- INTRODUCCION

En el nltimo trimestre de 1995 se intensificd la
. disminucion en el ritmo de crecimiento de [a econo-
~- mia que se habia venido produciendo alo largo del
“afic. La tasa de crecimiento del Producto Bruto
U Interno (PBL), de cada trimestre de 1995, fue menor
“iogue la del respective trimestre de 1994, presantan-
“dose la tasa mas baja en el cuarto trimestre.

" La explicacién de esta evolucion radica en dos
- conjuntos de factores que, a su vez, tienen causas
- diferentes. En primer lugar, el PBI primario dismi-

~Auyd como consecuencia principalmente de la
~veda de la pesca de anchoveta. En segundo lugar,
el crecimiento del PBI demanda se detuvo, basica-
©mente por la caida en el sector construccion, debi-
i do a la reduccidn del gasto en inversién publica,
.- principal herramienta de la politica de enfriamien-
" to de la economia adoptada por el gobierno.

:.. Como ha side sefialade, un rasgo distintivo de la
" evolucion macroeconomica reciente es que ¢l défi-
. cit de la balanza comercial no se redujo durante
- 1995, en consonancia con la caida en el ritmo de la
“actividad economica. Esto se deberia a la persis-
tencia de un alto nivel de importaciones, tanto de
‘bienes de capital como de consumo, gue puede
“-gontinuar porque esta alimentado por el crédito en
-doélares del sistema bancario. Un elemento gue
. réfuerza esta explicacion es el desarrollo del crédito
personal de consumo, que se estima habria alcan-
‘Zado los USS 1,000 millones en 1995, y que incluye
‘el establecimiento de tres instituciones financieras
dirigidas especificamente a esta actividad.

“Resulta deinterés complementar este panorama
crialando que son las importaciones de bienes de
--capltal {en especial, bienes de capital para la
‘industria) las que habrian sido mas afectadas por
el enfnarmento de la economia en 1995, y particu-
larmente en el altimo trimestre. En el caso de los
bie es de consumo, los mas afectados son los bie-
-nesde consumo duradero. Por el contrario, las im-
'portamones de bienes intermedios, especialmente
( ombustlbles muestran ménor variacion.
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-El déficit en cuenta corriente, que Hegd a alcan-
zar el 7.5% del PBI en el cuarto trimestre de 1995,
v ¢l estancamiento en el ritmo de crecimiento eco-
nomico constituyen los dos principales problemas
gue debe enfrentar el manejo actual de la politica
economica.

La segunda parte de este informe contiene un
panorama de la situacion laboral de Lima., Se
chserva una leve mejoria en la tasa de desempleo,
mientras que se agrava cl subempleo por horas v
disminuyen las remuneraciones rezales. Se tratan,
ademas, los cambios en la metodologia de medi-
cion: del indice de variacién del empleo y de los
indicadores de subemplec y remuneraciones.

EVOLUCION DE LA SITUACION
MACROECONOMICA

SECTOR REAL

El aito crecimiento experimentado por la econo-
mia peruana en 1994, que fue sostenido por el dé-
ficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
se desacelerd paulatinamente durante 1995. En
1994, después de haberse expandido la produc-
cién a una tasa de 12.6% (la tasa de crecimiento
mas alta del gobierno de [Fujimori), en el primer,
segundo, tercer v cuarto trimestre de 1995 las ta-
sas de crecimiento, conrespecto a similares trimes-
tres del afic anterior, fueron del orden del 12.5%,
§.23%, 5.65% v 0.32% respectivamente (véase el
cuadro 1.

Dicho comportamiento muestra el 'enfriamien-
to' del ritmo de crecimiento de la econermia perua-
na, gue al finalizar 1995 alcanzé una tasa acumu-
lada anual de 6.5% con respecto a 1994, similar a
la registrada en 1993, después del periodo de
recesidn entre 1988y 1992, Segun el gobierno, este
enfriamiento responde al objetivo de lograr un
crecimiento 'sostenido’ en los préximos anos. En
realidad, se estd haciendo referencia a la necesidad
de reducir el déficit en la balanza en cuenta co-

© 1. Elpresenteinforme de Coyuntura Econéihica ha sido elaborado por Efrain Gonzales, Francisco Verdera, Teobalde Pinzés, Cecilia
i Lévano, Marco Alquipa; Pedro Llontop y William Sénchez.




‘9661 9P 0ZIeW ap g e ‘[EURWRS BJON 'qOd 31Ut g
"BPRZI[RUOIORISISIP SIS /1

LTV ¥70 ar'e- cle- GeL- cO'1 Ce'1%- 86°0- 08°G- 96°1 VL EE- L9%- GB/96 dus

L0'C- LGS0 CE'1- 6%°G- 96°¢- 99°1- S0'6- 0’1 610G er'eg CO'vT- 91'0- ¥6/66 oIp

¥C0- ¥£°0 09T 09'C So'e- LLO clL01- €1'g 91'G- €021 GV LG G 1- ¥6/G6 ‘"sou

09°¢g 0c'g £1'8 61°L SL'T 60'8 8- L0'T ¥9'G- L cl'1T- 0% ve6/s8 100

169 820 I€'ET L¥'91 ey 616 c0'8- 182 LY T 68°L CLPI- 68°L ¥6/96 enue
"0JUIDID
ap esel

ze0 CY'1 LT I 0G'1- 8C'CT ¥ 6- €L'C SET- 8% L Sy 'vT- 9.0 74

cg'g 000 Ir'el 9%'C1 LS I8 S¥'8- 00'1 69°G- £6'S TS'ST- 6C'6 e

€e'8 ST 0- 99'G1 LG1¢E IS'¥% L6’ 96'¢- LTI G1g- 9% 91°¢1- 9’6 (4

0S'C1 ¥0'0- cl'Ee e 9z 0S'11 ov'81 8€'CG- gz'g 69'F- 62 TI o¥'0 08'cl 1'G661

¥Z'E1 CL 0~ 86°¢C1 0g'19 I¥'91 c0'91 ST'LT cG0 08'9- cE'8 69°0¢ L8'9 74

16'6 €e'1 T0°1T 8G°9% LLFPI LS'T1 CG'S1 G380 LL0- L8'T LL'GT £o'% e

0G'G1 81°0- TS'I1 12°¢9 0T’ L1 EGFI 19'2% TL'6 ¥8°C 091 88'8¢ 9%'€T ré

9.'01 I1°0- €C'SI1 LSBT 0e'TI GL'6 SL AT .69 €9 9¢'8 8€'8T 986 1'¥661

826 ¥¥'C- OT'€T 0TIl 68'8 St'el 80°C ¥e'11 0g L 89'C1L 0c’S1 G6°L 14

LIt 90’ Sv L ceel IG'T1 9%'T1 c¥'6 0T LT 196 L6'CT 06°'GS ceel €

LO°L ce0 TI1%1 06°9- €0’'L 9.°Gg Z8'6 6911 LT'8 OIL'1T ST°6G 9T'C (i

19'¢ £8°0- (AR 617 1Z2°0- 0g%- €01 TOP1 2801 Al 96'8g £0°¢- 1'g661

141 0G691- cE'S I10°E TS8'% 65°9- ¥9°%¢ 12.°2 £6'8 60°C- 88°L6 €10 74

et v L c¥ 0o L9'C- 0% 6- EI'el- 19°1- 8L'G- 1¥'¢ 90°¢l- €981 TS L €

89'0- 6.L°GT 60°21 69'1- 69°'¢- T L- g9'% L0°8- 9¢'9- 8%'6- 08°LT 6.8 (4

£C'S 11'8- 8¢0¢ 1961 60°G I1°9 LT0 9% .- €0'9- 8G'8- QLT €0°¢- 1'c661

81°C 009 1.6 GE0I1 LT°0 ov'%- 00 L- I+#0 6.°0 cr1- ¥

CO'T1 g.L°Gg 98'8¢T 8E'TY ve - vOg- 91’11~ 00'E TT'8¢- 1€'1 €

70'9- LB'6T- cl'0 Cg'Z- 92’01 L6°0- g8'¢el- E6'P1 LL B~ LBV ot

Y0'91- 60'%¢- CEVI- 90'61- QL e~ S0'G- g¥'6- 98°0- L8'8T- TL G- 11661

soLrewd OPTLID
[elog, 0)say 031 "d01g 1oL 0910M2dg EBOI[EISIAL
TVLOL NOIODNYUL O™vNOo
Idd ONMEIFOD OIDYANOD -SNOD VANLOVANNYIA VI—IANIA YOsdd “HdOUDY

(xorrajue OUE [op a13saW) [enSy op 030adsar [enjusarod UQIDRIIBA)
/1S96-T661 'STIOLIES ¥0Od ONJYALNI OLN¥E OLINdOdd NIaEd
1 oIpen)




rriente, o que hasta finales de 1995 no se habia
logrado.

Por otro lado v pese al eniriamiento, segun datos
del Banco Central de Reserva (BCR), ¢l PBI de 1995
{enn nuevos soles de 1979) habria alcanzado el nivel
del PBIde 1287, el mas alto registrado en el gobier-
no de Alan Garcia (véase el grafico 1.
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El estancamiento de la produccién, en el ailtimo
trimestre de 1995, se explica tanto por elintencional
enifriamiento del crecimientc de la economia por
parte del gobierno, a través de la politica fiscal y
monetaria con la intencién de reducir €l gasto en
importaciones, como por factores relacionados con
la oferta de los sectores primarios, principalmente
del sector pesquero.

El sector pesguero, uno de los principales
impulsores del crecimiento de la economia perua-
na desde 1982, se vio afectado por la excesiva
captura de anchoveta (9.2 millones de TMB) v
sardina en 1994 y en los dos primneros meses de
1995, razén por la cual entré en veda en los meses
siguientes. La caida en el sector pesca tuvo un
efecto arrastre negativo en la produccion manufac-
turera que procesa estos recurses primariocs.

Asi, en el ultimo trimestre de 1995, el PBI
pesqueroc se contrajo en 24.5% respecto del mismo
trimestre del ano anterior, debido a la menor
captura de anchoveta que se redujo de 2.92 a 1.59
millones de TMB entre los ultimoes trimestres de
1994 y 1995, El sector procesador de recursos
primarios se contrajo, en el mismo periodo, en
9.4%, principalmente por la menor produccion de
harina de pescado (-34.6% promedio trimestral).

En el grafico 2 se muesiran los promedios movi-
les del PRI primario, elaborados con informacién
mensual del BCRP, que estan mas relacionados
con elementos de oferta de recurses (se incluyen
los sectores agropecuario, pesca, industria proce-
sadora de recursos primarios v mineriaj.

La reduccidn de la produccidn agricela, en los
meses de noviembre y diciembre (-1.5% y -0.2%,
con relacion a los mismos meses del afio anterior),
se explica por la menor oferta de los siguientes
productos: arroz {-30.7%), maiz amariilo duro
(-43.5%), frijol {-32.5%) y {rigo {-16.4%)]. La razon
es la escasez de luvias en la Sierra v en algunas
provincias del Nor-criente del pais, la falta de
créditos ylos altos precios de los insumos agricolas
{Gestidri 31/12/95, 12/02/96].

Elcrecimiento del sector minero-metilice (7.5%
en el Gltimo trimesire de 19895 con respecto a
similar trimestre de 1294) no pudo contrarrestar la
caida de los sectores vinculados a la pesca, la
menor extraccion de petrdlee crudo ni la disminu-
cion del producto del sector agricola.

Laproduccién minera-metdlica se expandio prin-
cipalmente por la mayor produccion de cobre
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(23.5%], plata (9.3%) v orc (16.4%), esta ultima
debido a la empresa minera Yanacocha; mientras
gue decrecid la produccidn de plomo {-16.7%), zinc
(-2.8%) y hierro (-15.9%). La extraccion de petréleo
crudo (que disminuy6 durante todo el afio 1995) se
redujo en el Gltimo trimestre en -4.4%, con respec-
to a similar trimestre de 1994,

El grafico 2 también muestra los promedios
moviles del PBI demanda {se incluyen los sectores




Rl sector comstruccién, después de haberse
expandido continuamente desde el segundo tri-
mestre de 1993 a tasas trimestrales mayores al
10%, en el altimo trimestre de 1995 crece en sélo
1.4% y en diciembre cae en 5.3% con respecto al
mismo mes de 1994, De manera similar, el sector
comercie, que mostraba también un gran dina-
mismo, reduce paulatinamentle su tass de creci-
miento promedic: de 23% en el primer trimestre de
1995, a 2.7% en el tltimo trimestre del ano. Cabe
resaliar que en los meses de diciembre de 1993 ¥
enero de 1996, la actividad del sector comercio se
contrae en 1.3% y en 3.2% respecto de los mismos
meses del afo anterior.

Entre los elementos que explicarian este com-
portamiento se encuentran la contraccion del gas-
to publico, con relacion a los niveles alcanzados en
el tiltimo trimestre de 1994, y una politica moneta-
ria menos expansiva. A continuacion analizaremos
estos aspectos,

El gasto del gobierno (consumo e inversién pa-
blica), del iltimo trimestre de 1995, se redujo en
4.6% con respecto al mismo periodo del afio ante-
rior. Larazon de esta contraccidn es principalmen-
te la reduccién de la inversion puablica en 18.4%,
resultado de la decision del gobierno central de
recortar €l gasto piiblico destinade a obras de
infraestructura a nivel nacional. Estas cifras con-
trastan con la expansion de la inversion ptiblica en
70.9% y 40.9%, en el primer v segundo trimestre
del afio respectivamente.

Por su parte, la politica monetaria no fue tan
contractiva como s¢ anunciaba. Aunque la liquidez
real promedio en el altimo trimesire de 1995 se
expandié a tasas menores que en los trimestres
anteriores (16.4% con respecto al Gltimo trimestre
de 1994, en comparacion con 27.6%, 27%y 19.52%
en ¢l primer, segundo y tercer trimestre de 1995,
respectivamente), se incremento el crédito al sector
privado, tanto en moneda nacional como en mone-
da extranjera. De otra parte, la extensién de las
normas de encaje a todas las obligaciones en
moneda extranjera (ME) provenientes del exterior,
diferentes de los créditos, incrementé los costos
financieros en ME que asumen los bancos por los
fondos inmovilizados por encaje y, de esta manera,
contribuyd al incremento de la tasa de interés en
ME.

re de: I.a :

sde juno* ‘acumulada de 10.23%, medida por el indice de

El ario 1995 cerré con una inflacion an(y

precios al consumidor (IPC}, la mas baja en 2
anos, siendo mayor gue el indice de precios al por
mayor (IPM] que alcanzo el 8.8%. No obstante; &
cuario trimestre tuvo una inflacion superior (2.280%
al trimestre anterior {2.0%), explicada basicamen
te por la inflacién de noviembre, producto de Ia
devaluacion del tipo de cambio (2.5%) v del incre
mento de los precios de los no transables {1,7%
{véase el grafico 3). .

i Grafico 3
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Devaluacion

Los precios de transables v no transables, que
habian convergido en el trimestre anterior, volvie-
ron a distanciarse porque los precios de transables
tienden a la baja v los no transables tienen una
evolucion erratica o aumentan por los ajustes en las |
tarifas de los servicios ptblicos (agua v teléfono}.

El IPC ha estado determinado por el indice de-
precios de los no transables {(r=0.96) v, en menor
medida, por los transables (r=0.51). En cambio, la
relacion entre la inflacion de transables y devalua-
cion arroja una correlacién negativa (r=-0.2).

Unrasgo importante, durante 1995, ha sido que
nuevamernte la tasa de devaluacion anual {69} ha
estado por debajo de la tasa de inflacién. Sin
embargo, ha tenide una importante correlacion
(r=0.52) con las alzas mensuales de los precios al
consumidor, sobre todo en aquellos meses en los
cuales la devaluacion fue mayor que la inflacién.

Los rubros de la canasta de consumo cuyos
precios subieron mas fueron: vestido, calzado,
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vivienda, combustibles, electricidad vy muebles y
enseres. Desde diciembre, el precio de la papa co-
menzo a mostrar un aumento significative {(32.5%]
gue se ha acentuado en enero de 1996, basicamen-
te como consecuencia del menor hectareaje sem-
brado en agosto, como respuesta a los bajisimos
precios de la papa en junio y julio pasado.

En resumen, los dos mayores determinantes de
1a inflacién han sido las variaciones de precios de
los no transables v la devaluacion.

SECTOR FINARCIERO Y MONETARIC
Emizidén primaria v devaluacidn

Durante el cuario trimestre de 1925, la emision
primaria aumentéen 3/. 534 millones. El origen de
esta variacion fue basicamente por fuentes inter-
nas. A diferencia de lo cbservado desde 1993, «l
BCR empled las operaciones de mercado abierto
como mecanismo de expansién monetaria, y la
compra de délares como mecanismo de contrac-
ciom monetaria (véase el cuadro 2).

La posicidn de venta de moneda extranjera, que
exhibio el BCR durante el Gltimeo trimestre de 1895,
fue una respuesta al repunte de la cotizacion del
dolar durante ese periodo. La devaluacién en dicho
trimestre Hegd al 3.6%, cifra que contrasta con el
-4.7% registrado durante el mismo periodo en 1994,

5i bien algunos han destacado que una recupe-
racion en el valor del délar por razenes de mercado
(sin aumento de emision), es algo saludable, dichas
razenes de mercado estarian relacionadas con la
fuerle caida en la Bolsa de Valores. Esta caida
refleja un ambiente de incertidumbre, originado en
ia iragilidad de las cuentas externas.

Tasas de interés

En el cuarte trimestre de 1995 se mantuvo una
tendencia decreciente en la tasa de interés activa
en moneda nacional (TAMN), Las tasas pasivas
mantuvieron también dicha trayectoria, aunque
en menor grado, de tal forma que el diferencial
enttre las tasas activas y pasivas se redujo a 23.6
puntos {a diciembre de 1994 el diferencial era de
31.7 puntas). Por su parte, las tasas activas en ME
{(TAMEX] mantuvieron durante todo el afio 1995
una tenndencia creciente. Las tasas pasivas en ME
(TIPMEX) también se elevaron, pero en menor
medida; el diferencial entre las tasas activas y
pasivas se elevo de 10.3 a 11 puntes. En terminos

reales, los spreads descritos mantuvieren la mis-
ma evolucion: decreciente en MN y creclenie en
ME.

La evolucion de las tasas activas en MN se
deberia, en parte, 2 la mayor liquidezen MN yala
reduccion en los niveles de inflacidn, ocasionande
la reduccién del costo real del endeuvdamiento en
MN durante 1995, aungue se mantiene superior a
su equivalente en ME.

En el caso de las tasas activas en ME, su
evolucion se deberia a la intencidn de revertir la
naturaleza de 'crédito barato' que tenian las colo-
caciones en ME, Latasa activa real ex-postiequiva-
lente en MN} en ME, durante 1994, fue de -0.83%.
21 las tasas pasivas reales en ME durante sse
periodo no hubiesen sido mas negativas [-9.78%},
los bancos dificilmente hubiesen mantenido una
cartera en extremo dolarizada. Durante 1995, la
tasa activa real en ME fue positiva (al igual que la
tasa pasiva) (véase el cuadro 3).

Este comportamiente de las tasas en ME se
explicaria mas por razenes internas gue externas
{la tasa Libor, durante 1995, mantuve una tendern-
cia decreciente). Entre las razones internas que
explican esa evolucién destaca la mayor carga
relativa de la cartera atrasada en ME con relacion
a la MN, lo cual se traduce en un mayor gasto por
provisiones. Teniendo en cuenta que los ingresos
financieros en ME representan el 56% del total de
ingresos financieros, a noviembre de 1995, las
provisiones por colocaciones en ME representaron
el 10.9% del total de los ingresos en dicha moneda.
A diciembre de 1994 representaban el 9.8%.

Otra razdn a considerar es que el sistema finan-
ciero y, en especial, el sistema bancario aun exhi-
ben altos niveles de concentracidn. Dicha concen-
tracidén aumentd ligeramente en celocaciones du-
rante 1995, aungue registro un leve descenso en
captaciones (véase ¢l cuadro 4). Sin embargo, esta
'ausencia de competencia’, a diferencia de 1954,
tiene un caracter 'transitorio’. Dicha concentra-
cién se debe a que la totalidad de las entidades
privatizadas o adguiridas por inversionistas ex-
tranjeros estuvieron, durante 1895, en la labor de
‘ordenar la casa', reservando para 1996 una acti-
tud mas agresiva tanto en captaciones como en
colocacicnes. Esta situacion llevaria no sélo a una
menor concentracion en el sistema, sino a una
reduccién en las tasas activas y pasivas en ME.

La extension de lag normas de encaje a todas ias
obligaciones en ME provenientes del exterior, dife-
rentes a los créditos, es otra razon interna. Antes
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Cnadre 3
TASAS DE INTERES REALES Y/
{mmensuales v anuales) 'i

TASA DE INTERES REAL MENSUAL

TAMN TIPMIN TAMEX 2/ TIPMEX 2/ Devaluacion Inflacion

1993 dic. 2.08% -1.44% -1.43% -2.19% -0.14% 2.51%
1994 mar, 2.12% -1.35% -1.34% -2.11% -0.23% 2.32%
jun. 2.67% -0.28% 0.37% -0.42% 0.32% 1.14%

set. 2.60% 0.11% 1.58% 0.79% 0.90% 0.52%

dic. 2.18% 0.00% -1.56% -2.33% -2.14% 0.539%

1995 mar. 1.22% -0.83% 1.92% 1.15% 2.08% 1.37%
jumn. 1.82% -0.04% G.09% -0.69% -0.36% 0.81%

set, 2.23% 0.44% 1.12% 0.33% 0.22% 0.29%

dic. 1.91% 0.27% 1.50% 0.67% 0.68% 0.52%

TASA DE INTERES ACTIVA Y PASIVA REAL ANUAL

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA 2/
Activa Pasiva Activa Pasiva
1994 IV 6.52% -0.31% -3.29% -5.55%
1985 IV 5.39% 0.17% 5.36% 2.83%
1994 34.26% -4.77% -0.83% -9,76%
1995 23.54% -0.53% 14.38% 4.17%

1/ Calculos realizados sobre la base de las tasas efectivas mensuales.
2/ Tasa en ME equivalente en nuevos soles.

Fuente: BCRP. Nota Semanal.

Elaboracién: IEP.

Cuadro 4
CONCENTRACION BANCARIA

INDICE DE 1920 19¢1 1992 1993 1994 1995
HERFINDHAL die. dic. dic. dic. dic, mar. jum. set. dic.

' Colocaciones 0.09877 0.00856 0.13521 0.13930 = 0.14654 0.14810 0.14641 0.14463 0.14765
- Depésitos 0.10041 0.13510 0.16642 0.18461 0.16939 0.16509 0.16052 0.16072 0.16589

- LOS TRES PRIMEROS BANCOS EN...

- Colocaciones 44.72%  46.30% 57.64%  59.62% 61.09% 60.43% 60.29%  59.86% 60.88%
- Depositos 44.06%  53.74%  63.58%  65.43% 66.18% 65.28% 64.63% 64.75%  66.30%

Fuente: SBS. Informativo Mensual.
Elaboracién: IEP.




se consideraba como no sujelas a encaje a la
totalidad de 'obligaciones’ con entidades financie-
ras del exterior v organismos financieros interna-
cionales. Asimismo, se preciso y amplis el alcance
de las normas de encaje a los valores en ME
emitides por las entidades financieras. Adicio-
nalmente, como la remuneracion al encaje margi-
nal s equivalente a la tasa Libor a tres meses, la
misma que se redujo de 6.26% a 5.63% (al mismo
tempo, la TIPMEZX se elevaba de 4.9% a 6.2%}, los
costos financieros en ME que asumen los bancos
por fondos inmovilizados por encaje se elevaron y
fuercn trasladados a las tasas activas. Esta opera-
cion se realizd aprovechande gue la competencia
de entidades con fitertes relaciones con el exterior,
todavia no estaba en condiciones de iniciar una
'‘guerra de tasas'

Una de las principales limitaciones que ha en-
contrade la banca extraniera para traer recursos
del exterior, via préstamaos ¢ lineas de crédito, es
que todavia el Perti representa una alternativa de
inversién con riesgo clevado v los respectivos go-
biernos exigen un alto encaje en el pais de origen.
En la medida que ese nivel de riesgo' disminuya v
los avances en el Plan Brady se concreten, se
podria esperar una tendencia a la reduccidn en las
tasas de interés activas.

