gobiernos
regionales.

Por otro lado, se asigno a los bancos de
fomento regional la obligacién de constiluir los
siguientes Fondos Especiales:

i. Fondo Regional de Fomento Empresarial
(para financiar la capitalizacién de la ac-
tividad agropecuaria, agroindustria, pesca,
industria, mineria, turismo y artesania).

i. Fondo Especial de Obras de Fomento
(para financiar infraestructura energetica,
saneamiento, vivienda y vialidad,
para dar apoyo @ la economia en areas
pricritarias).

ii. Fondo Regional de Preinversién y Desa-
rrollo Téchico Empresarial (para financiar
estudios técnicos preliminares, de tactibili-
dad, de prefactibilidad, de desarrolio
tecnolégico y de asistencia tecnica empre-
sarial y capacitacion, en beneficio de las ac-
tividades productivas y la infraestructura de
apoyo).

iv. Fondo Especial de Garantias (para reducir el
riesgo crediticio y facilitar acceso al crédito de
la pequena y microempresa).

v. Fondo Regional de Desarrollo de Entidades
Financieras Locales (parala creaciony elfor-
talecimiento de entidades financieras en la
propia region).

vi. Fondo Regional de Promocién y Desarrollo
de Comunidades Campesinas Nalivas.

vii. Fondo de Exporlaciones no Tradicionales

El patrimonio inicial de cada banco de fo-
mento regional se debia conformar de acuerdo a
dos pautas: el patrimonio del Banco de Fomento
Regional de Lima y Callao debia estar consli-
tuido por el 30% del patrimonio de los actuales
cuatro bancos estatales de fomento; y el patrimo-
nio de los otros bancos de fomento regional debia
resultarde dividir el 70% restante en proporciones
iguales. El Tesoro Publico efectuaria un apor-
te de capital a cada banco de fomento
regional, que debia haberse hecho efectivo
en el primer semestre de 1980. La distribu-
cion del patrimonio de los actuales bancos
de fomento se debia hacer enfuncion del
saldo de colocaciones alafechade aprobacién de
la ley y de los recursos humanos, materiales y fi-
nancieros de las sucursales, agencias y oficinas
de los bancos que operaban en las respectivas
regiones.
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ANEXO 2

CONTENIDO DE LA LEY GENERAL DE
INSTITUCIONES BANCARIAS, FINANCIERAS
Y DE SEGUROS

(Decreto Legislativo 637 del 24/4/91)

1. Definiciones

El Decreto Legislativo 637 define a la Em-
presa Bancaria (art.3) como “aquella empresa
cuyo negocio principal consiste en recibir dinero
del publico, en depdsilo o bajo cualquier otra
modalidad contractual, y en utilizar ese dinero,
junto con su propio capital y olras fuentes de
financiamiento (luego de satisfacer los reque-
rimientosde encaje), para concedercreditosenla
formade préstamos, descuento de documenlosy,
en general, efectuar las operaciones considera-
das en los articulos 86 y 120"

Por su parte, la Empresa Financiera es de-
finida (art.4) como "aquella empresa que tiene por
finalidad intermediar fondos, captandolos bajo
diversas modalidades, exceplo los depdsitos
ala vista, facilitar la colocacion de primeras
emisiones de valores, operar con valores inmo-
biliarios, brindar asesoria de caracter financiero
y efecluar las operaciones consideradas en los
articulos 177 y 178",

Finalmente, la Empresade Seguros(art.5) es
entendida como “aquella empresa que tiene por
objeto celebrar contratos mediante los cuales se
obliga, dentro de ciertos limites y a cambio de una
prima, a indemnizar un determinado dafio, o satis-
facer un capital, una renta u otras prestaciones
pactadas, en el caso de ocurrir un determinado
sucesofuturo eincierto. Laempresa de reaseguros
otorgacoberturaaunao mas empresas de seguros
por los riesgos que hayan asumido, en los casos
en que se encuentren involucrados capitales
importantes,0 asi convenga a la empresa de
seguros en razon de sus limites operacionales”.