Liquidez

Entre setiembre y diciembre de 1995, la ligquidez
del sistema financiero tuvo un crecimiento nomi-

nal de 3/. 2,154 millones, lo cual representd um
crecimientc real de 7.4%, superior al 4.3% regis:
trado durante similar perisde en el afic 1934,

Durante 1985 hernos observado una tendencia
decreciente en la dolarizacién de la liguidez: 14
moneda nacional pasdé de representar el 36.8% al
39.2% del total de liquidez del sistema financiero.
Dicha participacién creclente no s6lo se deberia al;
continuo descenso en la tasa de inflacién, sino al.
crecimientc de los fondos de pensiones. Estos:
nltimos, a diciembre de 1995, representaron el
14.4% del total de lonidez en MN {en diciembre dé:
1994 eran o 8.4%) {véase el cuadro 51, :

Sistems finpneiere v bancario

El sistema financiero aumentsd sus créditos
sector privado en 8.1% en términos reales, durante’
el ultimo trimestre, cifra ligeramente inferior a la
registrada durante 1994 (8.3%). La banca multple’
canaliza el 30% de los créditos al sector privado.

En el ano 1985, Ia dolarizacion de las colocacio-:
nes en la banca multiple descendié de 749% al 72%
y ia participacién de la ME en las obligaciones se.
redujo del 75% al 74% (véase el cuadro 8). La
presencia de margenes financiercs en MN superio
res a los margenes en ME, estaria llevando a los.
bancos a fomentar una mayor colocacion en MN
Sin embargeo, dada la estructura de tasas reales, el
cliente racionalmente preferira la deuda en ME:;
aunque riesgosa, es mucho mas barata. Igualmen-

Cuadro B
LIQUIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO
{mmilfones de soles)
1993 1994 1995
dic. mar. jun. set. dic. mar. jun. set. dic.
Liquidez total 12,253 13,627 15,156 17,161 18278 19620 21,022 21,777 23,931
Moneda nacional 3,879 4,498 5,369 6,056 6,789 7,401 8,063 8,558 9.384
Dinero 2,338 2,518 2,737 3,073 3,731 3,977 3,898 4,009 4,807
Cuasidinero 1,641 1,982 2,632 2,983 3,058 3,424 4,155 4,549 4,777
Depositos,
bonos y otros 1,479 1,816 2,365 2,533 2,481 2,677 3.215 3,384 3,429
Fondos de
pensiones 62 166 267 430 567 747 940 1155 1348
Moneda extranjera 8,374 G,129 9,787 11,105 11,489 12,218 12,968 13,219 14,547
(millones de USS) 3,895 4,188 4,469 4,958 5,270 5,407 5,816 5,901 6,297
Liguidez real 1,433 1,502 1,616 1,777 1.853 1,833 2,018 2,049 2,201

(millones de n.soles de 1990}

Fuente: BCRP. Nota Semanal.
Elaboracién: IEP.
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" te, en dicho afio, 'ahorrar en dolares fue mdés
. rentable que hacerlo en soles.

. 5i bien desde 1993 se observa una tendencia
decreciente en la dolarizacién de activos y pasivos
de la banca multiple, el riesgo de deterioro en la
calidad de cartera ante una devaluacion sigue
presente. Sin embargo, debemos destacar que es
funcién de la Superintendencia de Banca y Segu-
ros (SBS) anticipar dichas crisis. En la actualidad,
el riesgo que implica la concentracion de deuda en
ME, en manos de clientes que solo generan nuevos
soles, es tratado de manera muy superficial por la
SBS. Através de normas de clasificacitn de carlera
y asignacion de provisiones, la SBS3 estaria en
capacidad de fomentar' una actitud mas conser-
vadora por parte de los bancos en la asignacion del
crédite enn ME. A la vez, estaria respetando el
legitimo derecho de los prestatarios y prestamistas
de elegir la estructura de financlamiento gue juz-
guen convendente,

Del total de depdsitos captados por la banca
multiple a noviembre de 1995, el 5.286% correspon-
de a depssitos realizados por el sistema financiero
exterior y organismos financieros internacionales,
es decir un monto equivalente a US$ 486 millones.
Dichos depositos, en setiembre de 1995, eran del
orden de USS 349 millones. Al respecto, es necesa-
rio destacar que el 96% de dichos recursos se
encuentran bajo la modalidad de depositos a plazo,
lo cual amortigua la posibilidad de una salida
repentina de recursos.

Se puede observar que en el ano 1995 la banca
multiple ha tenido avances, tanto en eficiencia
operativa como en eficiencia financiera, al exhibir

una tendencla decreciente en aguellos rubros qusa
lerestaban competitividad: las malas asignaciones
de créditos v los excesivos gastos operativos.

Lacartera atrasada, al 15 de diciembre de 1995,
regisird un nivel de 5.6% con relacidn a las coloca-
ciones brutas. A finales de 1994, dicha cifra bor-
deaba el 7%. Igual tendencia decreciente regisira-
ron los créditos refinanciadoes, los mismos gue re-
presentaron el 4% de las colocaciones brutas al 15
de diciembre de 1995 {4.9% al 31/12/94).

L.os costos operativos representaron el 81.2%
del margen financiero a noviembre de 1985, cifra
gue, si bien es inferior al 106.5% registrado a
finales de 1994, revela la permanencia de proble-
mas operativos internecs que también estarian de-
tras de la diferencia entre las tasas activas y pa-
sivas.

Crédito de consumo

Las actuales circunstancias de competencia
han impulsade al sistema financiero a orientar sus
esfuerzos para caplar un segmentc gue, hasta
hace poco, por razones de volumen y rentabilidad,
no constituia una oportunidad atractiva de nego-
cio para la banca nacional: el crédito personal.

En la actualidad no existen estadisticas cficiales
que revelen la real magnitud del crédito personal
en el pais, Se estima que la cartera total de la banca
multiple, orientada al crédito personal de consu-
mo, habria alcanzado los US$ 1,000 millones du-
rante 1995. Sin embargo, un 'indicio’ mas preciso
de dicho crecimiento constituye la presencia, des-

Cuadro ©
BANCA MULTIFLE

1993

1994

dic. mar.

jun.

Obligaciones en MN 1,912 2,458 3,024
Vista 730 877 953
Plazo 307 364 742
Ahorro 859 1,190 1,292
Otros valores 16 27 37

7,969
3,707

8,654
3,970

9,283
4,239

Obligaciones en ME
{millones de USS8)

Crédito al sector privado 7,403 8,887 10,204
Moneda nacional 1,528 1,911 2,291
Moneda extranjera 5,875 8,976 7,913

1995
set. dic. IMAT. jun. set. dic.
3,484 3,635 3,976 4,554 4,654 4,817
1,105 1,304 1,425 1,446 1,393 1,501
899 802 842 1,252 1,221 1,129
1,434 1,427 1,588 1,691 1,850 1,997
46 102 121 165 190 180
10,537 10,979 11,767 12,477 12,709 13,022
4,704 5,036 5,208 5,595 5,674 6,027
11,577 13,083 15,052 16,141 17,428 19,152
3,076 3,335 4,186 4,292 4,683 5,414
8,501 9,728 10,866 11,849 12,745 13,738

Fuente: BCRP. Nota Sernanal.
Elaboracion: IEP.




de fines de 1994, de ires entidades financieras
dedicadas exclusivamente a solventar las diversas
necesidades de crédito de consumo de laz personas
naturales: el Banco Solventa, el Banco dei Trabajo
vy Orion ECC.

Las tres entidades, en menos de un ano, han
lograde colocar conjuntamente créditos por un
valor de S/, 297 millones. Aungue esta cifra solo
equivale al 1.74% del total de colocaciones brutas
de la banca miltiple, representa parte de un seg-
mento del mercade gue {radicionalmente se ha
mantenido al margen del sistema financiero (véase
el cuadro 7).

31 bien en el nivel de dolarizacion de las coloca-
ciones hay fuertes discrepancias entre las entida-
des bancarias y las empresas de consumc y crédito
(ECC), presentan conjuntamente un nivel de carte-
ra atrasada inferior al promedio del sistema, a
pesar de que cobran tasas cfectivas de interés
clevadas. No obstante, cabe sefialar que para poder
observar la real calidad de lz cartera atrasada
debemos esperar los resultados de los préoximos
seis meses, va que los créditos Henen un plazo
promedio de un afio y recién han tenido un aumen-
to considerable a partir del segundo semestre de
1995,

Buena parte del crecimiento del erédito al sector
privadeo, durante el cuarto {rimestre de 1995, se

deberia al fortalecimiento del crédito personal y dé
consume. La razén es que los esfuerzos del gobiers:
no por 'enfriar la economia’ habrian generado un
crecimiento mucho menor del crédito a las empre
5as. g

En el Per, el segmento del crédito personal e
una nueva oportunidad de negocio para el sistern
financiero, y la creciente competencia debe tradu:
cirse enn mejores condiciones financleras y adecua
do servicic para el cliente final. Dicha situacion:
constituye un reto para la SBS, que debe provesr:
los cuadros profesionales adecuados para adaptar
y hacer cumplir las distintas normas de prevision
v control, cuya crientacion inicial fue supervisai
los créditos comerciales, :

Meyeado bursatil

En el trimestre en analisis, el Indice General de’
la Bolsa de Valores de Lima {IGBVL) tuvo una:
variacion real de -10.6%, que supera el -1.23%"
registrade durante similar pericdo en 19894, La*
variacion real acumulada durante 1995 fue de
-20.3%, cifra que contrasta con el 31.7% de rendi- -
miento producido en 1994, '

Esta brusca caida en los indices bursatiles no. -
pudo ser evitada por los avances en la negociacion
de la deuda externa peruana (Plan Brady), por las |

CUADRO 7

INSTITUCIONES ESPECIALIZADAS EN CREDITO PERSONAL
Colocaciones brutas 1995
(mnifes de n.soles} mar. jun. set. dic.
Banco del Trabajo 16,742 33,880 h8,776 83,533
Banco Solventa 9,786 23,581 37,281 54,786
Orion ECC 45,359 108,874 153,755 212,564

Total 71,887 166,335 247,812 350,883
Cartera atrasada
{% de colocaciones brutas)
Banco del Trabajo 0.000% 0.003% 0.048% 0.443%
Banco Solventa 0.000% 0.000% 0.644% 2.305%
Orién ECC 0.000% 0.350% 1.932% 1.637%
Dolarizacion
(9% de colocaciones brutas)
Banco del Trabajo 0.000% 0.000% 0.088% 0.057%
Bance Solventa 0.000% 0.000% 0.0531% 0.677%
Oriom ECC 29.978% 99.949% 99.971% 100.000%

Fuente: Superintendencia de Banca y Segures. Informativo Mensual.

Elaboracion: IEP.
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jriiciativas de globalizacion financiera de nuesiro
‘pais (Credicorp S.A. y la Southern Peru Copper
““Corporation) ni por la privatizacién en el sector
‘energia (Empresa de Generacion Eléctrica de Lima-
EDEGEL].

La reduccién en la rentabilidad de ta BYL se
originaria por la presencia de una posiciéon mas
conservadora (¢ temerosa?) de los inversionistas
extranjeros ante eventos externos (la reiterada
inestabilidad de la economia mexicana y la mayor
rentabilidad en los mercados bursatiles en Esla-
. dos Unidos) e internos {ia fragilidad de nuestras

cuentas externas). Teniendo en cuenta gque los
~inversionistas extranjeros representan aproxima-
" damente el 75% del total negociado en la BVL; la
" compra de dolares que realizan con los soles que
reciben por deshacerse de sus acclones habria
+ generado elincremento en la demanda por ME que,
a su vez, presiond al tipo de carobio durante el
cuarto trimestre de 1595,

ia contraccion en el mercado secundario v la
'salida’ de los inversionistas extranjercs estarian
limitando la posibilidad que el mercado bursatil se
consolide como una alternativa de financiamiento,
de mediano v largo plazo, para los distintos secto-
res de la economia nacional {inchiido el sector
banecario). Durante 1995, la Comisién Nacional
Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV)
autorizd -bajo la modalidad de oferta ptblica- la
emision de valores {(bonos) por un valor de US$ 275
millones y S/. 234 millones. Segun cifras regis-
tradas a diciembre de 1995, el total de colocacio-
nes efectivamente realizadas asciende a US8$ 77
millones v 5/. 9 millones.

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP's)
y Fondos muiuos

La baja rentabilidad en el mercadc bursatil
también afectd a las dos principales instituciones
orientadas a fortalecer el ahorro interno: las AFP's
¥ los Fondos mutuoes.

Durante 1995 las AFP's recaudarcn 5/. 626
millones, ascendiende el monto acumulade a 5/.
1,138 millones. El total de afiliados, a diciembre de
1995, superd el millon (1,130,401). La estructura
de inversion de las AFP's, concentrada en deposi-
tos bancarios, valores del BCR y bonos, le permitid
amortiguar el descenso en los indices bursatiles.
Ne obstante, para el periode dic. 1995/dic. 1924,
larentabilidad anual real de los fondos administra-
dos ilego al 5.55%, cifra inferior a la registrada pa-
ra el pericdo dic. 1994 /dic. 1992 {8.58%).

Los Fondos mutuos, por su parte, sifueron afec-
tados directamente por la evolucion de los indices
bursatiles. En el aric 1995, ningtin Fonde mutuo
tuvo una rentabilidad positiva, El valer acumulado
de las cuotas ascendid a 8/, 12.5 millones, y sdlo
una Sociedad Administradora {de un total de tres)
controla el 80%.

Inversidn extranjera en ¢ sistema bancario

En 1995 las inversiones extranjeras alcanzarcn
un crecimiento de 21,.3%, registrando un slock de
U5S 5,409 millones al 31 de diciembre, 31 1984 fue
el ano de las comunicaciones, en ¢l afic 1995 &l
crecimiento de la inversion extraniera fue liderado
por los sectores: construcclon (95.5%), finanzas
{1049%) v energia (135%)]. La inversién en el sector
finanzas aumentd en USS 245 millones, registran-
do un stock a diciembre de USS 480 millones, de
los cuales el 57% corresponde a Espaifia, Reino
Unido v Francia.

Dicho flujo de inversion, especificamente en el
caso bancario, tendria dos motivos fundamenta-
les; en primer lugar, el reducido mercado bancario
y la percepcién de una mayor estabilidad econdmi-
ca, Io cual se traduce en decrecimiento y rentabi-
lidad. En segundo lugar, la Ley de Bancos que, si
bien no lmita las distintas actividades en las que
puede incurrir una entidad bancaria, relaciona
directamente la calidad, volumen y diversidad de
los activos a su 'patrimonio efective’. Lo anterior
ocasiond que muchas entidades tuvieran la nece-
sidad de fortalecer su patrimonio para enfrentar el
nueve contexio del rnercado, necesidad que coinci-
dia con el interés de los inversionistas extranjercs.

Comeo consecuencia de lo anteror, en dicho
sector, la inversién extranjera como componente
del capital social se estima en US$ 302 millones
aproximadamente, lo cual representa el 38% del
capital social agregado de la banca multiple. Du-
rante el cuarto trimestre de 1995, 11 bancos (de un
total de 23) tenian mas del 37% de su capital social
bajo control extranjero, representando en conjun-
to el 37% del total de las colocaciones brutas y €l
36% de los depdsitos de la banca multiple. Para
1996 se proyecta un crecimiento semejante al
ocurrido durante 1995.

Esta creciente presencia exiranjera tiene mds
elementos positivos que negatives. El principal
elemento positivo es que lleva a la banca nacional
a competir directamente con entidades financieras
de alcance mundial, lo cual se traducira no sloen
lainnovacién de productos bancarios, labusqueda
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continua de nuevos segmenios de mercado v el
perfeccionamiento en la calidad del servicio, sino
que se censtituira en la principal fuerza que Heve a
una reduccion tanto de los costos operativos como
de los diferenciales en las tasas de interés.

Debemos destacar que esta mayor competencia
ha sido 'anticipada’ por el resto del sistema banca-
rio, lo cual ha llevado a la mayor parte de la banca
nacional a entrar en procesos de reingenieria con
€l objetive de reducir los sobrecostos operativos
que podrian debilitar su posicion de competencia.
Lareduccion en los costos operativos v la disminu-
cion de la cartera atrasada son elementos gue
apuntan en esa direccion.,

Sin - embargo, la mayor presencia exiranjera
puedes representar mayores fuentes de inestabili-
dad para el sistema: por ¢jemplo, puede llevar a un
mayor grado de dolarizacion en la liqguidez del sis-
tema financlerc y en las colocaciones del sistema
bancario, lo que significa una mayor vulnerabilidad
alas variaciones del tipo de cambio. Otra fuente de
inestabilidad es que, como producto de la compe-
tencia, no deberia extraiiar gue a mediano plazo
alguna entidad barncaria (nacional o exiranjera)
entre en crisis. Si asi fuera, todos los mecanismos
ideados enn 1893 por la Ley de Bancos, destinados

a evitar gue una crisis individual se generalice:
{Fonido de seguros de deposito, Comision de hqu‘ 5
daciones), entrarian por primera vez en practica. Es
responsabilidad de la 3BS no solo actualizar sus
mecanismos de control y prevision de riesgos, para
un sistema financierc gue parece serd muy distinio
al vigente hasta 1985, sino también actualizar'y
revisar los mecanismos para enfrentar las crisis

SECTOR PURLICO

No se cumplieron las metas establecidas en la
Carta de Intencién del Fonde Menetario [nternas
cicnal (FMI), en ella se estipulaba que e resultads
primario del goblerno central deberia arrojar un
superavit de 0.5% del PBIL. Sin embargo, éste dio
como resultado un déficit de 0.3% del PRI [véase el
cuadro 8).

Ante esta situacion, el Ministerio de Economiay
Finanzas tendra que reducir sus gastos, recayendo
la mayor exigencia en la Superintendencia Nacio-
nal de Administracion Tributaria {SUNAT). Esta
institucion tendra que aumentar su recaudacion .
porque en 1995 no alcanzd la meta fijada de’
presion tributaria: 13.9% del PBI%. Segtn el FMI, 1a -
SUNAT solo llegd a recaudar el 13.6% del PBL. . -

Cuadro 8
PERU : OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
{% del PBI)

GOBIERNO CENTRAL

SECTOR PUB.
NG FINANCIERO

Ingresos  Gastos crrtes.  Gastos de Resultado Resultado Resultado Resultado
tributarios no financieros capital economico economico econémico economicoe
1/ primario 2/ primario 2/
1993 1 10.7 8.1 2.4 2.1 1.9 2.4 2.4
I 9.5 7.7 2.3 -1.8 1.1 -1.2 2.0
JH 9.1 7.7 2.8 -1.4 0.1 -0.3 1.5
v 10.4 8.5 4.0 -3.4 -0.5 -4.1 -1.1
1994 [ 12.2 7.6 2.7 3.1 3.7 4.6 5.2
I 10.5 8.3 2.8 10.0 1.2 10.8 2.1
111 10.7 9.4 4.0 1.6 -0.7 1.5 -0.2
v 11.3 10.5 4.8 -2.2 -2.2 -3.5 -2.5
1995 1 12.2 11.0 4.1 -0.9 -0.9 -0.7 -0.1
II 11.1 9.7 3.4 -0.5 0.1 0.4 1.4
[H] 11.0 10.4 3.5 -1.3 -0.7 -0.6 0.2
w 12.2 10.7 3.6 G.3 0.2 0.5 -0.4

1/ Excluye los intereses de la deuda publica interna y externa.
2/ Excluye los intereses de la deuda publica interna y externa, y los ingresos por privatizacion.

Fuente: BCRP. Notas Semanales, varios mameros.

2  En 1995, la SUNAT recaudé lasumade S/. 17,063 ml]lones de nuevos soles, representando €] 14.1% del PBI. Sin embargo, este
mayor porcentaje se debe & que la SUNAT realiza sus calculos con un PBI menor al del FMIL. L
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De alli, la preocupacion del FMI por hacer suge-
rencias que propicien el aumento de ia recauda-
cion (tal come lo muestra el documento publicado
en Gestion 13/2/98). Una de estas recomendacio-
nes establece que el ente recaudador debe consu-
mir menos tiempo v esfuerzo en ampliar la base
tributaria {tal como se hizo en 1995}, para dedicar-
lo a la fiscalizacién de los contribuyentes principa-
les.

Sin embargo, durante 1995, la SUNAT aumentd
sus ingresos corrientes en cerca de 15% {en térmi-
nos reales} con respecio del afio 1994 {véase el
grafico 4). Elrubro que mas se incrementé fueel de
impuesto ala renta, con cerca del 20%; seguido del
impuesto general a las ventas (IGV)], gue aumento
en 17%, aunque este rubro disminuye su partici-
pacién en la estructura de los ingresos tributarios
{en 1894 fue cerca del 50% de lo recaudado v en
1995, el 45%]).

El gasto de capital del gobierno central, durante
el cuarto trimestre, mantuve la leve tendencia
decreciente observada desde el segundo trimestre
del afie 1985 v busca alcanzar el nivel promedio
histérico del gobierno de A. Fuiimori (aproximada-
mente, 2.75% del PBI). Esta tendencia muestra un
punto de inflexién a partir del tercer trimestre del
ano 1994, iniciando su tendencia decreciente des-
pués de que el gasto llegd a incrementarse en cerca
de 71% con respecto de los periodos precedentes
{véase el grafico 5).

Durante el altimo trimestre del aio 1995, los
gastos corrientes no financieros del gobierno cen-
tral aumentaron levemente en comparacion con
los trimestres anteriores (véase el cuadro 8). Sin
embargo, en el ano 1995 su incremento, en térmi-
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nos reales, fue de 17% aprodmadamente con
respecto al ano anterior. Dentro de este rubro, ¢l
gasto en blenes y servicios fue el que méas aumen-
1d: 41% con relacién al afic 1994, Los gastos en
transierencias y remuneraciones aumnentaron en
cerca de 23% vy 17%, respectivamente.

Privatizacibn

En octubre de 1995 se efectud la operacién mas
significativa del afo: la venta del 60% de las
acciones de EDEGEL, siendo el valor de venta de
USS 524.5 millones, de los cuales USS 100 millo-
nes fueron titulos de deuda externa. Se debe se-
nalar que este precio superd en 55% el precio ba-
se establecido por el Comité Especial de Priva-
tizacion {CEPRI}. El consorclo ganador fue Gene-
randes Co., integrado por Inverandes {Argentinal,
Wiese Inversiones Financieras 5.A. (Perd) v E.P.
Edegel Inc. (USA). Instituciones que se han com-
prometido a realizar una inversién en una planta
térmica, la cual incrementara la capacidad de
generacion de EDEGEL en un minimo de 100 MW
durante el préximeo afo.

En el cuarto trimestre también se efectud la
subasta de la Empresa de Generacién Termo-
eléctrica de Ventanilla (ETEVENSA). Esta fue adju-
dicada al consorcioc GENERALIMA, conformado
por ENDESA de Espafia v las empresas perua-
nas COSAPI e Inversiones de Crédito del Perq,
quienes hicieron una oferta de USS 120.1 millones
por el 680% de las acciones. Esta es la primera
experiencia de privatizacion por capitalizacion,; es
decir, no representa un ingreso en efectivo para el
Tesoro Publico, sino un compromiso de inversion
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para ampliar la potencia instalada de 200 MW a
480 MW.

Durante el afic de 1995 se privatizaron 29
empresas por un valor de US8 1,108 millones y un
compromiso de inversién de U35 212 millones
{véase el cuadro 9).

SECTOR EXTERNO

En el aoltimo trimestre de 1995, el dé&ficit en
cuenta corriente se increments en USS 210 millo-
nes con respecto del tercer trimestre de 1988,
Corng porcentate dei PBI, éste representd ¢ 7.5%,
el porcentaje mas alto registrade entre 1994 y
1995, El incremento del d&ficit en cuenta corriente
es explicado por la disminucion de las exportacio-

Cuaderos ©
PERU: PRIVATIZACION DE EMPRESAS PUBLICAS EN 1995
(188 mitlones)

nes y por el incremento del déficit en la cuenta
renta de factores (véase el grafico 6). i

El ritmo del crecimiento trimestral de las expor
taciones eimportaciones, en el afioc 1995, disminii:
ve paulatinamente con respecto de similares peri
dos de 1984 (véase el grafico 7}, siendo mas pr
nunclada la desaceleracion del crecimiento de lag
importaciones. Sin embargo, ese comportamients,
no revirtio la tendencia negativa de la balanza
comercial, aunque siredujo el ritmo de crecimiento
del déficit. La balanza comercial registrd un saldg
negativo de USS -572 millones en el ultimo irimestre.
de 1995, representando €1 53% del déficii en cuenta;
cortiente, gue ascendid a USS -1,080 millones.

En el tillimo trimestre de 1995 las exportaciones
FOB alcanzaron la cifra de US8 1,437 millones, 1{}_:

Empresas Fecha Valor  Compromiso
de Inversion
1. Planta La Planchada {PESCAPERU} 13/1/95 10.3
2. ERTSA Puno 25/1/95 0.2
3. Planta ATICO {PESCAPERU) 27/1/95 7.5
4. 19 Hoteles ENTURPERU 27/1/95 25.3 16.6
5. Entel (1.4%} 27/1/95 19.7
6. 4 terminales de EPSEP 21/2/85 2.2
7. Complefo Pesquero de Paita 23/2/95 6.7
8. Yacimiento de Berenguela (MINEROPERU) 08/3/95 0 0.8
9. 14 Hoteles de Entur Pera 10/3/95 17.5 4.2
10. Banco Continental (60%) 18/4/95 255.7
11. Central de Cahua (ELECTROFPERU) 25/4/95 41.8
12, Hotel Chiclayo (ENTUR PERU) 19/5/95 3.3
13. Hotel de Huarmey [ENTURPERU) 24/5/95 0.1 2
14. & Frigorificos de EPSEP 30/5/95 1.8
15. Diversos activos Mayo-julio 3.4
16, Cementos Norte Pacasmayo (7%) 10/6/95 i2.1
17. Complejo Pesquero Samanco 15/6/95 4.8
18. Cementos Norte Pacasmayo (29%) 23/6/95 56.1
19. MISHKI 19/7/95 1
20. Banco Continental (1.4%6} 21/7/95 4.5
21. EDELNOR (4%) 24/7/95 10.9
22. Planta Supe Norte (PESCAPERU) 11/8/95 5.6
23. Banco Continental (8,5%) 14/8/95 32.1 1.2
24. Diversos activos Agosto 3.2
25. Complejo agroindustrial Chao 22/8/95 10.1
26. Yacimiento de San Antonio de Poto 25/8/95 14.3
27. EDEGEL (60%]) 17/10/95 524.5 60
28. Cementos Sur 31/10/95 33.3 5
29, Central Térmica de Ventanilla 13/10/95 0 120.1
TOTAL 1,108.0 209.9

Fuente: Comision de Promocién de la Inversion Privada (COPRI).
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cual constituye un incremento del 17.8% respecto
del valor de las exportaciones del altimo trimestre
de 1994 (véase el cuadro 10).

Las exportaciones tradicionales del cuarto tri-
mestre ascendieron a US$ 982.9 millones {88% del
_ total de las exportaciones), incrementandose en un
' 21. 1% respecto de similar trimestre de 1994 (véase
el grafico 8). Asimismo, se registroé un crecimiento
de las exportaciones de productos agricolas en
28.9%, resultado del incremento de la oferta y del
precio de las exportaciones de algodén, v del au-
mento en el volumen exportado de café.

Las exportaciones mineras se expandieron en
25.5%, mostrando un gran dinamismo las exporta-
ciones de cobre (que aumentaron en 31.9%) v las de
oro (en 42.8%), debido tanto a los precios interna-
cionales como al incremento del volumen exporta-

do. El aumento de los precies infernacionales
causd el incremento del valor de las exportaciones
de hierro v piomo.

Las exportaciones pesqueras decrecieron en
14.43% respecto del altimo trimestre de 1994,
debido al menor volumen de la harina y el aceite
de pescado, originado por la veda de la pesca de
anchoveta y sardina, a pesar de gue los precios in-
ternacionales de ambos productes se incremen-
tarom.

El valor de las exportacicnes no tradicionales
ascendié a USS$ 389.6 millones (24% del total de
exportaciones}, lo que constituye un incremento
del 12.2% frente al Gltimo trimestre de 1994,
después de que la tasa de crecimiento acumulada
del primer trimestre del afio fuera de 29.3%.

Los rubros que mostraron mayor crecimiento en
el nltimo trimestre, respecto al mismo periedo de
1994, fueron las exportaciones de productos
agropecuarios (22%), pesaueros (23.5%) v quimi-
cos {49.6%); mientras que decaen las exportacio-
nes de productos metal-mecanicos (-12.5%). Las
exportaciones de productos textiles y sidero-meta-
lirgicos se estancan.

En lo que se refiere a las importaciones, en el
altimo trimestre ascendieron a US$ 2,009 mille-
nes, representando un incremento del 19.7% res-
pecto de similar trimestre de 1994, Las importacio-
nes de bienes de consume, bienes intermedios ¥
bienes de capital representaron, respectivamente,
el 24.3%, 41% vy el 28% de las importaciones
totales. En 1994, su participacién en €l total de
importaciones habia sido 23%, 41.5% y 31.5%. Es
decir, el efecto del enfriamiento de la econormia
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habria side mayor en la impoertacion de bienes de
capital que en la importacién de bienes de consu-
mo (véase el grafico 9).

Grafico 8
IMPORTACIONES-CUSDE
{var. % respecto al afic anterior)
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Con respecto de las importacicnes de bienes de
consumo, se cbserva un comportamiento diferen-
ciado entre bienes de consumoe duradero y no
duradero. El enfriamiento afectd, en mayor medi-
da. a las importaciones de bienes de consumo
duradero en el Gltimoe trimestre de 1995, Las
importaciones CIF de maguinas y aparatos de uso
doméstico ascendieron a USS 71.06 millones, lo
cual constituye una reduccién del 5% frente al
mismo periodo de 1894, Las importaciones CIF de
vehiculos de transporte registraron US$ $3.01
millonies; es decir, se expandiercn en una tasa
menor (15%) a la registrada en ¢l primer trimestre
del anio (73%).

Entre los productos de consumo no duradero, la
importacion de productos alimenticios representd
el 42%, expandiéndose en 9% respecto del cuarto
trimestre del afio 1994. La importacion de textiles
se incrementd en 38%, pero sélo represento el 5%
de las importaciones de bienes de consumo no
duradero.

En cuanto a las importaciones de insamaos, se
observa un mayor crecimiento en combustibles,
lubricantesy conexos que en materias primas para
la industria y la agricultura.

Las importaciones de bienes de capital para la
industria, que en promedio representaron en 1995
el 61.5% del total de dichas importaciones, son las
que mayor dinamismo experimentaron en 19894 y
1995, especialmente en el tercer trimestre de 1994

y enlos dos primeros de 1995, Sin embargo, desde
el tercer trimestre de 18955 se expanden a tasas
menores, resultando en un crecimiento de 8%en el
itimo trimestre con respecto a similar pericdo de
1994, Al Gltimo trimestre de 1885, el valor de
dichas importaciones fue de USS 373.4 millones.

En 1985, las importacienes de equipo de trans-
porte {gue incluye partes y accesorios, equipo ro-
dante v equipo fijo de transporte) representaron el
27.7% de las importaciones de bienes de capital;
v las importaciones de equipo rodante, ef 17.3%.
Fete rubro, gue mostrd un gran dinamismo en
1584, disminuye su ritimo de crecimiento en 1985,
En el tltime trimestre de 1995 dichas importacio-
nes se reducen en -1.59%, en comparacién con el
nltimo trimestre de 1994,

Los rubros materiales de construccién y bienes
de capital para la agricultura experimentaron tam-
bién menores {y a veces negativas) tasas de creci-
miento durante 1985. En promedio, representaron
el 8.7% v el 1.5% respectivamente de las importa-
ciones de bienes de capital.

En el altimo trimestre de 1995, el déficii de 1a
balanza de servicios fue de USS 21 millones, cifra
equivalenite al 19% del déficit en cuenta corriente,
3 puntos mas gue el 18% de similar periodo del ano
1994. Sin embargo, dicho déficit se reduce ligera-
mente a partir del segundo trimestre de 1995
(vease el cuadro 10).

Con relacién a la cuenta renta de factores, ésta
representd el 38% del déficit de la cuenta corriente,
aumentando el déficit de USS 179 a USS$ 407
millones entre el primery Gltimo trimestre de 1995.
E] porcentaje del déficit correspondiente al sector
pablice fue de 649%, mientras gue el del sector
privado fue de 35%. Las remesas de utilidades y
dividendos al exterior ascendieron a USS 25 millo-
nes, unincremento de 127% con respecto al Gitimo
trimestre de 1994,

El déficit en cuenta corriente se incrementé,
entre el tercer y cuarto trimestre de 1995, en USS
210 millones. El grafico 10 muestra los rubros de
la balanza de pagos que tienen un papel importan-
te en el financiamiento de dicho déficit. A diferencia
de los otros trimestres de 1995, el déficit de la
cuenta corriente del Gltimo trimestre fize cublerto
en mayor medida por la inversién directa exiranje-
ra (74%), en particular por los ingresos por priva-
tizaciones que se incluyen en dicho rubro (32% del
déficit en cuenta corriente), v por la cuenta errores
y omisiones (aproximadamente 40%). En menor
medida contribuyeromn: la entrada de capitales de
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corto plazo vy la inversidn de cartera (4.5% v 1.6%,
respectivamente) {véase el cuadro 10).

Grafico 10
FINANCIAMIENTO DEFICIT CTA. CORRIENTE
{suma de las participac, %)
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En el Giltimo trimestre los ingresos por priva-
tizaciones fueron de USS 347 millones, equivalen-
tes al 24% de las exportaciones. En 1995 los in-
gresos por este concepto totalizaron USS 638 millo-
nes, una reduccién de USS 1,448 millones con
respecto del afio anterior, resaltando el hecho que
fueron menores al rubro errores y omisiones, cuyo
monto ascendit a US$ 1,242 millones.

A diciembre de 1895, las reservas internaciona-
les netas del BCR ascendieron a USS 6,641 millo-
nes, un aumento de USS 484 millones frente a
setiembre de 1995,

La deuda externa total del Pert, para el afic de
1995, ilego al monto de USS 27,488 millones, lo
cual implica un incremento de cerca del 8% con
respecto del atio anterior.

Durante 1995, los desembolsos nuevos fueron
del orden de los USS 715 millones, representando
un incremento de 13.5% con respecto del afno
precedente. Sin embarge, las transferencias netas
fueron negativas: US8$ 378 millones, mayores en
USS 83 millones gue el ano 1994. Los créditos
concertados ascendieron a USS 729 millones, de
los cuales mas del 90% seran destinados a proyec-
tos de inversion.

Sobre la base de la informacion disponible para’:
Lirca Metropelitana, para el cuarfo frimestre de’
1995, en esta segunda parte nos ocupamos de la
evolucidn de la Poblacion Econdmicamente Activa
(PEA}, eldesempleo v el subempleo, la evolucion del:
empleo en las empresas de 100 vy mas trabajadores:
v de las remuneraciones del sector privado. Sera
necesaric formular cbhservaciones respecto de la
metodologia seguida por la Direccién Nacional de
Empleo v Formacién Profesional (DNEFP), del Mi-
nisterio de Trabajo y Promoecidn Social (MTPE], en
la elaboracién reciente de estas dos iltimas series,
Finalmente, haremos algunas apreciaciones schre
las tendencias de la evolucion del empleo,

En general, en el ultmo trimesire de 1995, se
observa una leve disminucion del desemplen, des-
censo gue se fraslada como un aumento del empleo
en la forma de un mayor deterioro del subempleo
{como guiera gue se le defina, por ingrescs o por
duracién} v de un ligero aumento {en el niimero, no
en la itasa gue disminuye} de los trabajadores
adecuadamente empleados. El indice de vardacion
del empleo, en las empresas de 100y mas trabaja-
dores, sigue estancade en el bajo nivel al que le
llevd el ajuste de 1990. Por ultimo, las remunera-
ciones reales muestran una evolucion que es mas
un resultado de las correcciones que viene efec-
tuando la DNEFP a sus series; las mismas que,
como se senald en el Boletin de opinidon No. 17,
sobre4estimaban su recuperacion hasta octubre de
1994~

NIVELES DE EMPLED EN LIMA
Evolucion de la PEA

Segiin la Encuesta de Hogares de la DNEFP del
MTPS, entre 1991 y 1993, tanto la Poblacion en
Edad Activa (PEdA) como la PEA v la tasa de
actividad crecieron fuertemente. En cambio, el
comportamiento de estos indicadores en 1994-95
es irregular {véase el cuadro 11}.

A partir de 1994 se observa un declive en el
crecimiento de la PEdA: de subir por encima del 3%
al ane en 1991-93, aumenta en 2.3% en 1993-94
y. siguiendo esta tendencia, en sbélo 1.5% en
1994-95. Estas dos tiltimas cifras no encuentran
una explicacidn plausible al desagregar por sexoy

3 Esta segunda parte ha sido elaborada por Francisco Verdera, con la colaboracion de Williar Sanchez.
4 JEP, "Informe sobre la coyuntura econdmica peruana, 1994-1II", en Boletin de opinitn No. 17, Lima: CIE, marze 1995.
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grupos de edad. Al parecer, existe un problema de
omision de ia PEdA. FEn cifras absolutas, el avunen-
to de la PEdA es de 160 mil persconas en 1992-93,
y de s6lo 74 mil en 1994-95,

La evolucién de la PEA también muestra una
cifra extrafia: su crecimiento cae, de un excesivo
8.8%en 1992-93, atansolo 1.7%en 1893-94, para
finalmente recuperarse en 1984-95 al aumentar
en 6%.

Hsetas sibitas fluctuaciones en la PEdA v ia PEA
se nivelan en la evelucion de la tasa de actividad,
aungue el comportamiente de esta niltima tampo-
codeja de resultar razonable. Muestra una fenden-
cia ascendente, salve en 1924, explicada por el
fuerte aumento de la PEA, muy por encima del cre-
cimiento de la PEJA, Sin embargo, el nivel alcanza-
do en 1985 -de $2.4%- no sélo sorprende por el
aumento en 2.7 punios porcentuales respecto de
1994, sino porque se produce sobre el nivel mas
elevado de la tasa de actividad. Esto se produce
especialmente en el caso de las mujeres, cuyatasa
se incrementa en 3.3 puntos porcentuales. La tasa
de actividad de 1995 constituye lamas alta a lague
se ha llegado en Lima, por encima del 60.8% de
1987-89°. Esta elevada tasa es el resultado del baio
crecimiento, va anctado, de la PEdA (el denomina-
dor de la tasa de actividad) y de la recuperacion del
crecimiento de la PEA en 1995 respecto de 1994,

Evolucién del desempleo

Mientras que latasa de desempleo se incrementé
en 1992-93 a niveles de 9.4% y 9.9%, aun con un
fuerte aumento de la PEA, la tasa se reduce en
1995 aun 7. 1% {véase el cuadro 12). Este resulta-
do proviene de la combinacidn de un fuerte aumen-
to de la PEA, en 6%, v de una reduccién de la cifra
de desempleados, de -14.3%. El peor momento del
desempleo abierto (1993), cuando se alcanzd la
cifra de 275 mil desempleados, empieza a superar-
se lentamente con la reduccion de esta cifra a
alrededor de 211 mil personas. No obstante, atin
representa 70 mil desempleados mas queen 1891,

Resulta importante destacar que la composicion
del desempleo enire cesantes v aspirantes ha ido
variando. El porcentaje de cesantes sobre los
desempleados sube de 80.4% en 1991, a93.4% en
1995, mientras que la proporcion de aspirantes

sigue el patrén inverso. En cifras abschatas, o1
rumero de los cesantes alcanza a 235 milen 1993, -
manteniéndose en un nivel de alrededor de 200 mil -
en 1995. En cambio, la magnitud de los aspirantes
alcanzo los 53 mil en 1992, para caer a 20 mily 14
mil en 1894 v 1995, respectivamente. Esta redue--
citn coincide con el menor aumento dela PEA v 1a
PEdAenel grupode edad de 15a 19 afios, estimado
en -43 mil jovenes.

Atendiendo a la composicion del desempleo por -
edades, en e cuadro 12 se observa una disminu--
cion de la proporcién de desempleados Jovenes (de
14 a 24 anos) en el total de desempleados entre
1991 v 1994. Este porcentaje pasa de 498.5% en.
1891, a 38.7% en 1984, v luego sube a 41.2% en
1895, Sucede que el ndmere de desempleados™
aduites {25 afios v méas} se duplicd enire 1991 v
1992, v se mantiene en mas de 180 mil personas en
1993-94. Bl niumero de desempleados {ovenes au-
mentd en menor medida, v se redujo en 1993-95,

Queremos resaliar, tal como lo hicimos en el
Boletin de opinitn No. 17 {p. 18), que el empleo;
tanto en la forma de subemplec como de empleo:
adecuado, aumentd en 1994-95 como consecuen-
cia del aumento de la PEAy, en menor medida, por
la disminucion del desempleo. Como se aprecia en
el cuadro 12, el empleo adecuadso disminuyd en':
1992-93, se incrementa en 35% en 1993-94 yen >
4.5%, en 1994. By

Subempleo oficial v alternativo

Latasade subempleo total aumentd en 1994-95
en dos puntos porcentuales, de 74.3% a 78.3%,
después de haber disminuido en 1993-94 en casi
tres puntos. En cifras absolutas, el aumento es de
8.8%, alcanzando a 2,270 mil personas, como
puede observarse en el cuadro 12. '

En el cuadro 13 presentamos dos mediciones
alternativas de la composicion del subemplec. La
primera corresponde a la definicidn que utiliza la
DNEFP y que ha sido objeto de diversas criticas eni’
los Gltimos 15 anos®. La critica reciente se ha
centrado en que el nivel de Limite de Ingresos para
definir el Subempleo (LIS}, calculado por la DNEFP;
es demasiado alto. Se olvida que el pais pas6 por un
periodo de hiperinflacion, en el cual los gobiernos
Hevaron a cabo una politica de contencion salarial

5  Véase Verdera, Francisco, El mercado de trabajo de Lima metropolitana: estructura y evolucion 19701930, Documento de trabaj o

59. Lima: IEP, 1994, p. 17.

6  VeéaseVerdera, Francisco, El empleo en el Pertt: un nuevo enfoque. Lima: IEP, 1983; y APOYO, El emplec en el Peril. Lima: APOYO

S.A., 1983,
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que condujo a una reduccion de los ingresos reales
por trabajo. Todo ello se expresd en una elevacion
del LIS, entre 1987 y 1989, asi como en una du-
plicaciéon del subempleo por ingresos. También se
indica que, al existir mas de un perceptor de in-
gresos por familia, el monto del LIS (o del valor de
una canasta minima de consumoe familiar) debe
dividirse entre el niimeroc promedio de perceptores
por familia que seria mayor a 2. Con ello, se
reducen a la mitad tanto el LIS como el subempleo
por ingresos.

La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT)
ha publicado un documento’ en el que, con rela-
cion al subempleo, se sefialan tres puntos princi-
pales:

i) La medicién del subempleo, por parte de la
DNEFP, da preeminencia al subempleo por
ingresos, ocultando el subempleo por horas o
duracién. Esto puede observarse en la compo-
sicion del subempleo correspondiente a la
DNEFP, en el cuadro 13, donde el subempleo
por horas o duracién es de 0.7% en los tltimos
5 afios.

ii) La OIT recomienda, desde 1982, que no se
calcule el subempleo por ingresos por las difi-
cultades conceptuales y practicas en su medi-
cibn. En su lugar, pueden presentarse
indicadores de la evolucion de los ingresos de la
PEA ocupada.

iii) Al considerar el nimero de perceptores prome-
dio por familia se toma el promedio de las
familias de Lima, cuando deberia tomarse en
cuenta solamente el de las familias de bajos
ingresos porque a ellos corresponde la canasta
minima de consumo familiar. Segin nuestros
calculos, el niamero de perceptores promedio
por familia de bajos ingresos, por el que debe
dividirse el LIS y el subempleo, seria de 1.6.

Las filas del cuadro 13, que corresponden a la
medicion del subempleo OIT, expresan la composi-
cion del subempleo y dan preeminencia al
subempleo por horas. Es decir, primero se mide a
la parte de la PEA ocupada que trabaja menos de
35 horas y desea trabajar mas, y sobre el resto se
estima la parte de la PEA ocupada que recibe un
ingreso por debajo del LIS. Se observa que el
subempleo por duracion u horas aumentade 12.8%
en 1991, a 14.2% en 1994 y, finalmente, a 16.5%

en 1995. En otras palabras, parte de la reduccigg
del desempleo se trasladd a la condicién de
subempleo por duracion.

La tltima fila del cuadro 13 presenta a la parte
de la PEA ocupada que obtiene un ingreso pog
debajo del LIS, de 1991 a 1995. Notese que esta cil

empleo por ingresos en el periodo, y que alcanzo a
ser 15 puntos mayor en 1994. Cuando se escribe
que el subempleo por ingresos indica a la parte de
la PEA ocupada que obtiene un ingreso por debaj 0
del LIS, se ignora que la definicion de subempleg
por ingresos de la DNEFP deja de lado a una parte
de la PEA que percibe un ingreso menor al LIS, pog
elhecho de trabajar menos de 35 horas a la semana
v no querer trabajar mas horas.

Composicién del empleo

El cuadro 14 presenta la evolucion de la compo-
sicion del empleo de Lima para el sector privada
asalariado, por categorias ocupacionales y segun
su condicion de estabilidad. La PEA ocupada au-
mento en 8% en 1994-95. Este alto crecimiento se
distribuye de manera desigual, como aumento de
unos grupos de trabajadores y como disminucion
de otros. Los grupos que se reducen son patrones
trabajadores de las empresas publicas y trabajado-
res estables del sector privado. En cambio, en
1994-95, los grupos de trabajadores que muestran
el mayor aumento son: trabajadores de la adminis-
tracion publica, eventuales del sector privado,
trabajadoras del hogar y practicantes, de 4.6 mil a
15.9mil. Esto es, sobre un nivel absoluto muy bajo.

Como proporcion de la PEA ocupada, los asala
riados del sector privado aumentaron de 43.8% &
45.5%:; los independientes y los trabajadores fami-
liares no remunerados (TFNR), de 35.3%a 37.19%;
trabajadoras del hogar, de 4.6% a 4.9% - 5%; y los
practicantes, de 0.2% a 0.6%. Finalmente, el em
pleo publico (por la reduccién en empresas publi
cas) muestra un ligero incremento: de 10.2% 4a
10.5%. Decrece tinicamente y de manera excesiva
la participacion de patrones: de 5.9% a 1.3%, de
bido a que pueden haber sido considerados comod
independientes.

En 1994-95, se constata una nueva fuerte re
duccion de la proporcién de asalariados del sector
privado estables: -6%, después de la ocurrida e

7  Verdera, Francisco, Propuestas de redefinicion de la medicion del subempleo y el desempieo y de nuevos indicadores sobre 0
situacion ocupacional en Lima, Documento de trabajo 22. Lima: OIT, 1995.
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1981-82 con la dacidn del D.Leg. 728. La razdn es
la modificacion de este D.Leg., en julio de 1885, a
través de la Ley 26513 que autoriza el despido
arbitrario®, En otras palabras, prosigue creciendo
fuertemente el empleo eventual, en 18.4%, peroen
1994-95 reemplazando al empleo estable.

FL EMPLEO EN EMPRESAS DE 100 Y MAS
TRABAJADORES

Empezaremos con varias observaciones sobre
cOmo se obtiene el indice de variacion mensual del
empleo, el mismo que se toma como el indicador de
ia evolucién del empleo en el sector formal o
moderno de Lima Metropolitana.