2. Contenido (por objetivos)
2.1 Objetivo: Solidez y Confiabilidad

a) Facultades para combatir las actividades de
la banca informal

Las personas naturales o juridicas que no
cuenlenconladebida autorizaciénlegal no podran
captaro recibirenforma habitual dinero del pblico,
ya sea en depdsito, mutuo, prima o cualquier olra
forma. Asimismo tampoco podran efectuar anun-
cios o publicaciones enlos que se alirme o sugiera
que practican tales operaciones. El Superin-
tendente debera disponer laclausurade los lo-
cales mediante eluso de lafuerza publica (art.17).

b) Requisitos minimos de capital

Se establecen requisitos minimos de capital
(art.22):
- Bancos I/.m 3.00 millones
- Empresas Financieras i/m 1.30 millones
- Empresas de Seguros
Que operen en un solg ramo o
en ramos generales I/.m 0.60 millones
Que operen en el ramo de
seguro de vida
- Empresas de Reaseguros
De riesgos generales o de

[/.m 0.75 millones

vida I/.m 1.00 millones
De riesgos generales y de
vida I/.m 2.00 millones

Los valores deben ser actualizados anual-
mente al cierre de cada ejercicio, en funcion
del indice de Precios al Consumidor para Lima
Metropolitana.

¢)  Numero minimo de accionistas

Se establece un nimero minimo de diez
accionistas no vinculados entre si (art.52).
d) Vinculacidn entendida como propiedad
indirecta

Hay vinculacién en los casos de propiedad
indirecta de personas naturales (correspondiente
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aoényugesoparientesopersonasiurrdicasdonde
ce cuente con participacion mayoritaria),
juridicas o que constituyan un grupo economico
(arts. 53 y 54).

g} Definicion de grupo economico

Para establecer la existencia de un grupo
econdmico se tomard en consideracion las
relaciones estables de negocios, de capitales o
de administracion que permitan gque unao
més personas naturales o juridicas ejerzan
influencia preponderante y continua sobre las
decisiones de las demas, asi como las
presunciones fundadas de que los creditos
que se oforgana una persona beneficiaran a
otra (arl.55).

f)  Limite de 15% para la participacion en la em
presa financiera

Ninguna persona podra adquirir directamente
o porconducto de terceros mas del 15% de partici-
pacién en la empresa (an.62)

g) Restricciones para los accionistas de la
empresa

No pueden ser accionistas de instituciones fi-
nancieras los funcionarios de la SBS, los con-
denados por terrorismo o trafico ilicito de drogas,
una empresa en otra de la misma naturalezao en
la subsidiaria de esa olra, una empresa bancaria
en una empresa financiera (art.55). El Pre-
sidente, los Senadores, los Diputados y  10S
Ministros de Estado, y familiares cercanos no
pueden ser titulares en proporcicn mayor a 5%
(art.56). Igual restriccibn se aplica para
accionistas mayoritarios de olra empresa
financiera (art.57)y los condenados pordelitos
economicos (art.58).

h) Fondo de Reserva
Se establece un Fondode Reservano menor

a 35% del capital o de las aportaciones pagadas
(ar.64).

i)  Restricciones para los miembros del directo-
rio de la empresa

Se prohibe que individuos que hayan co-
metido actos delictuosos o responsables de malos
manejosfinancieros formenparte deldirectorio de
los bancos. Tampoce podran conformar el direc-
torio los funcionarios y trabajadores de la misma
empresa (con excepcion del gerente general), ni
los trabajadores de una empresa bancaria, finan-
ciera o de seguros en ofra empresa de la misma
naturaleza (arl.79).

j) Limites para el apalancamiento de la em-
presa

El monto de activos y créditos contingentes
de un banco ponderado por el riesgo en moneda
nacional o extranjera, no puede exceder de 15
veces su patrimonio efectivo (art.128). Los exce-
sos deberdn deposilarse en una cuenta en el
Banco Central (art.130).

ki Patrimonio efectivo de la empresa

El patrimonio efectivo esta conformado por la
suma del capital pagado, la reserva legal, reser-
vas facultativas y cooperativas si las hubiere, el
excedente de revaluacion y las provisiones genéri-
cas para cartera y contingentes, la parte com-
putable de los bonos subordinados y las utilidades
o excedentes, menos la participacion en las em-
presas subsidiarias, las pérdidas de ejercicios an-
teriores y en curso, y el saldo de la cuenta de
reserva para revaluacion de activos (ar.131).