Una primera cuestidn, en la gue nos vemos
obligados a insistir, es gque la denominada "En-
cuesta de Variacidn de Empleo” -con la gue se
obtiene este indice v gue se aplica a todas las
empresas de 100 y mas trabajadores de Lima en la
industria, el comercio v los servicios- no es una
encuesta, sino que se trata de un censo’. En
segundo lugar, su cobertura en términos de em-
presas y empleo se ha reducido; no obstante que
toma en cuenta también a las empresas de 100y

mas trabajadores, en ias cuales cae hasta 90 #]
nimero de trabajadores. Este como consecuencia
del impactoe del ajuste, que redujo el emplec en la
industria y el comercio de manera sustancial. Esta
limitada cobertura también puede deberse a que
las empresas grandes recurren al emplec eventual
no registrado y transmiten la informacion referida
anicamente a los trabajadores en planillas o con
contratos regsitrados en el MTPS. En tercer lugar,
en encro de 1995, se efectuaron cambios en la
metodolegia de la 'encuesta’ que consistieron en:
actualizar el registro de empresas v anadir, al
emplec de planta de las empresas usuarias en la
manufactura y comercio, el emplec provenients de
las empresas de servicios especiales gue se crean
con el D.leg. 728. Al mismo tiempo, se resto a las
ernpresas del sector servicios el empleo gue provee
a ofros sectores, ademas de manufactura v comer-
cio’®, Este cambio se refleja en el traslado de
emplec del sector servicios 2l de comercio, entre €]
cuarto trimestre de 1994 vy el primer frimesire de
1995 {(véase el cuadro 15).

En cuanio a la cobertura del censo, que se
expresa en este indice, conviene recordar que en
octubre de 1994 se abarcaba a 128.2 mil trabaja-
dores'! y en mayo de 1995, luego de la actualiza-

CuadroﬁlS
LIMA: EVOLUCION DEL INDICE DE EMPLEO
(base: julio '88-junio 'S0 = 100)

Global Industria Comercio Servicios Variacion % 1/
Global Industria  Comercio  Servicios
1993 1 77.8 77.5 66.6 80.8 -0.6 -0.7 -1.1 -0.2
II 76.8 76.8 64.8 79.2 -0.5 -0.3 -0.9 -0.7
I1I 76.1 76.2 61.1 79.6 -0.2 -0.3 -1.9 0.2
IV 76.3 75.3 59.8 81.4 0.1 -0.4 -0.7 0.8
1994 1 77.3 75.6 57.2 83.9 0.4 0.2 -1.5 1.0
il 77.9 75.5 58.3 84.9 0.2 0.0 0.7 0.4
m 77.2 75.5 58.0 83.4 -0.3 0.0 0.2 -0.6
Y 76.8 75.3 58.3 82.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.5
wh 1898 1 76.6 74.4 6l.4 79.7 -0.1 -0.4 1.8 -1.0
(N 11 77.2 73.3 6l.1 82.4 0.3 -0.5 -0.2 1.2
I11 77.3 71.6 h9.1 85.5 0.0 -0.8 -1.1 1.2
v 76.8 71.7 57.4 85.6 -0.2 0.1 -1.0 0.0

1/ Variacién promedio respecto del {rimestre anterior,
Fuente: MTPS-DNEFP. Boletin de Variacion Mensual de Empleo de Lima.

8  Vease al respecto, Verdera, Francisco, "Nuevo abuso del derecho: despido arbitrario y pensiones inciertas”, en Argumentos 27,
Boletin de Coyuntura Politica y Econdémica. Lima: [EP, 1995. :

9  Este sefialamiento ya lo hicimos en IEP, op. ¢it.. p. 19. Véase también la "Presentacién”, en MTPS-DNEFP, Variacion de empleo %
en Lima Metropolitana N° 5, Lima: mayo/abril, 1985. £

10 Véase el "Anexo Metodologico”, en MTPS-DNEFP, op. cit.

11 IEP, op. cit., p. 20.




citn del registro de empresas, a 144.4 mil trabaja-
dores. Este hecho representa, por las razones ex-
puestas en el parrafo anterior, un claro subregistro
por omision. Al verificar el ninmere de trabajadores
de las empresas de 100 y mas trabajadores en los
mismos sectores de indusiria, comercio v servi-
cios, en la Encuesta de Hogares de 18923, encontra-
mos la cifra de 294.8 mil personas, mas del doble
que los captados por el indice de variacion de

Por lo tanto, tenemos que denominar alindice de
variaciéon del empleo comeoe de variacion del emples
declarado por las empresas. En el cuadrs 15 se
observa que el empleo declarado por las empresas
de 100 v mas trabajadores, muestra un continuc
decrecimiento en la manufactura v comercio a lo
largo de 1925, En cambio, en el segundo y tercer
trimesire de 1895, sf se encuenira una recupera-
cion en el sector servicios.

EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES
REALES EN LIMA

Como es conocido, la DNEFP no publicd la serle
de remuneraciones durante todo el ano 1995,
motivo por el cual nos acostumbramos aleer "'n.d.",
en la Nota Semanal del BCRP, en lugar de la
evohucion de las remuneraciones reales. Los bole-
tines con la informacidén del afio pasado aparecie-
ron recientemente, en enero v febrero de 1996, La
razomn esgrimida, para esta prolongada demora, es
que se actualizd la muestra de empresas en febrero
de 1995 v que, ademas, se cambid el ano base, de
1979 a 1994, Como anotamos en el Boletin de
opinién No. 17 (pp. 21-22), esta actualizacién era
indispensable porque la muestra con la que se
seguia trabajandoe se elabord antes de agosto de
1980 v sblo se obtenia la informacion de las em-
presas {y los trabajadoeres) que subsistian,

El motive del retraso es gue, al actualizar la
muestra, se constatd gue el total de trabajadores se
redujo considerablemente v que los salaricos reales
eran bastante menores a los obtenidos con la
muestra anterior. En efecto, en el Boletin Sueldos
y Salarios de la DNEFP de enero de 1996, se
presenta el marco muestral de junio de 1994 v se
observa una reduccitn de 248.2 mil obreros. Es
decir, ¢l nimero de obreros, gue antes de la ac-

tualizacién de febrero de 1995 era de 412.8 myi

cae a la cifra de 164.6 mil'®. Bl nuevo universo se
definié a partir de las "Hojas de Resumen de@
Planillas”, recibidas por el MTPS, lo que ademas.
significa un porcentaje no conocido de doble omi-
sién. Una de las razones de esta afirmacion es qua
no todas las empresas presentan esta "Hoja de |
Resumen"; v la otra, que las empresas que si la
presentan, no consignan séle a los trabajadores en’ |
planilia. L

El resultado de la actualizacion de la muestra
significd una disminucién de mas de 10 puntos?
porcentuales. entre los niveles de las remuneracio- |
nee reales de diciembre de 1994 y febrere de 1995,
Como se observa en el cuadre 18, se ha suavizado
esta caida del indice de las remuneraciones, distri-o |
buyéndela a lo largo del afio. En el caso de los
trabajadores con negociacion colectiva, la tarea es
mas dificil porque es conocido y el efecto de los
aumentos logrados en lasremuneraciones, gracias
a los pliegos de reclamos, se recoge en las encues-
tas. Por ello, entre diciembre de 1994 v febrero de
1995, los indices caen para los empleados {exclui-- .
mos ejecutivos) v los obreros sin negociacion co- -
lectiva en -4.8% [0 una diferencia de 11.7 puntos)
¥ -9.4% {0 21.9 puntos), respectivamente. Luego, a’,
lo largo del afio, se aprecia un estancamiento para. -
los empleados v un descenso gradual para los -
cbreros. En ¢l casc de Ios empleados con negocia-
¢idn, las reducciones se producen en abril, junio, -
octubre y diciembre; y en el de los cbreros con ne-
gociacién, en octubre v diciembre. b

En sintesis, como sostuvimos en el Boletin de
opinién No. 17, las remuneraciones reales se en-
contraban sobreestimadas en 1964, Fn 1995 seha
venido efectuando la correccion de las series, re- -
sultando dificil saber cuanto de la reduccion o del
estancamiento se debe a la correccion y cuanto a ¢
un aumento efectivo en las remuneraciones reales,
paracadaunodelos cuatre grupos de trabajadores
que se contemplan. En cualquier caso, alolargode -
1995, cayeron las remuneraciones de los emplea-
dos y obreros sin negociacién, se estancaron las de -
les empleados con negociacion v aumentaren las
de los obreros con negociacion. Nitese que, para
estos dos tiltimos grupos, los indices disminuyen
en octubre y diciembre, después de las fuertes
alzas de julio-agosio, periodo en el gque se concen-
tra la solucion de los pliegos de reclamos.

12 Por cierto, el empleo en las empresas de 100 y méas trabajadores de Lima -segin la Encuesta de Hogdares- se reduce de 308 mil
en 1921, a 268 mil en 1992, para recuperarse y alcanzar a los 294 mil en 1993.
13 MTPS-DNEFP; Sueldos y salarios en Lima Metropolitana No. 4, 5. Lima: agosto y octubre, 1995,
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Cuadro 18
LIMA: INDICE DE SUELDOS Y SALARIOS REALES EN EL SECTOR PRIVADO
{base: agosto '89-junio '90=100) ‘

Sueldos !/ Salarios Sueldos '/ %/ Salarios 2/ |
con neg.  sin neg. con neg.  sin neg. con neg.  sin neg. con neg.  sin neg. ]
1988 f{ebrero 126.81 122.2% 136.48 106.37
abrit 94.77 97.85 89.06 85.37 -12.6 -10.0 -17.4 -9.9
junio 51.54 29.13 83.79 97.82 -1.7 0.7 -3.0 7.3
agosto 105.06 898.44 893.97 160.21 7.4 -0.3 6.1 1.2
potubre 116.25 104.12 105.46 101.34 5.3 29 5.1 0.6
diciembre 107.537 105.14 90.14 33.67 -3.8 0.5 -7.3 -3.8
1990 febrero 98.33 10517 $5.82 141,16 -4 2 0.0 3.1 4.0
abril 82.67 93.30 114.08 103.61 -8.0 -5.6 2.5 1.2
fanio 91.38 2453 $103.08 140.76 5.3 0.7 -4.8 -4
agosto 40.75 45.00 42.56 53.01 -27.7 -28.2 -29.4 -23.7
octubre 91.93 72.00 78.75 73.71 G2.8 30.0 42.5 19.5
diciembre 80.64 72.33 84.86 70.35 -0.7 0.2 38 -2.3
1991 febrero 93.36 76.08 50.92 78.52 1.5 2.8 3.6 5.8
abril 107.80 72.57 89.47 160.03 7.7 -2.3 -0.8 13.7
junio 106.75 79.83 88.73 92.58 -0.5 5.0 -0.4 -3.7
agosto 107.18 79.85 84.21 87.90 0.2 0.0 -2.3 -2.5
octubre 117.3C 75.44 96.48 86.53 4.7 -2.8 7.3 -0.8
diciemnbre 117.59 75.69 98.20 84.63 0.1 0.2 0.9 -1.1
1992 febrero 119.82 85.69 97.62 92.61 0.9 6.6 -0.3 4.7
abril 113.17 77.46 90.37 94.35 -2.8 -4.8 -3.7 0.9
junio 113.54 75.88 86.11 81.93 0.2 -1.0 -2.4 -6.8
agosto 112.42 76.70 82.53 85.06 -0.5 0.5 -2.1 1.9
octubre 120.49 76.43 80.87 93.71 3.6 0.2 -1.0 5.1
diciembre 123.58 76.41 80.22 102.50 1.3 0.0 -0.4 4.7
1993 febrero 144.92 82.14 86.85 105.46 8.6 3.8 4.1 1.4
abril 138.87 83.04 77.79 105.65 -2.1 0.5 -5.2 0.1
junio 143.00 82.11 82.95 104.27 1.5 -0.6 3.3 -0.7
agosto 148.56 89.48 86.17 99.32 1.9 4.5 1.9 -2.4
octubre 158.84 94.47 83.58 94.86 3.5 2.8 -1.b -2.2
diciembre 155.35 106.53 96.62 101.75 -1.1 6.4 7.8 3.6

1994 febrero 165.18 110.28 98.36 114.39 3.2 1.8 0.9 8.2
abril 168.69 11425 98.63 121.43 1.1 1.8 0.1 3.1
junic 167.98 115.66 105.27 117.23 -0.2 0.6 3.4 -1.7
agosto 181.70 105.87 111.70 111.66 4.1 -4.2 3.1 -2.4
octubre 178.22 109.65 103.79 110.27 -1.0 1.8 -3.5 -0.6
diciermbre - 174.54 121.89 1:1.95 116.24 -1.0 5.6 3.9 2.7

1995 febrero 3/ 179.39 110.22 111.87 94.35 1.4 -4.8 0.0 -9.4
abril 174.60 111.14 118.80 94.04 -1.3 0.4 3.1 0.2 .
junio 164.32 110.65 123.96 92.12 -2.9 -0.2 2.2 -1.0
agosto 181.31 111.07 140.57 92.74 5.2 0.2 6.7 0.3
octubre 178.69 111.22 138.30 93.44 -0.7 0.1 -0.8 c.4

diciembre ¥ 176.37 109.61 136.15 92.52 -0.6 -0.7 -0.8 -0.5

1/ Excluye ejecutivos.
2/ Variacion porceniual, promedio mensual.

3/ La DNEFP ha recalculado esta serie, para el mes de febrero de 1995, utilizando una nueva muestra de empresas.
4/ Cifras estimadas.

Fuerte: MTPS-DNEFP. Boletin de Sueldos y Salarios, varios nimeros.




COMENTARIOS SOBRE LAS TENDERTCIAS DE
EVOLUCION DEL EMPLEG

En la seccion sobre "Nivel v estructura del
empleo urbanc en el Perii"* se presenta un con-
junto de apreciacicnes que merecen algunos pri-

meros comentarios.

En primer lugar, las denominadas "encuestas
del MTP3", que "sdle muesiran que el emplecenlas
emprasas de 100 y mas frabajadores han decreci-
do". no son tales: setrata de un censo, como ya he-
mos sefialade anteriormente. También indicamos
gue la cobertura de esie censo era muy reducida;
128.2 mil trabajadores e octubre de 1994 v 144.4
mil en mayec de 1995, Segin Ja Encuesia de Hoga-
res, en octubre de 1993, el nimero de trabajado-
res de empresas de 100 vy mas trabajadores era de
280 mil. Antes de concluir que éste no 25 un buen
indicador de la evolucién del empleo, deberia eva-
luarsele mas alla de argummentar que "las encuss-
tas del MTPS s0lo muestran gue ¢l empleo en las
empresas grandes {de mas de 100 empleados) ha
decrecido"'®,

En segundo lugar, sorprenden las cifras consig-
nadas en el cuadro 8, sobre la PEA ocupada urbana
no agricola, atribuidas ala ENNIV de 1994. Nobasta
decir gue se han obtenido "A partir de provecciones
de la PEA v de estas estructuras” para no explicar
una diferencia de mas de un millén de trabajado-
res. En efecto, mientras que GRADE da la cifra de
4,400 mil personas aproximadamente'®; segan

14 GRADE, "Informe sobre la coyuntura econémica peruana, 1995-1II", en Boletin de opinién No. 23. Lima: CIE, febrero 19986, pp.

17-25.
15 GRADE, op. cit, p. 17.
16 GRADE, op. cit., p. 18.

17 Cuénto-UNICEF, Retrato de la familia peruana. Niveles de vida, 1994, Lima: Instituto Cuanto S.A., 1995, pp. 136-139.

18 Imstituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI); Perii: Resultados definitivos. Censos Nacionales de 1993, Perfil
Socio-Demografico N° 7. Lima; Direcclon Técnica de Demografia y Estudios Sociales, 1994, pp. 115y 124,

19 Veanse, enire otros, los informes de Ricardo Infante o Daniel Martinez de la OIT sobre las tendencias y composicién del empleo

en Lima.
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Cuanto, la institucién gue elabors la encuesta)
esta misma PEA es de 5,405 mil trabajadores'?,

En tercer lugar, también llama la atencién la
ligereza con la gue se utilizan las fuentes de informa:
cién. Por ejemplo, en el caso del Censo de Poblacién
de 1993 es conocido que, de una parte, subestima
la PEA, especialmente la masculina, porlas inexpi
cables disminuciones en las tasas de actividad ‘'en
edades medias; ¥y que, de otra, la scbreestima al
considerar como TFNER a los gue trabajan cuande
menos una hora a la semana'®. En cuanto a las
ENNIVs, enire otros aspectos, se conoce gue han
variado su cobertura al no abarcar las zonas de
emergencia ni varios dominics de la encuesta de
1891 {gue subregisiran fuertemente a las trabaja~
doras del hogar] ¥ que se cambid la definicién de
TFNR, aumentandola a 24 horas en 1985-88 para’
luego disminuirlz a una hora en 1921 y 1994,

Para no extendernos demasiado, digamos que’
cualquier perseona que analice las cifras provenien-
tes de las Encuestas de Hogares, de la DNEFP,
estara de acuerdo en gue el emplec también au-
mentd en 1992-93 v en 1993-95 v asi lo hemos:
sostenido. Lonuevo fue que el desempleo aumentd.
mucho en 1991-92 y en 1982-93, manteniéndo-
se elevado. Resulta absurdo negarlo, como se hace
en €l Boletin de opinién No. 24 (p. 24). Lo conocido
es que de forma creciente los trabajadores se in-
corporan a la fuerza laboral como eventuales y tra-
bajadores por cuenta propla y en pequenas y
micro—empresaslg.



En el cuarfo trimestre de 1995 se agudiza la
desaceleracion productiva que caracterizo el afo,
después de las elecciones generales' de abril, al-
canzandose, no cbstante, una tasa de crecimiento
anual de 8.9% en 1995, frente al 12.8% de 1984,
Esta desaceleracidn, sin embarge, no acontece al
rmismo ritmo por el lado de la demanda agregada
interna, cuya tasa de crecimienio continud siendo
superior a la del PBl v bajé sdlo de 14.7% en 1994
a 11.2% en 1985, Este fendmeno se traduce en la
agudizacion del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagoes, que al cierre de 1995 representa
el 7.5% del PBL Entre los resultados positivos del
ano, cabe destacar la menor tasa de inflacion, gque
bajo a 10.2%, v el incremento de las reservas
internacionales netas del BCR en US8S 923 milic-
" nes, alcanzando un nivel de USS 6,641 millones a

fin de ano.

En este contexto de 'enfriamiento’ de la econo-
miayagudizacion del déficit en cuenta corriente, el
debate se centr6 en discutir la efectividad de la
politica monetaria para frenar las importaciones.
Al respecto, se formularon fres argumentos: el
primero, sobre la inefectividad de la politica mone-
taria restrictiva; el segundo, €l escasc margen de
maniobra que tendria el BCR para regular el crédi-
tototal en una economia dolarizada v, el tercero, la
independencia del déficit en cuenta corriente res-
pecto de la politica monetaria. Por otro lado, se
retomo el debate, del anterior taller de coyuntura,
sobre el crecimiento del empleo en el periodo de
recuperacion productiva 1993-94.,

La inefectividad de la politica monetaria res-
trictiva

Se arguyo que el enfriamiento del cuarto trimes-
tre de 1995 se debia, por unlado, ala aplicacién de
una politica fiscal v monetaria restrictivas y. por
otro, a la veda en el sector pesca.

Para algunos analistas, la politica monetaria
restrictiva se manifestaria en las medidas adopta-
das por £l BCR para disminuir el ritmo de creci-
miento de la liquidez real en el cuarto irimestre de
1995. El motive de la desaceleracion monetaria,

1

En abril de 1995 se llevd a cabo la reeleccion del Presidente Alberto Fujimori.

8INTESIS DEL DEBATE

Juan Nunura

regisirada en ese periodo, seria principalmente la
intencldén del BCR de evitar que suba el tipo de
cambio, vendiendo délares y disminuyendo asi la
emision. Ello marca una diferencia con la politica
segurida en el resto del afo, en el que el BCR tuvo
una clara posicidon compradora de ddlares en la
Mesa de Negociacidn, para evitar una caida del tipo
de cambio.

Asimismo, sostuvieron que, a pesar de la caida
en el ritmo de crecimiento monetario, no se consi-
gue revertir e déficit en cuenta corriente porgue
siguen creclendo las importaciones del sector pri-
vado, familias y empresas. Este incremento de las
importaciones se sustenta en la existencia de ires
fuentes principales de recursos: los fondos de la
Compensacion por Tiempo de Servicics (CTS) v las
AFP's, las elevadas ganancias que obtuvicron las
empresas en la expansion v los capitales externos
queeniraron al pais. Para el futuro inmediato estos
analistas preven condiciones para gque continlien
creciendo las importaciones, socbre todo por el lado
del crédito al consumo. La cuestion, ahiora, seria
como regular al sector privado para contener el
déficitexterno, dado que el sector pitblicova habria
realizado su cuota de ajuste a través de la reduc-
cion del gasto en inversion.

&Hubo politica monetaria restrictiva durante el
‘enfriamiento’ de la economia?

Un segundo grupo de economistas sefiald que el
crédite total real de la banca multiple crecid en
torno al 30% durante 1995. Asi, no seria apropiado
afirmar que el Banco Central siguid una politica
monetaria restrictiva durante la fase del 'enfria-
miento’ de la economia en 1995. Considerando que
¢l sistema bancario esta dolarizado v existe libre
movilidad de capitales con el exterior, entonces, €l
incremento en la demanda de crédito es cubierto
por los bancos con préstamos del exterior. El
atractivo es doble: primero, los préstamos del
exterior estan exonerados del encaje a que estan
sujetos los depdsitos en moneda extranjera vy,
segundo, el Banco Central tiende a mantener bajo
el tipo de cambio. En consecuencia, se abarata el
crédito en moneda extranjera. Por eso, no es sor-




prendente gque se haya producido un boom de
créditc y mas del 70% de las colocaciones de la
banca mualtiple sean en moneda exiranjera. En ese
contexto, el Banco Central tiene poco margen para
regular el crédito total. E1BCR dlo puede controlar
la emisidn y la oferta de crédito en soles, pere ésia
es la menos importante. Siel Banco Central reduce
la base monetaria en soles y sube la tasa de interés
en soles, reduce el tipo de cambio, induciendo,
entonces, a los bancos a obtener fondos en el
exterior para colocarlos en el pais.

Bajo ese diagnostico, este grupo de economistas
propuso extender el encaje también a los présta-
mos del exterior, como un mecanismo importante,
en la actual covuntura, para alcanzar mayor efec-
tividad en el control de las importaciones.

El déficit en cuentsa corriente es independiente
de la politica monetaria

Otros investigadores sostuvieron que, para defi-
nir si la politica monetaria es expansiva o restric-
tiva, no es suficiente observar la tasa de crecimien-
to de la emision monetaria o de liquidez total. En
rigor, seria necesario conocer tanto la demanda
como la oferta de dinero para definir ¢l caracter
expansivo o restrictivo de la politica monetaria. Por
otro lado, la politica monetaria en moneda extran-
jera no existe, el mercado de divisas es libre. Es
mas, la politica monetaria, sea expansiva ¢ restric-
tiva, no explicaria el déficit en cuenta corriente dela
balanza de pagos. Este seria un problema mas real
que monetario: de excese de gasto del sector priva-
do, de exceso de importacicnes, de falta de ahorro.

Por otro lado, se argumento que no es clerto gue
la politica de 'enfriamiento’, reflejada en el menor
ritmo de crecimiento del PBI, no haya tenido efec-
tos en controlar las importaciones. Estas vienen
disminuyendo después de la desaceleracion del
producto, s6lo que con un rezago de 3 a 4 meses.
LEste efecto desfasado entre producto e importacio-
nes se vendria registrando a partir de diciembre de
1995. En ese sentido, la politica de 'enfriamiento’
si estaria funcionando en el control de las importa-
ciones.

El emplec también aumentd en Lima
Metropelitana

En el anterior taller de coyuntura se argumento
que "el empleo formal en Lima Metropolitana ha-
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bria decrecido durante la recuperacién productiva
1093-64, segin las Encuestas de Variaciéon del
Empleo del MTPS; pero, guea nivel nacional habria
habido un aumento del emplec urbano durante ese
periodo, de acuerdo al censo de poblacion de 1993
v de las encuestas ENNIVs 1991 y 1984".