I} Procedimiento para el computo de los acti-
vos y créditos contingentes

Para el computo del monto de lo s activos
y créditos contingentes de un banco, ponde-
rados por tipos de riesgo, se multiplica tales
riesgos por los siguientes factores en funcién
de su calegoria: activos sin riesgo 0.00, activos
y créditos de muy bajo riesgo 0.25, de bajo
riesgo 0.50, de riesgo normal 1.00, de alto
riesgo 2.00 (art.134).
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m) Limites para los créditos a personas vincu-
ladas

Los créditos otorgados por los bancos a per-
sonas vinculadas directa o indirectamente a su
propiedad (nalurales o juridicas) no deben ex-
ceder el 10% de su patrimonio efectivo. Las
condiciones de estos préstamos no seran mas
ventajosas que las mejores que el banco otorgue
a su clientela (art.143).

n) Limites para los créditos auna misma
persana natural o juridica

Los créditos contingentes y arrendamientos
financieros por cuenta de una misma persoena
natural o juridica no pueden exceder el 5% del
patrimonio efectivo (art.147). Estoslimites pueden
ampliarse a 15%, 30% y 40% como maximo en
determinados casos, si se cuenta con garantias
equivalentes al monto otorgado por encimade 5%
del fijado inicialmente. Las garantias estan re-
feridas a hipotecas, prendas de valores mobi-
liarios o letras de cambio, warrants, conocimien-
tos de embarque, prendas sobre madquinaria y
equipo, avales y obligaciones de otros bancos,
obligaciones a cargo del Banco Central, etc.
(arts. 148, 149 y 150).

f) Limites para los préstamos a miembros
de la empresa

Los préstamos a directores, funcionarios y
trabajadores, asi como a sus cényuges y parien-
tes, no deben exceder el 7% del capital pagado
(art.153).

o) Requerimientos de encaje

Los bancos estan sujetos a encajes minimos
de 15% para las obligaciones alavista o de plazo
menor a 30 dias y de 6% para depdsitos de ahorro
y obligaciones a plazo (art.162). Las mismas
disposiciones atectan a empresas financieras y
demas instituciones del sistema financiero, con
excepcidnde las empresas subsidiarias (arts. 177
y 222). El Banco Cenlral puede establecer por
razones de politica monetaria encajes adicio-
nales o marginales, que seran remunerados a
tasas no menores a las del promedio ponderado

de las pagadas sobre todos los depdsitos por
bancos y financieras (art.163). No estan sujetas
a encaje las obligaciones con otra empresa ban-
caria o financiera, del pais o del exterior (art.166),

p) Cenlral de Riesgos

La Superintendencia establecera un sistema
de registro denominado Central de Riesgos, con
informacién consolidada y clasificada de los deu-
dores de empresas, bancos, mutuales, cajas de
ahorro, cajas municipales y empresas de arren-
damiento financiero (art.172).

q) Garantias de las empresas financiera o
bancarias ’

En el caso de las empresas financieras o
bancarias, los bienes dados en prenda ¢ hipo-
teca respaldan todas las deudas y obligaciones,
directas o indireclas, existentes o futuras, de un
cliente (art.187).

ri  Secrelo bancario

Las empresas bancarias y financieras estan
prohibidas de suministrar cualquier informacion
sobre las operaciones de sus clientes (ar.233).

s) Limites para elendeudamiento de empresas
de seguros

Las empresas de seguros sélo podran en-
deudarse con el sistema financiero hasta por el
100% de su patrimonio (art.279).

1) Intervencion de la Superintendencia

La Superintendencia intervendra todo banco
o financiera que incurra en insuficiencia de capital
o enacciones de desacato o presuncién de fraude
(art.303).

u) Rehabilitacién o liquidacién de la empresa
financiera

El directorio del Banco Central, en base
a evaluaciones respecto a la posicion vy
perspectivas de la empresa, y teniendo en
cuenta la opinién del Superintendente, decidird
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sobre la rehabilitacién o liquidacién de una
empresa (art.307).