Los expositores del presente taller de coyuntura
sostuvieron, en cambio, que las cifras de la ENNIV .
para 1994 indican una PEA urbana de 5.4 millo-
nesynode 4.4 millones, como fue indicado en el ta-
ller pasado, sugiriendo una sobreestimacién de la.
PEA por el lado de la ENNIV. La cuestién esta en
que no se ha explicado esa diferencia. Segundo, los -
resultados del Censo de 1993 subestiman la PEA, -
especialmente la masculina, torméndose discuti-
bles las conclusiones ahi derivadas, Tercero, las’
denominadas "Encuestas de Variacion del Em-
pleo del MTPS" a2 empresas de 100 y mas trabaja- -
dores no serian encuestas, sing un cense parcial’
de empresas, ya gue omiten una parte importante
de las mismas y del empleo correspondients, Mien-
tras estas cifras muesiran una reduccion del em-
pico al inicio del ajuste v su posterior estancamien-
to, la Encuesta de Hogares indica, después deuna -
reduccidn inicial, un ligero aumento del empleo en
estas empresas en los anos 1992-93. Cuarto, el
empleo en Lima {sobre 1a base de las Encuestas de
Hogares del MTPS) y el emplec a nivel nacional
{segtn el Censo) ha aumentado en los Gltimos anos:
En el caso de Lima Metropolitana, lo nuevo ha sido*
Ia duplicacién del desempleoentre 1991y 1982, sut
aumento en 1993 y luego mantenerse a un nivel
elevado, a pesar de la reactivacién econémica en.
1994-95. También se ha producido un cambio en
la composicion del desempleo, aumentando el peso
de los adultos y de los cesantes respecte de la:
tradicional mayor presencia de aspirantes y jo-
venes. '

Para otros economistas, el aumento v manteni-
miento a niveles altos dela tasa de desempleonoes .
tan preocupante, en comparacion con otras expe-
riencias latinoamericanas que también aplicaron
medidas de estabilizacion y ajuste estructural. La
diferencia enire la tasa promedio de desempleo
pre-ajuste 1989-1991 v aquélla del periodo 1992-
94 es de solamente 2 puntos porcentuales. El
problema no esta en el incremento de la tasa o del
niimero de desempleados, que no es tan significa-
tivo para situaciones de reforma estructural, sino
en la calidad del empleo, por la creciente insercion
de los trabajadores en el empleo eventual y la
microempresa. :



Il LA REF{

Este estudio evaltia los resultados de la reforma
del sistema financiero en el periode 1990-94, E!
trabajo consta de cuatro secciones. En la primera
se presenta la situacion del sector financiero antes
de su reforma iniciada en agosto de 1980, En la
segunda y tercera seccidn se analizan las principa-
les medidas gue comprendi¢ dicha reforma v sus
efectos hasta 1994, respectivamente. Finalmente,
se evalna la reforma v se presentan las perspecti-
vas del sector.

LA SITUACION ANTES
DE LA REFO

Evolucidn histdrics del
seotor financiern

Duranie el gobierno militar, la politica con rela-
cion al sistema financiero fue marcadamente
intervenciornista. Se prohibié la creacién de nuevos
bhancos comerciales y la apertura de sucursales y
agencias, se reforzd el rol de las instituciones fi-
nancieras del Estado v se estatizaron algunocs ban-
cos. Ademas, se convirtieron forzosamente los de-
positos en moneda extranjera a moneda nacional
v se abrieron las cajas de seguridad gue las per-
sonas mantenian en los bancos, entre otras medi-
das. Todas estas restricciones se dieron en un mar-
co de limitaciones a la estructura de las colocacio-
nes de los bancos, controles de las tasas de inte-
rés e incluso, de topes a los sueldos de los funcio-
narios.

A finales de los afnos setenta se empezd a libera-
lizar el sistema financierc. Asi, en 1978 se autori-
zaron los depositos en moneda extranjera v en
1981, se permiti6 a las financieras realizar algunas
operaciones de corto plazo v se reautorizd la aper-
tura de nuevos bancos. Ademaés, en ese mismo afno,
se dictaron nuevas leves organicas de diversas
instituciones. Comeo resultade de la liberalizacion
se elevaron las tasas de interés, para que reflejaran
la inflacién, y se redujeron los encajes, tanto para
los depésitos en moneda nacional como en moneda
extranjera.

FINANCIERA EN EL PERI: 1990-19941

Julic Velarde
Martha Rodriguez
{CIUP)

Debido al alza de las tasas de interés, algunocs
bancos que habian concentrado excesivamente
sus créditos en empresas ligadas a los propietarios
de los bancos empezaron a tener problemas. Asi, se
intervinieron diversas entidades financieras priva-
das. Algunas fueron lguidadas y otras fueron
absorbidas por ] Banco de la Nacion. Bl resto de
ios bancos también enfrentd problemas por el
deteriore de su cartera a raiz de la calda del PBl en
1983 {-13%j, la reduccidn de las lineas provenien-
tes del exterior v la fuerte devaluacion real gue
comenzd a producirse.

Los infentos de liberalizacidn quedaron inte-
rrumpidos cuando Alan Garcia asumid el gobierno
en 1985, Nuevamente se controlaron las tasas de
interés, se prohibid la remesa de utilidades v el
pago de créditos al exterior, se convirtieron forzo-
samente los depositos en délares a moneda nacio-
nal y se impusieron coeflclentes sectoriales de
cartera. Por otro lado, se reactivaren los bancos de
fomento mediante la canalizacion de recursos del
Bancoe Central de Reserva (BCR], olorgandose al-
gunos créditos a tasas de inferés reales signi-
ficativamente negativas. El punto méas critico de la
intervencidn estatalfueenjuliocde 1887, cuando se
dicto la Ley de Estatizacién del Sisterna Financiero.
Aungue dicha Ley ne se llegd a aplicar en su
totalidad, generd un entorno muy desfavorableala
inversion privada y favorecto el desarrollo de la
banca informal.

Sin embargo, el factor que mas afectd al sistema
financiero fue el proceso hiperinflacionario ocurri-
do entre agosto de 1988 y julio de 1990. Este pro-
cesoinflacionario, aunado al control delas tasas de
interés y a la prohibicion de la tenencia de deposi-
tos en moneda extranjera, tuvo como consecuencia
la reduccién considerable de la liguidez total del
sistema y del ahorro financiero (véase el cuadro 1).
El proceso de desintermediacion financiera
subsecuente se tradujo en una mayor rotacién de
los depésites, incrementandoese los costos ope-
rativos de los bancos. Ademas, como los billetes
perdiercn su valor real, los costos de transaccién
de los bancos se elevaron.

I Resumen del documento mecanografiado homénimo. Lima: CIUF, mayo de 1995,




Cugdro 1

COEFICIENTES DE INTE]

DIACION ¥

AHORRO FINANCIERO
{porcentaje del PRI)

1970 1975 13980 1985 1980 1591 1992 1883 1994~

1. Ahorro financiero total 1/ 9.8 10.3 9.6 11.5 3.4 5.9 8.4 10.6 119
- En moneda nacional 8.9 10.1 5.5 4.1 1.4 1.6 2.1 1.8 2.3

- En moneda extranjera 0.9 0.2 4.1 7.4 2.0 4.3 8.3 8.8 9.6

2. Dinero 2/ 9.8 18.7 6.8 4,1 1.8 1.7 2.3 2.1 2.8
3. Liguidez total {1+2) 3/ 19.6 21.0 16.4 15.6 5.2 7.0 10.7 12.7 14.8
- En moneda nacional 18.9 20.9 12.2 a1 3.0 3.3 4.3 3.9 4.9

- En moneda extranjera 0.7 a1 4.2 7.5 2.2 4.3 5.4 8.8 9.8

*  Preliminar.

1/ Total de depdsitos en el sistema financiero, excepto depdsitos a la vista.

2/ Circulante mas depositos a la vista.
3/ Circulante mas el total de depositos en el sistemna financie

TG,

Fuente: Banco Ceniral de Reserva e Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

La situacidn del sistema Snanciers
en agosto de 1980

Hasta antes de que se pusicra en marcha el
programa economico de Alberto Fujimori, el siste-
ma financiero peruano estaba compuesto por ins-
tituciones estatales y privadas de diversas caracte-
risticas. El sistema bancario, en conjunto, contaba
con una red de 2,100 oficinas y airededor de
50,000 empleados. 3in embargo, la competencia
era limitada. Dentro del sistema bancario, el Banco
de la Nacion concentraba un tercio de los depositos
y. dentro de la banca comercial, el Banco de Crédito
tenia una tercera parte de los pasivos. Asimisino,
la concentracién del crédito era marcada: en 1990
se estimaba que el 2% de los prestatarios absorbia
el 54% del crédito.

La situacién del sistema financierc a julio de
1990 era muy delicada. La banca de fomento tenia
pérdidas acumuladas mayores a su patrimonio y
dependia de los fondos que le proporcionaba el
BCR. Por otro lado, la inestabilidad macroeco-
némica, los controles a las tasas de interés, los al-
tos encajes y la imposicién de coeficientes de car-
tera sectoriales y regionales habian afectado nega-
tivamente a la banca privada.

Con relacion a las instituciones financieras del
Estado, su situacién era critica. Por gjemplo, el
Banco de la Nacion tenia un patrimonio negativo
estimado de US8S 600 millones. La razdn de esta
situacién financiera obedecia a los altos costos
operativos, producto de la contratacion de perso-
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nal con criterios politicos v de las colocaciones a
empresas publicas en quiebra. Por su parte, la
banca de fomento sobrevivié gracias a la inyeccidn
continua de recursos del BCR a tasas preferenciales.
Sin embargo, en el ano 1990 tenia exceso de per-
sonal v agencias, lo que se tradujo en altos costos
de intermediacion. Ademas, Ia asignacion de crédi-
tos se realizaba sin criterics técnicos.

A estos problemas se sumaban la politizacion de
la Superintendencia de Bancay Seguros (SBS); las
sucesivas modificaciones de la Ley de Bancos; los
impuestos a los débitos y a los intereses activos; y
la hiperinflacién, lo cual acentué el proceso de
desintermediacién financiera e hizo que desapare-
cieran los crédites de medianc y largoe plazo.

Por su parte, a pesar de ser legalmente autono-
mo, €l BCR siguid una politica monetaria pasiva.
En el periodo 1985-1990, el Banco Central alcanzd:
el grado mas alto de injerencia politica. El personal
aumento en mas de 30% en dicho pericdoy, atraves
del Banco de la Nacion, se financiaron ilimitada-
mente los déficit fiscales. Asimismo, destind parte
importante de la emisién a proveer recursos a tasas:
subsidiadas ala banca de desarrollo, impuso coefi-
cientes de cartera sectorial y regional a la banca
comercial, fijé las tasas de interés muy por debajo
delainflacion, manejo el tipo de cambio de acuerdo
con las presiones politicas, irnpuso encajes altos y:
diferenciados regionalmente para desviar recursos
dela banca privada hacia el Estado e incurié enun
cuantioso déficit cuasifiscal, como ceonsecuencia
del sistema de tipo de cambio multiple. La politica




monﬁtaﬂa guedd subordinada a objetivos ajenos a
05 correspondiemes a un banco central,

14 FINANCIERA

“El primer paso de la reforma del sistema finan-
jero fue liberalizar las tasas de interés. Luego, a
artir de marzo de 1991, se elimind la obligatorie-
‘dad de entregar las divisas producto de las expor-
‘taciones al BCR vy se garantizd la libre tenencia de
‘moneda extranjera. Enjuliode 1991 empezé avegir
iina nueva Ley de Bancos, que estableci la banca
‘muitiple v reforzo el rol de supervision de la SBS.
‘Por su parte, el Banco Central eliming el crédito al
.gobierno. Por lo tanto, la banca de fomento tuvo
‘gue reducir su operaciones y terming siendo Houri-
dada.

Las modificaciones mas importantes del marco
'legal y regulatoric del sistema financiero se dieron
mediante la nueva Ley de [nstituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros de 1991 y las moedifica-
ciones realizadas en 1993. Con la introduceion del
principio de la banca multiple, los bancos queda-
ron autorizados arealizar operacicnes que estaban
limitadas a las finanecieras, a actuar como banca de
i inversidn v a operar a través de subsidiarias como
- administradoras de fondos mutuos, sociedades
i corredoras de valores y almacenes gdenerales de
. deposito, entre otras actividades.

Con relaciéon a los instrumentos de politica
monetaria, se establecid que la tasa de interés fue-
* ra determinada por el mercado y se unifico el en-
- caje minimo legal en 9%. Entre los criterios adop-
tados destaca la igualdad de itratamiento para
todas las instituciones financieras {pablicas y pri-
vadas, nacionales y extranjeras).

Ademas, se dictaron una serie de normas de
prudencia bancaria y de transparencia en el mer-
cado de valores. Entre otras medidas, se cred una
central de riesgos y se establecid un Fondo de
Seguros de Depositos, que cubre los depésitos de
personas individuales. También se amplid el 4m-
bite de accion de la $SBS, fortaleciendo su rol regu-
lador y fiscalizador de las entidades financieras.
Por otro lado, se introdujeron una serie de nuevas
instituciones e instrumentos para promover la
existencia de una mayor informacion, y para con-
tribuir al desarrolic ¥ a la competencia dentro del
mercade de capitales. Adicionalmente, desde 1993
operan los Fondos Privados de Pensiones, los cua-
les contribuirdn a dinamizar el mercade de capi-
tales.

EFECTOE DE LA REFO

Bistema fnanciero

A partir de la aplicacidén del programa de
estabilizacién de agosio de 18980, lusge de la li-
cuacidn inicial de los depdsites reales, éstos han
experimentado unarecuperacion imporiante. Hasta
1993, la expansion de la liquidez reflejo el aumento
en ¢l flujo de capitales en moneda exiranjera que
fuercn depositados en €] sistema financiero. Esta
situacidn se revirtid parcialmenteen 1994, cuando
la expansién mayor se dic en moneds nacional. La
rapida recuperacién de la liguidez es atribuibie,
particularmente, al aumenito en el ahorre financie-
ro v ne al dinero {véase ¢l cuadro 1}

La eliminacién de los coniroles a las tasas de
interés, la autorizacidn de depdsites en moneda
extranjera v la mavor confianza de los agentes
econdmicos fueron los factores gue determinaron
este repunte en el ahorro financiero. En cambio, el
alto coste de mantener dinero durante la hiper-
inflacion lievé a que las empresas redujeran sustan-
cialmente sus tenencias de efectivo. Este fendmenc
no se ha revertido rédpidamente. Asi. aungue la
liguidez total del sistema financiero muestra un
fuerte crecimiento desde 1990, su composicion ha
cambiado sustancialmente, observandose unmar-
cado proceso de dolarizacion {véase el cuadroe 2.
Este procesc habria comenzado a revertirse a
partir de 1994.

Cuadro 2
LIQUIDEZ DEL
SISTEMA FINANCIERD
(fin de periodo)
Afio Monto Moneda Moneda
{USS millones) Nacionai Extranjera
(%6) (%)
1980 4. 183 73 27
1985 2.628 65 35
1986 3.672 84 15
1987 1.911 76 24
1988 1.061 38 61
1989 2.292 60 40
1990 2.137 b2 48
1991 4,359 42 I5%5]
1992 4.678 37 63
1993 5.831 31 69
1984* 8.633 35 85

*  Preliminar
Fuente: Banco Central de Reserva. Neota Semanal, varios
numeros.
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Cuadros 3
DESCOMPOSICION DE LOS DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO
{estructura porcentual)

1980 1985 1886 1987 1988 1989 1990 1891 1992
Depositos a la vista 28 23 34 31 13 16 17 10 9
Depositos de ahorro 14 i5 22 17 7 19 13 13 i1
Depdsitos a plazo 5] 11 15 12 3 g 5 4 3
Cédulas hipotecarias i1 3 4 3 i 2 1 1 0
Otros valores 1 1 2 1 o 1 0 0 o
Depositos en moneda
extranjera 40 46 23 36 78 53 64 72 77
Total 100 1060 100 100 100 100 100 160 100

¥ Preliminar. Las cifras no suman cien por efectt del redondeo.
Fuente: Banco Central de Reserva e Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

El efecto de la dolarizacidon es atn méas claro si
analizamos los depodsitos (véase el cuadre 3). Los
depositos en dolares tuvieron su mayor participa-
cloénen 1983, para luego caeren 1994. Asuvez, los
depdsitos a plazo en moneda nacional alcanzaron
sumenor nivel en 1892 y 1993, recuperandose en
1994 gracias a los depésitos de las Administrado-
ras de Fondos de Pensiones (AFP's).

La importancia creciente de los depésitos en
dolares refleja la reaccién de los depositantes en
morneda nacional ante tasas de interés controla-
das, hasta julio de 1990, gue significaban tasas
negativas en términos reales debido a la hiper-
inflacién. Por otro lado, la caida en los depositos a
la vista en moneda nacional se debe al impuesto a
los débitos, que se mantuvo entre 1989y 1992, asi
como a la hiperinflacion,

Banca maltipie

La banca multiple (denominada banca comer-
cial hasta 1991) adguirié una importancia crecien-
te al encontrarse en proceso de liquidacion la
banca de fomento, y al perder Ambito de accién las
financieras y las mutuales de ahorro y de présta-
mo., En el afic 1993, la banca multiple habia
colocado el 85.6% del crédito del sistema financie-
ro. Al interior, los bancos se clasifican en bancos
privados, bancos comerciales estatales? y bancos
multinacionales. Entre estos aitimos se conside-
ran las sucursales de bancos en el extranjeroc y los
bancos multinacionales andinos.

2  En mayo de 1995 se privatizo el tiltimo banco comercial estatal.
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Depdsitos v colocaciones

En 1888 se tuvo el menor nivel de depds
reales de los ltimos afios, para luego sextuplicar
entre 1990 v 1994 (véase el cuadro 4}. Este _ré‘ip
proceso de recuperacion de los depositos respoi
de, en gran medida, a un mayor flujo neto de ca
tales del exterior que se ha canalizado al sistema
bancario. A su vez, ésto se debe a la autorizac;
para mantener depésitos en moneda extranjera
dentro del pais, al libre flujo de capitales, a-
liberalizacién de las tasas de interés y a la may
confianza en las perspectivas econémicas del pai

Hasta 1988 la banca comercial estatal te
depdsitos que superaban el 45% del total, dismiint
yendo su participacién en los afios sucesivos.'E
cambio, en el afno 1994, la banca privada y la banc
multinacional han aumentado su participacién:
72% y 5.8%, respectivamente. :

Las colocaciones (toial de préstamos, excluy
do los interbancaries), muestran una evolucio
similar a la de los depoésitos: descienden a su niv
mas bajo en 1988 y luego se recuperan, particular
mente desde 1990. Asimismo, se observa uli
pérdida en la participacién de la banca estate
como consecuencia de la liguidacion de alguno
bancos y la privatizacion de los restantes.

Productividad

El niimero de oficinas de la banca multiple 8
redujode 1,383 en 1990, a 777 en 1994. El name




Cuadro 4
PRIMCIPALES CUENTAS DE LA BANCA COMERCIAL
{Uss millones)

1980 1985 1986 1987 1988 19832 1890 1991 1892 1933 1994
Depodsitos 2,183 1,488 2,009 838 349 1,223 1,277 3,245 3,848 5,267 7,520
-~ Banca privada 1,124 717 969 384 184 758 7893 2,246 2,571 3,721 5,412
- Banca publica a82 668 g41 424 158 437 443 846 881 1,223 1,876
— Banca multinacional 77 104 89 27 8 29 42 152 197 322 431
Activeo 4,449 2318 3,191 1,477 8EQ 2,450 2674 4,738 5,162 7.054 9,838
-~ Banca privada 2,115 1,014 1,460 838 418 1,373 1,381 3,085 3,483 4,833 6,878
- Banca publica 2,169 1,113 1,558 783 414 991 1,043 1,408 1,287 1l.64% 2,180
—  Banca multinacional 185 190 174 58 29 85 141 274 4132 571 739
Colocaciones 1,151 879 1,215 558 263 766 7S 1,870 2,074 3,046 5,287
- Banca privada 534 337 494 216 113 380 381 1,204 1,380 2,120 3,742
- Banca publica 581 480 652 319 146 333 362 658 552 734 1,177
- Banca multinacional 38 82 59 23 10 43 38 108 132 191 387
Patrimonio 198 183 308 1186 1G1 229 357 449 330 848 oB2
~ Banca privada 109 103 139 58 62 145 238 292 208 436 876
-~ Barca publica 78 42 148 51 34 72 101 125 76 1486 188
-  Baneca multinacionat 11 19 21 7 8 i3 18 31 49 66 89

*  Preliminar; El Banco de Comercio sdlo reportd saldes a noviembre.
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros, diversas publicaciones.

ro de empieados disminuy6 de 27,345a 17,322 en
ese periodo. Aunque todos los bancos han partici-
pado de este ajuste, el proceso de liquidacion y
privatizacién ha ocasionado que la mayor reduc-
cion corresponda a los bancos estatales.

Este proceso de reduccion de personal, unido al
crecimiento de los depdsitos, ha determinado que
algunos indicadores de productividad de la banca
multiple hayan mejorado sustancialmente. Asi,
por ejemplo, los depodsitos por trabajador han
aumentado de USS$ 47,000 en 1990, a USS 434,000
en 1994,

A través de la relacién gastos de personal sobre
depositos, también se puede apreciar un proceso
de reduccion de costos. En el caso de la banca
multiple, este indicador disminuyo de 8.16% cn
1991 a 4.34% en 1994. El descenso de la participa-
cion de los gastos de personal en el total de de-
positos responde al rapido aumento de los deposi-
tos, a la reduccion del personal y al debilitamiento
del peder sindical de los trabajadores bancarios.
Sin embargo, este promedio no refleja la dispersiom
significativa existerite entre los bancos. Por gjem-

plo, en 1994, larelacion erade 12.4% para Bandesco
y de 2.7% para el Banco del Nueve Mundo.

Concentracién

Considerando el periodo entre los afios 1980y
1994, se observa una alta concentracion de los
depésitos al inicio, la cual desciende hasta 1980 y
luego, se eleva hasta 1994. Asi, por ejemplo, el
indice de concentracion de depdsitos para los tres
bancos méas grandes, que fue de 54.51% en 1980,
bajo hasta 43.48% en 1990, alcanzando 69.54% en
1994. Un comportamiento similar se observa para
el caso de las colocaciones, activos totales y patri-
monio de la banca multiple.

Tasas de interés

Durante los Gltimos meses del gobierno aprista
se siguid emitiendo dinero para poder financiar al
gobierno, mientras se trataba de frenar la expan-
sién secundaria imponiendo encajes marginales
de 84%. Esto se tradujo en tasas reales de interés
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sumamente elevadas, que llevaron a un deterioro
de la cartera de colocaciones de los bancos.

A inicios del programa de estabilizacion, las
tasas de interés se mantuvieron en niveles altos
como consecuencia de la drastica caida de la
Hguidez real en moneda nacicnal. A las pocas
semanas se comenzd a advertir un fuerte descenso
delas mismas, en el marco de un proceso de rapida
remoenetizacion, mediante compras de moneda
extranjera por parte del BCR.

Sin embargs, en la segunda quincena de diciem-
bre, el gobierne realizé un nuevo ncremento de
precios pGblicos, frente al femor de no poder
mantener el equilibrio fiscal, Los precios de los
combustibles se elevaron en més del 60%, con lo
cual renacieron las expectativas inflacionarias y se
forzé al Banco Central a aplicar una politica mone-
taria restrictiva. Como consecuencia, en marzo de
1982, 1a tasa de interés promedic activa subié a
23.75%.

Luego, las tasas de inferés recuperaron su ten-
dencia decreciente. Este descenso se puede atri-
buir a la consolidacién del programa scondmico, a
laintroduccion de mayor competencia en el merca-
do mediante la compra de letras afianzadas por
parte del BCR, y a la aplicacién de una politica
monetaria conservadora que determind una apre-
ciacion de la moneda nacional. De esta manera, la
demanda por créditos en moneda extranjera au-
mento, disminuyende la de moneda nacional v
reduciéndose las tasas de interés en soles.

Elretiro de depésitos en moneda extranjera, que
se produjo a raiz de la interrupcion del orden
institucional el 5 de abril de 1992, volvié a trun-
car la tendencia a la baja de las tasas de interés. A
&sto, se sumoé el hecho que el gobiernc central no
recirculd oportunamente el superavit fiscal que
comenzo a generar, con lo cual la liguidez en mo-
neda nacional se contrajo. A partir de agosto de
1992, la tendencia de las tasas de interés ha sido
claramente descendente.

Las tasas de interés en moneda extranjera co-
menzaron a elevarse a partir de marze de 1991,
cuando se aplica la liberalizacidon de las mismas.
Esta elevacién de las tasas pasivas en délares
responclié al intento de los bancos por asegurarse
una porcion del mercado de depdsitos en moneda
extranjera, frente al repunte del ingreso de capita-
les del extertor. Las tasas activas en moneda ex-
tranjera muestran un comportamiento similar. A
partir de enero de 1992 se inicia un descenso
gradual, el cual se vic interrumpido brevemente
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por €l retiro de alrededor de USE 200 millones.
después del 5 de abril. En 1994 se inicia un leve
proceso ascendente de las tasas de interés, debldg .
al alza en las tasas internacionales.

Rentabilidad

Mientras que los margenes financiercs brutos
en moneda nacional han descendido, el spread
entrelas tasas activasy pasivas en moneda extran-
jera se amplid en 1991 y descendid en los afios:
siguientes, aunque sin alcanzar los niveles mters”
nacionales. £l margen bruto, guellegabaa 10.350% 7
en 1994, se explica en gran medida por el alto -
encaje al que estan sujetos los depdsitos en mone- |
da extraniera vy por 2] irnpuesto a los activos.

A pesar de la disminucién de los margenes en
moneda nacional, ¢l aumento en el volumen de
operaciones ha permitido un fuerte incrementc en’
los ingresos financieros neios. En el caso de la”
moneda extranjera, tanto el aumento de los marge-
nes como el de los volimenes de operaciones
explicaron el fuerte incrementc de los ingresos
financieros netos.

Sin embargo, el deterioro de la cartera -produci-
do particularmente a partir de 1992- y la conse-
cuente necesidad de un aumento de las provisio-
nes, han determinadc que los mayores ingresos
financieros no se traduzcan en unincremento dela
rentabilidad de la banca privada comercial, hasta
1894,

EVALUACION Y PERSPECTIVAS DEL
SECTOR FINANCIERO

La reforma financiera en el Pera ha incluido la
liberalizacion de las tasas de interés, la apertura
irrestricta de la cuenta de capitales con el exterior,
la ligquidacién de la banca de fomento y la
privatizacion de la banca estatal comercial y de la
Bolsa de Valores. Asimismo, las modificaciones en
el marco legal y regulatoric han introducido el
conceptc de banca muiltiple y han facilitado el
acceso de nuevos capitales. La nueva ley organica
del BCR le confiere amplia autonomia y le fija co-
mo objetive central la defensa de la estabilidad
de precios. Ademas, se ha reforzado la labor de su-
pervision de la SBS.

Estas medidas han resultado favorables, indu-
ciendo una mayor competencia en el sector finan-
ciero y un sustancial incremento en el grado de
intermediacion. El aumento en el uso de las tarje-




{as de crédito v de los cajeros avtomaticos son el
resuliado de esta mayor competencia. El use de
cuentas corrigntes, que se habia reducide signi-
ficativamente con la hiperinflacidn y el impuestc a
los débitos, también ha comenzado a recuperarse
en los Gltimos afios.

Asimismo, los bancos han incursicnado en las
operaciones que les permite la nueva Ley de Ban-
cos. Por gjemnplo, algunos se han vuelto méas agre-
sivos en las operaciones de leasing v ofres han
creado sus propias Sociedades Agentes de Bolsa, A
partir de 1893 varios bancos también han estable-
cido Fondos Mutuos, Se debe resaltar gue nueva-
mente se ha comenzado a conceder créditos a large
plazo, los cuales antes solo se respaldaban en los
depdsitos por compensacion de Hiempo de servicios
v en los bonos de arrendamiento financierc. En
1994 se autorizé e uso de letras hipotecarias emi-
tidas por los bancos, esperandose que tengan un rol
importante en el financiamiento de largo plazo.

Por otro lado, la consolidacién del proceso de
estabilizacion v las reformas estructurales, asi
como el ingreso de capitales a América Latina, han
contribuide a dinamizar el mercado de capitales
en los ultimos afios. El monte negociado en las
Bolsas de Lima y Arequipa, que era de USS 417

millones en 1989, alcanzd USS 3,735 millones an
1994,

Cabe destacar que desde junic de 1993 han
entrado a operar las AFP's, estimandose gue acu-
mulen un fondo mayor a los US$ 700 millones para
finales de 1995, La privatizacidn de empresas
publicas también deberia contribuir a la dinamiza-
cion del mercado de capitales, pues se espera que
las empresas privatizadas pasen a cotizar sus
accionies en la Bolsa de Valores.

Cilertamente, guedan alguncs problemas coma
el desarrollo de los créditos 2 large nlazo y el acceso
al crédito de ciertos sectores como la peguen
agricultura v la peguena empresa. Muchos de los
obstaculos provienen de barreras institucionales,
sea por regulaciones excesivas o por falta de insti-
tnciones adecuadas. Se mantienen procedimien-
tos judiciales engorrosos v costosos: falta la titu-
lacitm de predios urbanos y risticos; los registros
publices funcionan con lentitud; v los tramites
para la formalizacion de las pequefas empresas
son largos y costosos. Sin embargo, el desarrolio
del mercado de capitales y el mayor volumen de
fondos intermediados por los bancos, pueden per-
mitir que éstos se orienten al financiamiento de
large plazo v al sector de pequena empresa.
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En los anos noventa el sistema financiers perua-
no ha sufride un rapido proceso de transforma-
cion. El presente trabajo describe como se produjo
la reforma y cudles fueron sus efectos mas impor-
tantes, tanto en las instituciones como en los
instrumentos financieros.

El documento presenta, en primer lugar, un
resumen de las principales reformas producidas
en €l sisterna financierp desde 1990, para luego
realizar una descripeién de las nuevas institucio-
nes financieras ¢ instrumentos surgidos en el
proceso de reforma. Finalmentie, se extraen las
conclusiones.

A5 DEL SISTEMA

PRIMNCIPALES REFORI
FINANCIERO

La seliminacién de los controles

A partir de agosto de 1990, se empezd la elimina-
cion de los controles sobre el sector financiero: se
Iiberd el tipo de cambio, se permitieron las opera-
ciones bancarias en moneda exiranjera y se opté
por la libre movilidad de capitales. Estas acciones
se encuentran detalladas en las cartas de inten-
cion firmadas con el Fonde Monetario Internacio-
nal (FMI) vy se consagraron mediante dos leyes
importantes, las cuales rigen desde 1993.

La Ley Organica del Banco Central de Reserva
(D.L. 26123 del 29/12/1992) establece la preser-
vacion de la estabilidad monetaria como fin Ginico
del Bance Central de Reserva (BCR} y prehibe, ex-
presamente, la fijacidon de tipos de cambio multi-
ples. Ademas, restringe fuertemente la capacidad
de financiamiento del BCR al sector pablico. Por su
parte, la Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros (D.Leg. 770 del 28/10/
1993) establece la libre fijacién de las tasas de
interés e introduce el concepto de la banca mualti-
ple. Asi, se permite ahora gue los bancos realicen
labores que anteriormente les estaban prohibidas.

Esta eliminacion de controles produjo una afluen-
cia de capitales extranjeros del orden de los USS

, DEL SISTEMA FINANCIERO PERUANG: 1880-1995"

Jorge Rojas:
(PUCP)

1,000 a USS 2,000 millones anuales desde 1991
incentivada por la facilidad para ingresar moneda’
extranjera al pais, sin pagar impuestos v sin espe-:
cificar su procedencia. De igual modo, se permite -
ahora la libre salida de capitales domesticos. '

Liguidacién de Ia banca de fomento v
privatizacidém de la banca asoclada

El proceso de reforma del sistema financiero, en
un inicio, planted la reestructuracion y la reduc-
cién de la banca de fomento, la cual en 1986 llego.
a mangjar hasta el 16% del total de depositos del
sistema {véase el cuadro 1). Bin embargo, luego del
5 de abril de 1992, se radicalizaron las medidas v,
a fines de dicho afio, la banca de fomento va se
encontraba en un acelerado proceso de Hquida-
cidon.

Ademas del Banco de la Nacion (BN), el Estado
era propietario de una banca asociada que estaba
compuesta por cinco bancos comerciales y cuatro
bancos regionales. Luego de un procesc de rees-
tructuracién y reforma, todos ellos pasaron a ma-
nos privadas. Asi, en 1992, el Bance Continental
absorbio a la banca regional del Estado v, en abril
de 1995, fue vendide por US$ 256 millones (véase
el cuadro 2). Cabe mencionar que la actual legisla-
cién no contempla un tratamiento especial para la
banca regional.

Liguidacidén de las mutuales de vivienday dela
banca paralela

Como ambas instituciones fueron utilizadas por
los ahorristas peruanocs como refugio ocasional, la
reforma financiera condujo a su total eliminacion.

Las mutuales de vivienda alcanzaron su mayor
expansion a principios de los afios setenta, cuando
llegaron a captar cerca del 6% de los depoésitos
totales del sistema (véase el cuadro 1), Durante el
periodo hiperinflacionaric estas instituciones tu-
vieron gue hacer uso de los créditos USPAC, de
poder adquisitivo constante, pues no podian ope-

1 Resumen del articule homénimo publicado en Economia, Vol. XVII, N® 33-34. Lima: Pontificia Universidad Catélica del Pera

(PUCP), julio-diciembre 1994, pp. 149-198.
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Cuadro 1
DEPGSITOS EN EL SISTEMA FINANCIERO POR TIPO DE INSTITUCION , 1870-1984
(porcentajes, fin de periodo)

Anc

Banca Banco de la Banca Cajas Financieras COFIDE Mutnales Total
Comercial Nacion de Fomento municipales de Vivienda
1970 52 34 5] n.d. 2 - 5] 100
1975 38 42 i3 n.d. 1 n.d. 5 160
1980 48 33 11 " 4 1 3 100
1985 54 27 10 * 5 2 3 100
1986 50 23 15 *) 8 1 4 100
1987 57 29 4 " 7 ] 4 100
1988 54 33 7 ] 4 " 2 100
1988 57 23 8 il 11 * 3 100
1980 55 31 4 {*] 8 *} 1 100
1991 70 19 4 1 5 % i 100
1892 76 21 - n.d. 3 " - 100
1993 86 12 - 1 1 - - 160
1924 [nov) 83 i8 - " 1 " - 100

*) Menor que G.5%.
Fuente: Informacion financiera mensual, Superintendencia de Banca y Seguros: Memorias, varios afios; informacién financtera ol
cierre del ejercicio, 1983 Informacion financiera mensual, noviembre 1994,

LIQUIDEZ TOTAL EN EL SISTEMA FINANCIERC POR TIPO DE INSTITUCION, 1970-1994 1/
{porcentajes. fin de periodo)

Ano Banca  Banco de Bancade Finan- COFIDE Mutuales Seguros Coope-  Banco Total
Comercial la Naciéon Fomento cieras de Vivienda rativas Central

de Ahorro

y Crédito
1970 45 2 11 1 - 7 2 5 26 100
1975 37 2 15 2 1 o] 2 8 28 160
1980 52 5 il 4 1 4 {*) 2 21 100
1985 55 7 g 6 {*) 3 (* 1 19 160
1986 50 5 8 7 1 4 * 2 23 100
1987 46 4 8 6 1 4 (") 2 29 100
1988 46 8 5 4 * 2 1 1 33 100
1989 47 4 6 12 * 4 (*} 1 27 100
1990 52 6 5 8 * 1 (*) 1 26 160
1991 65 2 4 5 - 2 (] 5 17 100
1992 71 2 2 4 1 *) B 16 100
1993 78 2 1 2 - (*) * 3 13 100
1994+ 80 2 1 n.d. n.d. n.d n.d. n.d. 15 100

i/ En este cuadro solo se consideran las obligaciones con el publico, omitiéndose los depésitos entre instituciones,
(%) Menor que 0.5%.

{(**) Cifras estimadas usando, como fuente, la Nota Semanal del Banco Central de Reserva.

Fuente: Banco Central de Reserva: Pent compendio de estadisticas monetarias, 1959-1994; v Nota Semanal, febrero 2, 1995.

rar en moneda extranjera. Ello condujo a una si- La disolucién de la banca paralela, informal, que
tuacion muy delicada, que se agravo cuando el go- crecid luego de la liberalizacion del sistema finan-
bierno eliminé el aporte del 50% del Fondo Nacio- ciero, como respuesta a los altos margenes de ia
nal de Vivienda (FONAVI) en favor de las mutuales. bhanca formal, fue un hecho que debe resaltarse. La
Asi, a pesar de algunos intentos por transformarse 35BS fue autorizada, mediante el D.Leg. 837 de abril
en empresas financieras, la Superintendencia de de 1991, para intervenir estas instituctones. Uno
Banca y Seguros (SBS) intervino la mayoria de las de los casos mas graves lo constituyd el del Centro
mutuaies y las declaré en disolucién en 1992 Latincamericano de Asesoria Empresarial (CLAE),
Actualmente, en Lima, sdlo permanece en funcio- el cual contaba con més de 170,000 ahorristas v
namiento la Mutual Naval. unos USS 800 millones en depdsitos. Esta magni-
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Cuadro 2
DISOLUCION DE BANCOS ¥ FINANCIERAS DESDE 1920

institucién

Fecha de intervenicidén

Fecha de disolucion

Bancos

Banca de Fomento:
Beo. Apraric

Beo. Industrial.
Beo. Minero

Bco. de la Vivienda
Beo. Hipotecario

Banca Comercial:

Caja de Ahorros de Lima
Beo, CCC

Beo. Popular

Banca Regional:
Beo. Amazdnico
Bro. De Los Andes
Beo. NorPert

Noviembre, 1891
Noviembre, 1991
Noviembre, 1991
Noviembre, 1991
Julio, 1992

Enero, 1892
Marzo, 19592
MNoviembre, 1692

Absorbido por el Beao.
Absorbido por el Beo,

Mayo, 1992
Mayo, 1992
Mayo, 1992
Mayo, 1992
Agosto, 1992

BMayo, 1993
Marzo, 1592
Diciembre, 1952

Continental, cctubre 1992
Continental, octubre 1992
Continental, octubre 1992

Absorbide por el Beo.

Surmeban Absorbide por el Beo. de la Nacién, setiembre 1592

Financicras

F. del Sur (Finsur) Setiembre, 1992 (*}
Perulnvest Mayo, 1992 Mayo, 1852
Andina Disuelta antes de julio, 1990

Fincoper Disuelta antes de julio, 1990

Nacional Convertida en Beo. del Libertador, junic 1994

Progreso Convertida en Bceo. del Progreso, agosto 1990

Sudamericana Convertida en Beo. Sudamericane, enero 1993

Promoper Convertida en Beo. Banex, abril 1992

") Es administrada por la Caja de Pensiones Militar Policial desde enero, 1993.

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.

tud de negociacion se logré mediante la emisién de
letras en moneda extranjera, con tasas de interés
implicitas muy elevadas.

Luego de la primera intervencién a CLAE, en
abril de 1993, hubo una etapa de forcejeo entre la
SBS y esta institucién, que trataba de probar que
contaba con el capital suficiente para convertirse
en empresa financiera. Finalmente, CLAE fue in-
tervenida y disuelta en 1994, luego de alcanzar
significativas connotaciones sociales y politicas.

Redefinicion del rol del Banco de Ia Nacién vy de
fa Corporacién Financiera de Desarrollo
{COFIDE)

En el caso de estas instituciones, la reforma ha
llevade a que tengan, actualmente, una menor
presencia en el sistema financiero. Hasta 1993, el
BN funcionaba como un banco comercial ¥ M0No-
polizaba las operaciones financieras de los entes
gubernamentales, asi como el cobro de impuestos.
El nuevo estatuto de esta institucién publica, en
vigencia desde enero de 1994, determina la supre-

42

sion de las primeras dos funciones y limita el papel
del BN al cobro de impuestos y a operaciones de
pagaduria. Sin embargo, la infraestructura fisica
del BN, a nivel nacional, hizo necesario autorizarlo
para brindar servicios de corresponsalia a otras
entidades del sistema financiero, en los lugares .
que éstas lo soliciten. Ello, a pesar del interés del -
Banco Interamericano de Desarrolio {(BID) v del
Banco Mundial (BM) en lograr su desactivacion. -

De otro lado, COFIDE, empresa financiera del
Estado, ha sido convertida en un banco de "segun-.
do piso". Su labor principal consiste en la capta- .
cion de fondos de financiamiento, especialmente
de los organismos multilaterales, y su posterior
colocacion a través de la banca comercial. Asi,
cumple el rol de captar créditos de largo plazoenel
extranjero. B

Reestructuracién de las financieras v las
cooperativas

Estas instituciones cumplian funciones que la
banca comercial no podia cubrir por limitacicnes




legales. En el caso de las financieras, éstas se
hallaban asociadas a los bancos y se vieron afecta-
das por la hiperinflacién v 1a crisis economica del
gobierno de A. Garcia, aungue en menor medida
que las mutuales de vivienda. Luego del proceso de
reforma, las financieras independientes buscaron
convertirse en bancos v la mayoria de las guse
contintian en funcionamiento se hallan asociadas
a algun banco comercial.

Las cooperativas de ahorro v crédito han visto
restringidc su ambito de accién, pues se han con-
vertido en entes cerrados gue adlo pueden operar
con sus socies, Aungue el D.Leg. 770 les permile
recibir depositos del pablico, previa autorizacion
de la 8BS, hasta el momento ninguna ha obtenido
dicho permiso.

INSTITUCIONES NUEVAS O RENOVADAS
EK EL MERCADO FINANCIERO

La hanca midtiple v los nuevos hancos
exiranjeros

El concepto de banca maltiple, introducido por
el B.leg. 770, permite a la banca comercial in-
cursionar en un abanico de actividades que antes
noe le eran permitidas, siguiendo la tendencia ha-
cia la wniversal banking. Entre los principales
nuevos campos se tiene a la emisién de letras
hipotecarias, la emisién de bonos, pagares y certi-
ficados negociables, asi como la colocacion de las
primeras emisiones de valores; el acceso al negocio
bursatil; la operacién en moneda extranjera; etcé-
tera.

Como consecuencia, se ha incrementado la par-
ticipacion relativa de los bancos dentro del sistema
financiero: ésta aumenté de 50%, en 1990, al 80%
enn 1994 (véase el cuadro 1). Asi, se retoma la
importancia histérica de la banca como fuente de
financiamiento de las empresas. Sin embargo, los
bancos del sistema siguen siendo, basicamente,
los mismos de hace cinco arios; tanto en términoes
de infraestructura como de perscnal. Se debe
sefialar que, luego del proceso de privatizacién, un
cambio importante es el predominio actual de la
banca privada, no sdlo dentro del sistema bancario
sino también del sistema financiero en general.

De otro lade, 1os bancos extranjeros optaron por
abrir nuevos barncos (relativamente pequefos) en
nuestro pais, en lugar de establecer sucursales.
Asimismo, en algunos bancos locales se han inver-
tido capitales extranjeros. Es de esperar que su
Presencia represente mayores retos para la banca

nacicnal, o cual requerira de un cambio de actitud
por parte de ésta. Es el caso, por elemplo, de Ia
banca de consumeo, promovida por los capitales
chilenos.

Cabe mencionar que es notorio el cambio en el
marco regulador actual, respecto del vigente antes
de la reforma. Los cambios mas importantes somn:
el requerimiento de suficiencia patrimonial, paralo
cual se establecen seis categorias de riesgo de los
activos; el régimen de provisiones y clasificacion de
cartera, con tres tipoes de crédito y cinco categorias
cada uno; un nuevo plan contable que facilita la
labor de auditorias externas: limites de préstamoes
v contingentes otorgados a personas relacionadas
con la propiedad o gestion de banco v lmites a la
concentracién de riesgo en un sclo prestataric;
entfre otros.

El 8istema Privado de Pensiones [AFPs)

En abril de 1995 eran seis las AFPs que se
enconiraban operando en €l Perd, de las cuales
cuatro concentraban cerca del 80% del valor del
fondo de pensiones: Integra, Horizonte, Unidn y
Profuturo. En esa fecha, el namero de afiliados era
un poco menor gque un milién, con un valor total del
fondo aproximado en USS 300 millones, represen-
tando el aporte personal nc menos del 14% 4 15%
del salario. De este aporte, cerca de un tercio es
descontado por comision de la AFP vy seguro.

En la actualidad, el ntimero de afiliados a las
AFPs no sigue una tendencia creciente por los altos
costos que representa la afiliacidon, en compara-
cidn con el costo de afiliarse al Instituto Peruano de
Seguridad Social IPSS). Otro problemalo constitu-
yen las empresas morosas, las cuales no cumplen
con realizar el depésito de los aportes descontados
en las AFPs.

Por otro lado, los bancos nacionales no pueden
participar como accionistas de las AFPs, no exis-
tiendo tal restriccion para la banca extranjera.
Ademas, las AFPs deben trabajar los fondos en
monedanacional, 1o cual constituye una excepcidn
de importancia al proceso de dolarizacion del sis-
tema financiero peruano.

Existe todavia el problema de la emisién de los
bonos de reconocimiento de agquellos trabajadores
gue, luego de haber aportado durante algun tiem-
po al Seguro Social del Pern, se trasladaron al sis-
tema privado. En este caso, es dificit que el valor de
los bonos compense a dichos trabajadores por el
monto real de sus aportes previos.
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Cusdre 3
CAJAS MUNICIPALES DE AHORRO ¥ CREDITO: DEPOSITOS TOTALES

Nov.: _1_‘5394

Dic, 1989 e, 1993
— Depositos totales {millones USS) 1.8 38.5
- Como porcentaje de depésitos en la Banca Comercial 0.14% 0.74%

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros: Memoria, 1989 e Informacion financiera mensual, noviembre 1994

Las cajas rurales y las cajas municipaleg

Las cajas rurales son instituciones financieras
creadas, durante la reforma, con el fin de llenar ef
vacio producto de la liquidacion del Banco Agrario.
Hasta el momento se han creado ocho cajas rura-
les, con un capital minimo exigible de unos USS
250,000. A diferencia de las demés instituciones
financieras, en el caso de las cajas rurales se busca
la especializacion en las operaciones propias del
campo, lo cual implica un mayor riesgo. £l BID ha
reconocido su importancia vy ha ofrecido colocar
US$ 1 millén en cada una de ellas.

Sin embargo, una muestra que este sistema atn
no esta consolidado es la prorroga de la vigencia de
los Fondos de Desarrollo Agrario (FONDEAGROs),
los cuales brindan asistencia técnica y préstamos
de corto plazo, de manera informal, a través de
promotores temporales.

En cuanto a las cajas municipales, éstas ya
existian antes de la reforma v, en los Gltimos anos,
han cobrado un creciente dinamismo. Estas insti-
tuciones, segan el D.Leg. 770, son creadas por
acuerdo de los concejos provinciales, Actualmente,
existen 13 cajas en funcionamientoy, en este caso,
la cooperacion alemana (GTZ) desarrolla progra-
mas de apoyo a estas instituciones, lo cual ha per-
mitido un aumento de los depésitos incluso mayor
que ¢l de la banca comercial (véase el cuadro 3).

Bancade "segundo piso": el nuevo rol de COFIDE

Luego de la reforma, esta institucion sélo puede
captar fondos en el extranjero y colocarlos en el
mercado domeéstico, a través de la banca multiple.
Pero, a partir de 1994, esta Gltima parece haber
perdido interés en estas lineas de crédito, cuyos
montos minimos son de USS 10,000, que no cum-
plian su objetivo de llegar a la pequefia y micro
empresa. Es asi que la SBS ha autorizado ia
creacion de Entidades de Desarrollo para la Peque-
na y Micro Empresa (Edpymes). Ellas actuaran
como prestamistas de este tipo de empresas y
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recibirian lineas de financiamiento de entidad
internacionales, empresas, COFIDE, entre otras

Asi, las Edpymes se constituirian en un apoyo para:
COFIDE, facilitandole su nueve rol de banea de,

"segundo piso’.