2.2. Objetivo: Competitividad

a) Libertad para establecer tasas de interes
activas y pasivas

Las empresas bancarias y financieras
pueden fijar libremente las tasas de interés
que regiran para sus operaciones activas
y pasivas, siempre que no excedan la
tasa mdaxima establecida por el Banco
Central (art.14).

b) Tratamiento del capital extranjero

La inversion extranjera tiene igual tra-
tamiento que el capital nacional (art.10).

c) Competencia entre empresas publicas y
privadas

Las empresas estatales de derecho publico o
privado prestan servicio al publico compiliendo en
igualdad de condiciones con las empresas pri-
vadas (art.12).

d) Libertad paracontratarseguros en elexterior

Las empresas de seguros gozan de libertad
para la fijacién de sus tarifas (art.15), y los re-
sidentes peruanos pueden conlratar seguras y
reaseguros en el exterior (arl.16).

2.3. Objetivo: fomento del ahorro

a) Aportaciones de los asociados a una mutual
o caja de ahorro de vivienda

Cada miembro de una mutual o caja de
ahorro para vivienda debe suscribir un cer-
tificado de aportacién por un manto no mMenor
al/lm30 en un plazo no mayo r a dos meses
de promulgada la ley. De no hacerlo, sera
simplemente ahorrista de la asociacion, per-
diendo elderecho a paricipar en la Junta de
Asociados (art.217).

b) El Estado promolor del ahorro

El Estado promueve el ahorro y el crecimiento
de su valor real, bajo un régimen de libre compe-
tencia (art.227).

c) Fondo de Seguro de Depésitos

Se establece en el Banco Central el Fondo
de Seguro de Depésitos, con el objeto de
otorgar proteccién a quienes realicen imposi-
ciones o inversiones enlas entidades del sistema
financiero (ar.237). El Fondo estara constituido
por aportaciones de todos los bancos, con ex-
cepcion del Banco de la Nacidn, bancos
estatales de fomento, cajas comunales Yy
rurales de crédito, cooperalivas y empre-
sas subsidiarias de bancos (art.239). Encaso
de disolucién y liquidacién de la institucién
financiera, el Fondo cubre las imposiciones
e inversiones de las personas naturales, las
asociaciones y las demas personas juridicas sin
fines de lucro.

d) Limiles para la coberiura de depdsilos

El Fondo abonara un maxima de /. m2,500
por persona y entidad liquidada, y hasta
I/.)m 5,000 por persona y por ano, sihubiese
mas de una liquidacion. Eslos montos seran
reajustados por el Indice de Precios de Lima
Metropolitana (art.247). El Tesoro podra habili-
tar temporalmente recursos al Fondo en el
monto y plazo estrictamente indispensable
{ar.252).

2.4. Objetivo: expansion y diversificacion de
servicios tinancieros

a) Establecimiento de la Banca Mulliple

Los bancos estan facultados para reali-
zar las siguientes nuevas operaciones (art.96):

Comprar, conservar y vender acciones de
bancos o financieras del exterior.

- Adquirir, conservar y vender acciones y
bonos que tengan cotizacidn en bolsa,
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emitidos por sociedades ancnimas esta-
blecidas en el pais.

- Aceptar y cumplir las comisiones de con-
fianza detalladas en el art.110.

- Emitir y colocar bonos, incluidos los
subordinados, asi como pagarés y certifica-
dos de depdsito negociable.

- Girar letras hipotecarias cuyo monto sera
reajustado enfuncién de los incrementos del
IPC (ar.104).

Los bancos estdn facultados para
constituir  empresas  subsidiarias  con el
objeto de realizar operaciones de arrenda-
miento financiero, establecer y administrar
programas de fondos mutuos, promover y
canalizar operaciones de comercio exterior,
suscribir emisiones de valores y prestar
SErvicios de asesoria financiera. Las
empresas subsidiarias podran operar como
almacenes generales de  depositos o
sociedades corredoras de valores (arts.
120 y 122).

b) Empresas financieras como sociedades
corredoras de valores

Las empresasfinancieras puedenactuarcomo
sociedades corredoras de valores y suscribir tran-
sitoriamente primeras emisiones de valores (aris.
177 y 178).

¢) Cobertura de sistemas de salud y pensiones
por las empresas de sequros

Las empresas de seguros estdnfacultadas
para establecer sistemas de coberturade salud,
pensiones, accidentes de trabajo y enferme-
dades profesionales, de manera complemen-
taria a las prestaciones del IPSS (art.264).

d) Sistemas de reaseguro nacional

Las empresasde segurosy reaseguros estan
autorizadas para conformar sistemas de reaseguro
nacional, en condicion de excedentes y reasegu-
radores (art.268).