El auge bursatil

Elauge de esta institucién ha hecho posible que
se considere al Peri como un "mercado emerge

te". El monto transado en la Bolsa de Valores de'i‘-

Lima (BVL) pasé de US$ 100 millones, en 1990,

US$ 3.715 millones en 1994 (véase el grafico 1},
Una razon de ello es el comportamiento de la
cuenta Capitales de corto plazoy Errores u omisio-
nes de la balanza de pagos (en parte, ingresos del::
narcotrafico}l. Asi, la BVL estima que la inversion
extranjera aumento de menocs de USS 30 miliones, _3 :

en 1992, a USS 1,500 millones en 1994.

De otro lado, la privatizacion en el manejo de la
Bolsa y la exigencia de la presencia de Sociedades
Agentes de Bolsa, entre otras reformas, han contri-
buido positivamente en el comportamiento de la.
BVL. Ello, a pesar de que el namero de empresas

Grafico 1

{miles de millones de USS)
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Nota: El Hipo de cambio de mercado libre fue usado para el periodo en
que existieron controles cambiarios.
Fuente: BVL, Informes Bursatiles.

BVL: MONTO ANUAL NEGOCIADG EN RUEDA DE BOLSA .




inscritas en la Bolsa nio ha variado {unas 250) y de
que unas pocas acciones concentran el grueso del
volumen transado.

La BVL todavia podria crecer schre la base de [a
innovacion y la creatividad; por ejemplo, madiante
la emisldn de acciones sin derecho a voto, la
creacion de fondos mutuos, eteétera. Sinembargo,
la eliminacién del cautiverio bursatil, en 1994,
podria generar un mercado bursatil informal muy
activo porque no sera obligatoria la negociacitn de
las acciones v valores en rieda de bolsa. En este
aspecte, una ventaja para las Bolsas seria la
exoneracién del impuesto a la renta, hasta €l afio
2000, a la que estan sujetas las operaciones en
rueda de bolsa.

KRUEVOS INBTRUMENTOS EN EL
MERCADO FINANCIERO

Los bonos corporativos, de arrendamiento
financiero v subordinados

El mercado de los bonos ha crecido signifi-
cativamente, luego de las reformas del sistema
tinanciero, pues son los inicos instrumnentos de
renta fija en el mercado y estan exonecrados del
pago de impuestos desde 1993. Asi, las autoriza-
ciones de emision de la Comision Nacional Super-
visora de Empresas v Valores (Conasev} llegaron,
en 1994, a los USS 250 millones, cuando en 1990
eran inexistentes.

Uno de los efectos positivos del erecimiento de
los bonos corporativos ha sido, paradéjicamente,
una mayor preocupacion de los bances por la
pequena y mediana empresa, gue no cuentan
todavia con los bonos como medio de financia-
miento. Sin embargo, al mismo tiempo, los bancos
podrian beneficiarse de una manera mas directa
porque son los mayores emisores de bonos subor-
dinados v de arrendamiento financiero, y en este
campo tienen un amplio margen para operar.

Las letras hipotecarias

La nueva legislacién pone en manos de los
bancos el negocio del crédito hipotecario, luego de
la disolucién del Banco Central Hipotecario y del
Banco de la Vivienda. En enero de 1994 se aprob6
el reglamento de las letras hipotecarias, el cual
favorece su uso porque los fondos captados, con
este instrumento, no estan sujetos a encaje y el
riesgo que corren los bancos se ve reducido en gran
medida.

Sin embargo, las altas {asas de interés del

crédito hipotecario, asi como las regulaciones de la

35BS, han frenadola emisién de letras hipotecarias.
Hasta diciembre de 1894 se habian transade, en
promedio, USS 1.8 millones mensuales en esios
instrumentos.

Esgquemas de ahorro forzeso

Las cuentas de Compensacion por Tiempo de
Servicios (CTS), aungue no constituyen un instra-
mento financiers, son una novedad introducida
por los cambios en 1a legislacidn laboral. Las em-
presas deben depositar en los bancos un sueldo
mensual por afio de servicio a nombre de cada tra-
bajador v, a eleccidn del mismo, estas cuenias
pueden estar denominadas en moneda nacional o
extranjera. A fines de 1994 se tenia un fondo total
de USS 800 millones {véase el cuadro 43,

La existencia de estas cuentas ha favorecido el
crédito de corto v mediano plazo parz los trabaja-
dores, hasta por un monto igual al saldo de su
CTS. Los bancos también estan reclamando que
los montos recaudados, por concepto del FONAVE,
sean depositados en las cuentas de CTS. Cabe
resaltar que sdlo el 13% de estas cuentas se
encuentra denominada en Soles, lo cual refleja la
poca confianza que tiene el ahorrista peruanoenla
moneda nacional en el largo plazo.

Cuadro 4
DEPOSITOS EN CUENTAS CTS,
NOVIEMBRE 1984
(U8S millones)

Tipo de Cuentas Cuentas Total
institucion enn Soles en Délares

Bancos 102.65 694.06 796.7
Financieras 0.90 7.12 8.0
Cajas Municipales 0.15 0.58 0.7
TOTAL 103.70 701.70 805.4

Fuente: Superintendencia de Banca y Segures: Informacion
financiera mensual, noviembre 1994; Balances gene-
rales del sistema bancario, empresas financieras y
cajas municipales.

CONCLUSIONES

Los cambios del sistema financiero peruano son
basicamente los mismos que se han aplicade en
otros paises. Sin embargo, aun se presentan defi-
ciencias importantes en cuanto a la disponibilidad
de una mayor variedad de instituciones e instru-
mentos financiercs.
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En primer lugar, las reformas han resultado en
un exagerado peso de la banca comercial en el
gistema financiero. Por elle, las demdas institucio-
nes no constituyen competencia para la banca y se
ha perdido el interés en proveer de crédito a secto-
res como la pequeda empresa y el agro. En todo
caso, las cajas rurales y municipales podrian ser
una alternativa frente a los bancos, aungue son
instituciones muy pequefias. 3in embargo, esta
sttuacién podria cambiar con el ingreso de la banca
extranjera.

Ensegundelugar, el sistema financiero peruano
ha experimentado un gran crechmiento en los
uitimos anos, reflejandose tanto en el incremento
de la actividad bancaria como en el auge de la
actividad bursatil. En este caso, han sido impor-
tantes los influjos de capitales externos y la caida
delainflacion, Esto quiere decir que el mérito no es
sdlo de lareforma financiera en si, sino del entorno
Macroecondmico.

En tercer lugar, es notoria la falta de importan-
cia de los instrumentos de renta fija en general, y
en particular de los bonos de la deuda priblica (sélo
un 9.7% del total negociado en la BVL, en 1994,
correspondia a titulos de renta fija). En el futuro, el
mercado de estos instrumentos deberia verse favo-

recide por el crecimiento de las AFPs v los fondos

mutios. Ademas, no sdlo no hay un mercade de la
deuda publica, sino que se carece de instrumentos
para la cobertura de riesgos, del tipo futuros, op-
clones, swaps, etcétera. Estos hltimos son parti-
cularmente importantes en economias dolarizadas, |
en las cuales los flujos de capitales extranjercs de -
corto plazo son una fuente de inestabilidad muy -
grande. '

En cuarto lugar, se debe resaltar que atin fuego
de la reforma, la tasa de interés real activa y °
pasiva, endolares, ha sido positiva tanséloentres -
de los doce meses enire junio de 1994 v abril de
1985. Se debe recordar que, en el Perti, aun en -
épocas de dificultades econdmicas, los bancos no -
guiebran porgue ¢l costo del ajuste econdmico es
pagado por los ahorristas. Actualmente, los ban-
cos fienen la potestad de deferminar tasas de
interés reales positivas, dada la libertad de las ©
tasas de interés, del tipo de cambic v la libre -
movilidad de capitales.

Finalmente, se debe enfatizar la creciente im-
portancia de la supervision bancariay laventajade -
diversificar nuestras instituciones financieras, asi
como el efecto desestabilizador de los capitales -
extranjeros en la Bolsa local.




IV. REGULACION Y SUPERVISION BANC

EN EL PERT

En el mercado financiero se negocia un bien
especial -una promesa-, cuya calidad depende de
las caracteristicas del oferente v/o demandante.
En este tipo de mercados Ia informacion es incom-
pleta y, como el intercambio no culmina en la
transacciom misma, el tactor riesgo esta siempre
presente. Diche riesgo es consecuencia noe sélo de
la incertidumbre respecto del retorno futuro de
ias inversiones realizadas con los fondos presta-
des, sinc también de la faita de un perfecto cong-
cimiento acerca del comportamiento de los deu-
dores.

El negocioc bancario se compone tradicional-
mente de dos tipos de actividades: laintermediacion
financiera yla participacion en el sistema de pagos.
Como intermediarios financieros, los bancos cap-
tan depdsitos e invierten los recursoes en colocacio-
nes. Este proceso, de transformar ¢l dinero en ac-
tives poco liquides, provoca la fragilidad del siste-
ma bancario.

Ademas, en el sistema bancario, la informacién
se comporta como un bien puablico. Esto quiere
decir que la guiebra de un banco puede provecar la
mterrupcion del sisterna de pagos y generar corri-
das bancarias. En este sentido, produce una
externalidad de riesgo sistémico que la distingue
de la quiebra de otro tipo de empresa.

La regulacion y supervisién bancarias pueden
contribuir de manera decisiva a reducir la fragi-
lidad del sistema. De un ladoe, medidas que regu-
lan el pago de dividendos v el capital de la empre-
sa, o imponen restricciones sobre las operaciones
riesgosas, asi como aquellas destinadas a supervi-
sar la calidad y riesgo de la cartera, permiten redu-
cir la exposicidén de una institucion a la sccurrencia
de quiebras. De otro lado, regulaciones que ayudan
a mantener la confianza de los depositantes, como
el seguro de depésitos o ¢l prestamista de titima
instancia, evitan las corridas bancarias y, conse-
cuentemente, gue se produzea la interrupceion del
sistema de pagos v del financiamiento a la inver-
sion,

En consecuencia, la regulacion debe brindar un
marco institucional que permita no sélo el adecua-
do desenvolvimiento v expansion del sistema fi-
nanciero, sino ademas la estabilidad necesaria

Lucia Romero
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para que el sistema financierc no se convierta en
un limitante al desarrolio econdmico del pais.

En el Pert, se tiene por primera vez, a partir de
1991, un esquema legal que contempla de manera
conjunta los aspectes de organizacidn, funclona-
miento, regulacitn v supervision de las distinias
entidades del sistema financiers. Por este motivo,
en el informe, gue agui se resume, presentamos y
analizamos Iz legislacién vigente, en t&érminos de
su contribucién para prevenir la ocurrencia de
quiebras de instituciones financieras y evitar gue
Ia crisis se propague al conjunto del sisterna finan-
ciero. Exponemos, asimismao, ias principales medi-
das destinadas a promover la competencia v ex-
pansién del sistermna bancario. Finalmente, esboza-
mos algunas conclusiones v recomendaciones.

MEDIDAS PARA PREVENIR LA QUIEBRA
DE UNA INSTITUCION

Rol del capital

La funcién convencional del capital ha estado
vinculada a los reguerimientos de la operatividad
bancaria, con el objeto de salvaguardar la solidez
de una institucion financiera. En virtud de ello, las
regulaciones anteriores fijaban el capital de ma-
nera que guardase una relacion directa con los
recursos captados. Asi, si la entidad recibia depo-
sitos adicionales, debia emprender el desarroilo de
la institucién, comenzando por la ampliacién del
capital.

Considerar, sin embargo, que la politica de
financiamiento (expresada por la razon depésitos/
capital) es el principal determinante de la solidez
de un banco es incompleto; se requiere tener en
cuenta también la calidad de los activos. Precisa-
mente, es en esta direccidn que la legislacion
actual ha optado por regular el capital de manera
directa e indirecta. De manera directa, se fija
uniformemente el requerimiento de capital para
cada grupo institucional (bancos, financieras, mu-
tuales, etcétera); v de manera indirecta, se estable-
ce un maximo para el monto de los actives ponde-
rados por riesgo como proporcion del patrimonic
efectivo.




Reguerimients de solvencia y activos
ponderados por riesgo

Determinar adecuadamente si una institucién
es solvente o no, es una tarea dificil; para ello se
requeriria conocer, al menos, les flujos de ingresos
v egresos futurcs. Sin embargo, la informacién de
que disponen los supervisores corresponde a datos
contables proporcionados por las mismas entida-
des, pudiendo inclusive ser manipulados en su
presentacion. Por este motivo, €s necesaric adop-
tar una medida arbitraria de riesgo de insolvencia.
La legislacion actual, amparandose en el Acuerdo
de Basilea, establece gue los activos y créditos
contingentes de un banco, después de aplicar un
coeficiente de ponderacién en funcién del riesgo,
ne pueden exceder de doce veces v media su
patrimonic efective. De esta manera, el respaldo
patrimonial de la entidad bancaria comicnza a
regularse sobre la base de la calidad de los activos
maéas que en funcidn de la razén de endeudamiento,
como en las legislaciones anteriores.

Existen seis categorias para calificar los activos,
siendo que la ponderacién asignada a cada catego-
ria aumenta con el riesgo del crédito. Asi, por
ejernplo, se considera activos sin riesgo: al efectivo,
a los créditos no desembolsados, asi come a los
créditos otorgados a la Republica o los depasitos en
el Banco Central de Reserva {BCR}; y se considera
activos de muy aito riesgo a los créditos que tienen
mas de cuatro meses de vencirmiento.

Clasificacién v supervision de la cartera de
crédifos

La prevencion del riesgo de insolvencia requicre
de una adecuada evaluacién y provisién de los cré-
ditos, de manera gue un eventual retraso o incum-
plimiento en el pago de la deuda afecte lo menos
posible la solvencia de la entidad financiera. La
Superintendencia de Banca y Seguros (SB3) se
encarga de la clasificacion de la cartera y de la
supervision del correcto aprovisionamiento. La
clasificacién de la cartera la realiza para cada
deudor, sobre la base de la informacion de su
situacion econdmico-financiera, su entorno ¢co-
némico (mercado, proveedores) y las caracteristi-
cas de las operaciones de crédito (plazos, tasas de
interés, etcétera).

Con fines de clasificacion, se ha dividido la
cartera de créditos, de acuerdo conla actividad que
financian, en: comerciales, de consumeo e hipoteca-
rios para vivienda.
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En el caso de los créditos comerciales, los crites:)
rios para la clasificacién y el aprovisionamiento s¢;
basan en un conjunto de caracteristicas que defi=i
nen la capacidad de pago del deudor. Asi, por
ejernplo, se consideran créditos normales a los que.
no presentan dudas acerca de su recuperabilidad
vy norequieren provisicnes. Los créditos deficlentes.
v dudosos son aguellos en que los deudores pre- .
sentan dificultades, para generar recursos, que no'. |
serian superadas en el corto ¥ mediano plazoy |
requiriendo una provision del 25% y 50% del
monto adeudado (deducidas las garantias adecua-
damente cotizadas), respectivamente, Finalmente,
se consideran créditos en pérdida 2 las deudss.
incobrables; bajo esta categoria se requiere una
provisitn del 100% del monto adeudado. g

Encambio, en el caso de los créditos de consumo .
y crédites hipotecarios, la clasificacion y el
aprovisionamiento se realizan exclusivamente en-
funcidn del niimere de dias de strasc en ¢l pago de
las obligaciones. :

Suspensidn del pago de dividendos

La suspension del pago de dividendos tiene por =
objeto evitar que los accionistas liquiden activos y
retiren recursos de la empresa, a través de los '
dividendos, cuando ésta enfrenta problemas de
liguidez y/o de solvencia. La legislacién actual
prohibe el pago de dividendos si las instituciones
presentan un déficit en el nivel de capital minimo
o si las empresas no han cumplido con realizar las
provisiones requeridas, de acuerdo con la clasifica-
cion de la cartera.

Diversificacién de las operaciones bancarias

El requerimiento de capital minimo y la suspen-
sién del pago de dividendos busca que los accionis- -
tas, o aportantes del capital, compartan el riesgo -
del negocio bancario con los depositantesy, de esta
manera, no cometan imprudencias. Sin embargo, -
rara vez los duefios del banco dirigen las operacio- -
nes. Por Jo tanto, también son necesarios mecanis-
mos que obliguen a diversificar las operaciones. -

Segiin la legislacion actual, las empresas y enti-
dades del sistema financiero deben operar sobrela
base del criterio de diversificacion de riesgos. Una -
de las medidas que contribuye a diversificar el -
riesgo es la imposicion de ciertos limites a las ope-
raciones, los que se establecen en funcion del pa-
trimonio efectivo, cuya forma de calculo esta tam-
bién regulada por ley. De esta manera, sila empre-




sa desea ampliar determinada actividad no estd
impedida de hacerlo, pero antes debera aumentar
su patrirmonic,

Los limites se aplican de manera global al tipo de
ocperaciones gue pueden realizar las institiaciones
bancarias, tales como: la adquisicién de facturas;
las tenencias de oro y plata, de bonos y titulos; asi
como, €l conjunto de los préstamos gque pueden
conceder a los directores v trabajadores o parien-
fes, ¥ a las perscnas juridicas vinculadas directa o
indirectamente a la propiedad o gestion del banco.
Arimismno, se aplican limites individuales a los cré-
ditos gue, bajo distintas modalidades, sean octorga-
dos en faver de una misma persena natural o juri-
dica. Los porcentajes varian en funcién de la moda-
lidad de financiamiento, asi como al tipo de insti-
tucitn que reciba el financiamiento, se trate deotra
empresa financiera en el pais o en el exterior, sujeta
o 1o a supervision de organismos similares a la
Superintendencia,

El incumplimiento de estos limites es sanciona-
do con multas. 5in embargoe, la reiterada violacion
de la ley por parte de una empresa es considerada
causal de intervencion.

Difusion de la informaciftn: monitorec v
central de riesgos

La transparencia de la informacién v el mayor
acceso a ella juegan un rel muy importante en el
desempeno de las actividades del sistema financie-
TO.

Por un lado, se establece que las empresas
deben informar a su clientela sobre el desenvolvi-
miento de su situacidon econdmica y financiera,
publicando sus estados financieros trimestralmen-
te. Asimismo, la Superintendencia debe difundir
de manera periodica indicadores de la situacion
patrimonial de las empresas, asi como la califica-
¢16n de su cartera de colocaciones y el monto de sus
provisiones. Estas medidas buscan. de alguna
manera, que los depositantes puedan monitorear
las actividades de los bancos, a través del traslado
de sus fondos a las instituciones que se presenten
como las mas solidas, aunque no sean las que
mayor rendimiento ofrecen.

Por otrolado, se elimina el secreto bancarioc para
las operaciones activas. De esta manera, las insti-
tuciones estan obligadas a presentar la relacion de
deudores a la SBS, quien a su vez proporciona, a la
central de riesgos, la informacion consolidada de
los principales deudores.

MEDIDAS PA UNA CRIBGIS

FINANCIERA

Fondo de Beguro de Depdsitos

El Fondo de Seguro de Depdsitos (FS0) tiene por
chieto fomentarla confianza en el sistema financie-
ro, limitando la posible repercusion de la quiebra
de una institucién financiera en la confianza del
publico y en el resto del sistema. Es creado por
primeravez con la Lev de Bancos de 1991, antes de
o cual exdsiia un seguro estatal impliciio,

Consiste en un fondo destinado a devolver, en
un plazo corto, ios depdsitos de determinados clien-
tes en las instituciones financieras miembros del
F50D, cuando éstas han entrado en proceso de
Haguidaciém. A diferencia de su operatividad en
algunos paises, no sirve para apovar a las institu-
ciones gue enfrentan problemas de liquidez,

Es importante senalar que no todas las institu-
ciones del sistema financiero pueden ser miembros
del FSD, ni tampoco todos los clientes de las
instituciones miembros estan cubiertos por éste,
Entre las instituciones excluidas estan las Coope-
rativas de ahorro y crédito, las Mutuales de vivien-
da v las empresas de crédito de consumo. En
cambio, la banca multiple, las empresas financie-
ras, las cajas rurales de ahorroy crédito y las cajas
municipales de ahoiro y crédite estan obligadas a
Integrar el F8D. Asimismeo, son clientes beneficia-
rios del Fondo las personas naturales y juridicas
sin fines de lucro; quedando excluidas las perso-
nas juridicas con fines de lucro, bajo el supuesto
que cuentan con mayor facilidad para interpretar
1z informacidn y asi monitorear a las instituciones
financieras.

Por otro lado, el monte maximo de cobertura por
persona natural o juridica sin fines de lucro, en
cada entidad liquidada, fue fijado en /. 9,000 en
cctubre de 1993. Dichomonto se ajusta trimestral-
mente segiin el Indice de Precios al por Mayor
(IPM), de manera que en la actualidad el monto
cubierto bordea los USS 4,800. Los depésitos e
inversiones que excedan este monto, o correspon-
dan a personas juridicas con fines de lucro, seran
reembolsados durante el proceso de liguidacion de
la entidad, el cual puede durar hasta 6 afios segiin
la legislacién vigente, de acuerdo con el orden de
prioridades establecido en la ley.

Actualmente, el sistema del FSD garantiza la
devolucion inmediata de aproximadamente el 30%
del valor de los depdsitos en las instituciones
miembros v el 15% cuenta con cobertura total.
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Como todo segurn, [os recursos provienen de las
primas de las empresas miembros; perc, ademas,
se cuenta con un aporte inicial del BCR. 81 los
recursos no fuesen suficientes, la diferencia podria
ser cubierta a través de un préstamo extracrdina-
rio del Tesoro. La administracion del FSD es com-
partida entre los representantes de las institucio-
nes gubernamentales {uno del Banco Central, uno
de la Superintendencia y uno del Ministerio de
Economial v de las instituciones miembros del FSD
(dos representantes de los bancos y uno por cada
otro tipo de mismbro).

Es importante sefialar que, ademas de ser obli-
gatorio para las instituciones mencionadas, el
monto de la prima que debe aportar cada institu-
cién se calcula sobre la base del total de obligaciones
sujetas a cobertura. Esto implica que las institucio-
nes cuya participacion en el mercade de depdsitos
sea mayor, deberdn aportar una prima mayor,
independientemente de la calidad de sus actives;
es decir, del riesgo que hayan asumido. Esta medida
deberia ser modificada, de manera que la prima
refleje el riesgo de insolvencia de cada institucion.

Encaje bancario v redescuento

El encaje bancario y el redescuento fueromn,
inicialmente, concebidos como medidas que perse-
guian la estabilidad del sistema financiero. Por
medio del encaje bancario, las entidades deben
mantener un porcentaje del total de sus obligacio-
nes en activos liquidos para hacer frente alretiro de
depositos; mientras que, a través del redescuento,
el Banco Central acttia como prestamista de Gltima
instancia para los bancos que eventualmente pre-
sentan problemas de liquidez.

Ambas medidas -el encaje y el redescuento-, sin
embargo, afectan ademas la oferta monetaria. Se-
giin la Ley Organica del Banco Central, su unica
finalidad debe de ser preservar la estabilidad mo-
netaria. Por esta razon, la actual legislacion regula
estos dos instrumentos de politica monetaria en
funcion, exclusivamente, de la persecucion de este
nico objetivo.

Respecto de la politica de encaje, se fija un
encaje minimo de 9% sobre todo tipo de depositos,
sin distincion de plazos ni monedas; y se faculta al
Banco Central para establecer un encaje adicional
y reconocer intereses sobre los fondos de encaje si
lo considera necesario. En la actualidad, se ha
fijado un encaje adicional para las cbligaciones en
moneda extranjera de 45%, siendo remunerado a
la tasa Libor a tres meses,
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Con relacion a la politica de redescuentos, se
explicita que el Banco Central sélo puede conceder
créditos a las instituciones suscepiibles de ser
sometidas a régimen de vigilancia, en fanto no se
hallen sujetas a dicho régimen. El plazo de los
créditos no puede ser superior a 30 dias calendario
v el monito no puede exceder el valor del patrimonio
efectivo de la entidad solicitante. Con elle, practi-
camente, se elimina el rol de prestamista de Gltima
instancia del Banco Central.

Régimen de vigilancia e intervencidn

La forma como se resuelve la salida del mercado
de una institucidn financiera puede inpaciar, en
alguna medida, sobre la estabilidad del resto del
sistema. Mientras la legislacion anterior permitia
cierta discrecionalidad al respecto, la legislacién .
vigente especifica claramente las causales y proce-
dimientos a seguir. Establece tresinstanciasenlas
cuales la entidad se rehabilita o sale del mercado.
Estas son: el régimen de vigilancia, la intervencion
v la liquidacién o rehabilitacion.

Durante el régimen de vigilancia se mantiene la
competencia de los drganos de gobierno de la
empresa, quienes deben presentar un plan de
recuperacion financiera a ser aprobado por la SBS.
Esta instancia no puede durar méas de 90 dias. El
Superintendente puede someter a régimen de vigi-
lancia a una institucion que no haya cumplido con
los requerimientos de encaje por {res meses conse-
cutivas o por cinco meses en un periodo de un arfo,
o que su capital social no alcance el minimo
requerido, entre otros motivos.

Laintervencién, llevada a cabo porla Superinten-
dencia, puede ocurrir por insuficiencia de capital y
por desacato alaautoridad o presuncién de fraude.
Cuando el motivo es la insuficiencia de capital, Ia
intervencion no puede durar mas de un dia y se
suspende la competencia de las principales auto-
ridades. Son causales de intervencion per insufi-
ciencia de capital: haber suspendido el pago de
obligaciones, haber perdido mas del 50% del patri-
monio efectivo, o haber incumplido los requeri-
mientos de capital o de encaje durante el régimen
de vigilancia. La intervencién por desacato o pre-
suncidn de fraude no puede durar mas de 30 dias,
v debe cesar apenas se instale el nuevo directorio.
Son causales de esta modalidad de intervencion:
incurrir en notorias y reiteradas violaciones a las
reglas vigentes y proporcionar informacion falsa a
las autoridades, entre otras.

La decisién de rehabilitar o liquidar una institu-
cion financiera es tomada por el directorio del




Banco Central, quien cuenta con la opinicn de la
Superintendencia. La legislacién actual establece
el orden de pagos a los acreedores, en caso de
optarse por la Hguidacion. y contempla la existen-
cia de una entldad permanente, la Comisién de
Liguidaciones, para qgue controle los procesos de
liguidacion, recabe las experiencias acumuladas y
proponga como perfeccionar los precesos de salida
del mercado.

Para llevar a cabo ef proceso de liguidacidn, la
Comision convoca a un concurso para que el pro-
ceso sea asumide por una persona juridica compe-
tente, o guien luego supervisa.

WMEDIDAS P4 . FOMENT.
DESARROLLO DEL SISTE
FINANCIERD

Ineursidén en nuevos negocios

La creacion de la banca multiple, en reemplazo
de la banca comercial, permite a los bancos
incursionar en nuevos negocios. De un lado, que-
dan autorizados para conceder préstamos hipote-
carios y emitir letras de cambio en relacion con
cllos; para comprar, conservar y vender acciones
de otras instituciones del exterior o del Banco
Central, ast como certificados de participacion en
programas de fondos mutuos; entre otras nuevas
operaciones, Asimismo, los bancoes, siempre que
establezcan subsidiarias o constituyan departa-
mentos separados de las actividades que le son
propias, pueden incursionar en actividades como
el arrendamiento financiero, operaciones de co-
mercio exterior, o actuar como sociedades agentes
de bolsa o almacenes generales de depdsito.

Si bien es cierto que la incursion en nueves
negocios fomenta el desarrolle bancario, debido a
las economias de escala que elioimplica, es impor-
tante lamar la atencién sobre la necesidad de una
adecuada regulacion que impida el surgimiento de
practicas anticompetitivas y conflictos de interés,
asi como la mayor exposicién del sistema financie-
ro al riesgo, si los bancos decidieran rescatar
alguna filial en problemnas, por ejemplo.

Medidas en favor de la competencla

Entre las medidas en favor de la competencia
podemos mencionar la flexibilizacion de los meca-
nismos de entrada, la proteccion contrala informa-
lidad financiera v el nuevo tratamiento al capital
extranfero.

L.alegislacidn actual busca reducir al minimo ia
discrecionalidad de los entes reguladores v super-
visores, lo que también se aplica respecto de los
mecanismos de entrada al mercado. Asi, la ley
establece los procedimientos, requisitos v plazos
para las autorizaciones de funcicnamiento, cierrs
v trasladc de sedes sociales y adminisirativas,
agencias v sucursales de las instituciones finan-
cleras.

Para evitar cualquier tipo de informalidad finan-
ciera gue cree competencia desleal o dafe 1a con-
flanza en el sistema. la legislacidn actual prohi-
be que las personas sin autorizacion de la Super-
intendencia capten ¢ reciban, en forma habitual,
dinero del puiblice ¢ hagan publicidad dando a en-
tender que ejercen esa actividad. En caso que esta
sifuacion se presente, ¢l Buperintendents csta
cbligado a disponer la clausura inmediata de Jos
iocales.

Finalmente, respecic de la inversién extranjera
en las empresas y entidades del sistema financiero,
la legislacién vigente establece igual tratamiento
para el capital extranjere gue para el capital nacilo-
nal, con sujecitn a los tratados internacionales
sobre la materia. La incursién de entidades o
capitales exiranjeros en el sistema financierc no
s6lo fomentaria la competencia, sino gue permiti-
rla un mayor dinamismo para adaptar los desarro-
los vigentes en el mundoe.

CONCLUBIONES

Sobre la base de Ia presentacion anterior, pode-
mos sefalar que desde 1991 se han realizado
importantes avances en el campo de la regulacién
y supervision bancarias en el Periy; quedan, sin
embargo, ajustes por hacer.

El énfasis de la legislacién actual ha sido puesto
en las medidas destinadas a prevenir la ocurrencia
de quiebras; mientras que se han descuidade, un
tanto, las medidas que evitan la propagacion de
una quiebra sobre el resto del sistermna. Sin afan de
entregar recornendaciones especificas, creemos que
es preciso dar mas libertad al prestamista de Glii-
ma instancia, cuya funcidén estd muy restringida.

Por otro lade, un problema que caracteriza al
sistema bancario peruano come fragil es la elevada
dolarizacidn del sistema bancario. Como se sabe,
cerca de las tres cuartas partes de los depositos y
colocaciones esta en moneda extranjera; mientras
que la legislacidon no contempla medidas especifi-
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cas mas allad de recomendar una adecuada corres-
pondencia entre las captaciones vy colocaciones en
moneda nacional vy en moneda exiranjera, o la
Imposicifn de un encaje adicional sobre los dep6-
sitos en dolares,
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Elanalisis delos problemas de liguidez v solven-
cia gue pueden surgir en un sistema bancaric
dolarizado, asi como la propuesta de adecuacion
del marco regulatorio a dicho contexto, son mate-
ria de la investigacion en curso.




V. DEL BANCO AGE

En el marceo de una economia de mercado, una
de las tarcas mas importantes para el desarrollo
rural es la de institudr un nuevo sistema financiero
rural, sostendble v de amplia cobertura. Esta nece-
sidad se ve acentuada hiego de la liquidacitn del
Banco Agrario (BA). Sin embargo, los altos cosios
de intermediacion v las timperfecclones en los flu-
jos de informacion constituyen serias limitaciones
para la operacion de instituciones financieras que
atienden a los productores pequenos. En el Pern,
luego de la desactivacién del BA se planted la
creacion de las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito
(CRACSs)}, formula que no ha logrado consclidarse
por factores técnicos y politicos.

El presente trabajo pretende establecer las va-
riables clave gque garanticen el funcionamiento
sostenido de un sistemna financiere rural eficiente
v de amplia cobertura. En la siguiente seccidn se
plantea un marco conceptual para el analisis de la
eficiencia de las instituciones financieras rurales
{IFRs). Luego, en las secciones segunda v tercera,
se¢ analizan el BA vy el actual sistema de financia-
miento rural. Finalmente, se proponen algunas
caracteristicas de un sistemma financiere rural sos-
tenible ¥ se presentan algunas reflexiones finales.

MARCO CONCEPTUAL PARA_
FI. ANALISIS DEL DESEMPENO
DE ILAS IFRs

Segun la teoria econdmica, la asignacion del
crédito depende de la incertidumbre dela actividad
economica y del sistemna de informacién gue mane-
ja el prestamista, respecto de las caracteristicas y
del comportamiento del prestatario potencial. Asi,
la incorporacidén del concepto de asimetrias de
informacién ha permitido explicar, en buena parte,
el fracaso de las politicas de crédito barato en los
sistemas rurales de los paises en desarrelle (Hoff y
Stighitz, 1990). La asimetria en la informacion se
define como la incapacidad de las instituciones
financieras de adquirir informacién, libre o gratui-
ta, respecto de los problemas propios del agro vy de
la calidad del prestataric, de su seriedad y capaci-

! O A LAS CAJAS RUI
CONSTRUCCION DE UN NUEVO SISTEMA FINANCIERO RU

ES: PAUTAS PA

Martin Valdivia
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dad de repage. La presencia de aslimelrias genera
los siguientes problemas basicos:

-~ de seleccidm: resulta muy costosc para el
prestamista determinar la magnitud del riesgo
asumido con cada cliente;

- de incentives: es dificil asegurar que el presta-
tario elegird aguel uso alfernativo gque mejore
las posibilidades de repago; v

-  de identificacidn y coaccidn: la incertidum-
bre hace costosa la determinacion de la capaci-
dad efectiva de pago de cada clienie, lo cual
Hmita la posihilidad de coaccidn para que efec-
tae el pago.

Del mismoe modo, a continuacién, se detallan
ires caracteristicas basicas de los mercados finan-
cieros rurales. Se argumenta que su conjuncion
determina la capacidad de cobertura y la soste-
nibilidad de las IFRs, sean éstas formales o infor-
males.

Los altos costos de transaccién, que fradicio-
nalmente caracterizan las transacciones crediticias
de las IFRs, se explican por la necesidad de evaluar
la rentabilidad v el riesgo de los proyectos vy del
prestatario. Luego de otorgado el crédito, es im-
prescindible realizar un monitoreo que asegure la
correcta utilizacion de los fondos prestados, en
actividades que garanticen el repago del préstamo.
Ademas, en caso de insolvencia, se debe verificarla
capacidad de repago del prestatario. Todos estos
costos son mayores en mercados en desarrollo, los
cuales tienen como caracteristicas: un gran ntime-
ro de pequenos productoeres localizados enun érea
geografica extensa, falta de garantias colaterales v
la inexistencia de un poder judicial eficiente. El
alto nivel de incertidumbre en los ingresos
agropecuarios también aumenta los costos de tran-
saccidn, especialmente por la alta correlacion en-
tre los shocks aleatorios que afectan a los hogares
de una misma zona. La estacionalidad de los
ingresos agropecuarios es otra variable que esta-
blece la necesidad de ampliar la cobertura geogra-

1 Resumen del articulo homénime publicado en Notas para el debate 13. Lima: Grupe de Anélisis para el Desarrollo-GRADE,

octubre 1995, pp. 7-40.
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e 1FRs para que sean eficientes, sobre todo
“&i 8 captan fondos de los hogares rurales.

A pesar de estas complicaciones, en este docu-
mente se argumenta la posibilidad de innovar el
disefio de mecanismos para lograr IFRs sostenibles
y de cebertura amplia.

Sostenibilidad

Este concepto se puede discutir a nivel macro y
microecontmico. En el primer caso, hasta 1990
prevalecio la politica de represion financiera, acom-
panada de una expansion monetaria extremads-
mente desordenada. Fon ese contexto, la capacidad
de operacion del sistema financiero rural basado
enn el BA se redujo al minimo, siendo ademas
necesaria la transferencia permanente de recursos
del Tesorc Publico hacia la banca de fomento, E
entorno macroeconomice actual permite un clima
mas estable para el desarrollo de IFRs sostenibles.

A nivel microecondmico se tienen aspectos adi-
cionales. En primer lugar, en el Perq, 1a actividad
productiva rural es muy dependiente de la agricul-
tura, que se constituye en la tinica alternativa de
desarrollo sostenido para la mayor parte de los
productores rurales. Por tanto, el portafolio de
préstamos de las IFRs se concentraria inevitable-
mente en el financiamiento de la actividad agro-
pecuaria, haciéndolo dependiente de las fluctua-
ciones de los ingresos agropecuarios. La actividad
agropecuaria presenta el riesgo de no poder contro-
lar el clima ni los precios, por lo tanto, cualquier
shock en estas variables afecta de manera homio-
génea a todos los hogares de una region. Asi, la
sostenibilidad del sistema financiero rural esta
estrechamente relacionada con su capacidad para
transferir recursos entre los hogares de las diferen-
tes regiones del pais y entre las diferentes activida-
des, los que tendrian fluctuaciones menos
correlacionadas.

En tal sentido, la sostenibilidad de una IFR lo-
cal, sin esa capacidad, es muy sensible a la proba-
bilidad de ccurrencia de un shock negativo como
una sequia, helada, eteétera, que afecta casi homo-
géneamente a todos sus prestatarios. Es decir,
cuanto menos correlacionados estén los shocks
que afectan a los prestatarios, menor serd el fondo
de garantia necesario para sostener ala IFR, Io que
reduce los costos de las transacciones,

De otro lado, la estacionalidad de los ingresos
agricolas también hace necesario el traslado de
recursos entre regiones, Las diferencias estacionales
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de los flujos de ingresos v gastos, de acuerdo corly
canasta productiva y la localizacién geografics,
permiten que dichas transferencias incrementen.
la eficiencia de la utilizacién de los recursos, sobre:
todo cuando la mayoria de &stos proviene del sector
agropecuario, B

Un aspecto, que es importante discutir, es el de"i
la relacion entre la captacion del ahorro rural yla:
sostenibilidad de las IFRs. Si bien la captacion del -
ahorro puede permitir aumentar el nivel de tas
operaciones delaIFR, no mejora su sostenibilidad,
£smds, en general, no esrecomendable su empleo,
§ino 80lo hasta que las IFRs hayan alcanzado total.
autosostenibilidad en sus operaciones crediticiag _
Primero, por ejemplo, se deberia tener una capaci=
dad de traslade entre regiones, a fin de garantizar
tasas de interés atractivas. e

En resumen, aunque la estabilidad econdémica
eleva las posibilidades de desarrollo de un sisterna.
financiero rural, la presencia de incertidumbre y -
estacionalidad en los ingresos de los hogares rura- .
les hace necesario plantear mecanismos que per- ..
mitan una movilizacion mas fluida de los recursos -
entre actividades y regiones geograficas. :

Cobertura

Elproblema de la cobertura puede ser analizado :
tanto en términos de la gama de servicios presta-
dos por una IFR, como de la cantidad de benefi-
clarios con que cuenta. En general, es deseable el
acceso de las familias rurales a los diferentes
servicios financieros. Ello les permite mejorar el
manejo de la incertidumbre v su capacidad de
respuesta a las senales de mercado. Ademas, se
introducen mecanismos de ahorro preventivo me-
jores que los tradicionalmente utilizados. Sin em-
bargo, el acceso a los servicios financieros debe
de estar incluido en una estrategia global de me-
Jjoramiento de los mercados relacionados, tales
como ellaboral, el de comercializacién, entre otros.
Sin ello, se puede caer en el manejo de servicios
financieros subsidiados y poco técnicos, que impi-
den la consolidacion de un sistema financiero
rural.

En cuanto al nimero de usuarios, el raciona-
miento del crédito suele ser una estrategia optima
para las IFRs, en perjuicio de los mas pobres, En
presencia de informacién asimétrica, la exigencia
de garantias reduce el nivel de riesdgo crediticio
parala IFR, asi como los costos de monitoreo de la
actividad. Sin embargo, ello reduce también la
flexibilidad de la produccién agropecuaria, siendo




urn: obstacuio para el ajuste frente a cambics en las
sefiales del mercado.

Estos problemas no van a desaparecer, automa-
ticamente, con la liberalizacion de los mercados
rurales si las IFRs nuevas persisten en la utiliza-
cién de mecanismoes de seleccidn, monitoreo ¥
cobro ineficientes v costosos.

La informacién asimétrica también impide el
establecimiento de mecanismos de seguroe de cré-
dito, en un contexto de alta incertidumbre sobre
los resuliados econdmicos de las campanas agrico-
las v las razones gue loe explican. Por tanto, la
mejora de los flujos de informacidn entre presta-
mistas v prestatarios permitiria perfeccionar la
eficiencia del sistema; por ¢jemplo, el emplec de los
flujos de informacion més eficlentes al interior de
tas comunidades rurales. Un aspecto a considerar
es la viabilidad de adoptar mecanismos informa-
les de asignacion de crédito, basados en la trans-
ferencia de la responsabilidad del repago de las
IFRs a los propios hogares o productores, para
consolidar un sistema financiere rural de mayor
cobertura.

LA EXPERIENCIA CREDITICIA DEL
BANCO AGRARIO: 1960-1980

A principios de los anos sesenta, el BA adquiere
importancia excluyente en el financiamiento de la
actividad agropecuaria, perdiendo presencia la
banca comercial. A partir de esa época y hasta
1990, su politica crediticia consistié en el mante-
nimiento de tasas de interés subsidiadas, aun a
costa de una cartera extremadamente reducida.
Ademads, su ineficiencia y las restricciones a un
correcto manejo financiero hicieron necesario que
los recursos del BA fueran obtenides de transfe-
rencias directas del Banco Central de Reserva
{BCR), especialmente a fines de los anos ochenta.

La intervencién estatal no impidio quelos recur-
sos siguieran destinandose a los agricultores mas
ricos. El BA desplazd a la banca comercial de sus
zonas de operacion, sin preocuparse por las zonas
histéricamente desatendidas. Asi, continuéla aten-
cidén prioritaria a los cultives costenos tradiciona-
les: arroz, azicar, algoddén v maiz amarillo durc
{vease el grafico 1).

De otro lado, el BA tuvo lirnitaciones para exten-
der su cobertura a la poeblacion rural. Sobre la base
de la Encuesta Nacional de Hogares Rurales de
1984, Ccama muestra que so6lo un 7.5% de las
explotaciones agropecuarias obtuvieron crédito,

Gréfico 1
SISTEMA BANCARIO: 1950-1980
DISTRIBUCION DEL CREDITO AGRARIO

ES Banco Agrare

Bance Comarclal
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Fuente: SBS y BCRP. Los datos son tomados de Salaverry {1983}
Elaboracion: GRADE

formal o informal; pero, en =1 88% de los casos, la
fuente de dichos créditos fue el BA.

Los recurses anuales promedic canalizados
mediante el BA fuercn de US$ 5G0 millones, casl
un 23% del Producto Bruto interno [PBI} agro-
pecuario. Asi, esta entidad tuve una innegable
importancia en la asignacion de recursos financie-
ros. En su mayoria, aproximadamente el 80%,
ellos se concentraron en préstamos de sosteni-
miento y solo un 20% fue para capitalizacién v
comercializacion (véase el cuadro 1}, Ello sugiere
que la inestabilidad del sector impedia la inversion
a largo plazo. aun cuando se tuvieran tasas sub-
sidiadas de crédito. Asimismo, refleja que el BA
buscaba minimizar el riesgo, a pesar de las presio-
nes politicas.

La distribucion del crédito por regiones muesira
un alto nivel de concentracidon en la Costa, con
aproximadamente ¢1 60% a mediados de los afios
ochenta, aungue para 1990 se habia reducido al
35%. Esta concentracién es consistente con la
presencia de incertidumbre y asimetrias de infor-
macion, Los cultives costenos mostraban mayor
rentabilidad v menor volatilidad. En esta region,
los productores tienen un mayor nivel de ingresoy
una mayor integracion con el mercado, lo cual les
da mayor rentabilidad y facilita la obtencion de
informacion por parte de una IFR.

Aungue no se cuenta con informacion suficiente
para analizar la sostenibilidad del BA, se puede
decir que la institucién cumplié con la funcién de
transferencia de recursos financieros entre regio-
nes, de acuerdo con los requerimientos de las
malas campanas y la estacionalidad del ingreso.
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. Cwadro 1
DISTRIBUCION POR CLASE DE MONTOS
FRESTADOS POR EL BANCO AGRARID

{porcentaje}

Sosteni- Capita- Comercia-

miento lizacidn lzaeion
1870 73.0 7.2 19.8
1975 81.6 7.8 10.8
1980 76.3 9.2 14.5
1985 79.3 9.9 10.8
1890 98.% 0.8 0.2

Fuente: Ministerio de Agricultura, 1992,

Sin embargs, su eficiencia se habria visto afectada
por razones politicas y de regulacion financiera,
Por elemplo, las transferencias del Tesoro Publico
fueron cada vez mayores y dependian del poder
politico relativo de las regiones.

En conclusitn, el BA tuvo resultados pobres en
cuanto a cobertura de la poblacidn objetivo v
autosostenibilidad, aunque no siempre por propia
incompetencia. El uso de mecanismos tradicicna-
les de asignacion de crédito limité sus posibilida-
des de expansién, y su dependencia de los recursos
del BCR era una muestra clara de su falta de
autosostenimiento. Sin embargo, no se puede ha-
cer una evaluacion mas profunda, debido a las
distorsiones que impone la recurrente politica de
condonacion de créditos, la cual respondia a razo-
nes politicas,

LA ACTUAL POELETECA CREDITICIA:
LIBERALIZACION DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La reforma del sistema financiero nacional bus-
co, en primer lugar, su liberalizacién y para lograr-
lo, se eliminaron los controles a la tasa de interés
y se desactivo panlatinamente a la barica de fornen-
to. En el caso del BA, su desactivacion generd un
vacio que el gobierno atin no ha logrado cubrir
adecuadamente. Ante esta situacién, otorgd palia-
tives de emergencia a través de los Fondos de
Desarrollo Agrario (FONDEAGROs) y de progra-
mas de capacitacién v promocién de sistemas
financieros rurales. De otro lado, el gobierno busca
impulsar el desarrollo de instituciones financleras
privadas en el medio rural, sobre la base de una
adecuada titulacién.

El esquema propuesto se compone de dos nive-

les: las instituciones financieras de "primer piso”,
que serian los bancos comerciales y las CRACs, Los
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primercs se especializarian en la agricultura mé-
derna comercial y las CRACS atenderian los caso
restantes. Para ello, utilizarian recursos del Estado.
y de instituciones donantes, entre otros. Ademas
¢l sector publico participaria como banca de "gé
gundo pisc” a través de la Corporacién Financier
de Desarrollo (COFIDE). De este modo, se deja de ;
lado la necesidad de desarrollar mecanismos ne:
tradicionales de asignacién de crédito y no se pric
riza la consolidacidon de una institucion de "segurn
do piso” que trabaje con todas las IFRs. :

En la practica, no se ha visto una respuesta
pesitiva de la banca comercial debido 2 la baja’
rentabilidad de la actividad agropecuaria v a log
escasos avances enlaliberalizacién del mercado de
tierras y, en particular, la titulacidn de éstas. En :
cuanto a las CRACs, hasta octubre de 1994, sélo. .
habian entrado en operacién siete. Las razones.
sonw: la rigurosidad que exige la Superintendencia
de Banca v Seguros (SBS) en materia técnica y
financiera, y la necesidad de recursos eXternos -
ante la ausencia de capitales en las zonas donde se
requiere el crédito. En este sentido, el apoyo de
COFIDE ha resultado insuficiente. Por ello, se
preve que las CRACs se constituiran en zonas de
alto o mediano desarrollo, ligadas a la produccion
de alta rentabilidad y bajo riesgo; quedando des-
atendidas las zonas mas pobres.

Todo lo anterior refleja quela liberalizacidn noes -
suficiente para desarrollar un sistema financiero
rural sostenible y de cobertura amplia. De un lado,
el éxito de las CRACs dependera de su capacidad
para captar fondos y para asignar eficientemente
los mismos, asi comeo de superar la restriccién legal
a su capacidad de endeudamiento. Ademas, si no
scbuscan alternativas de asignacién del crédito, se
pueden reproducir los patrones de concentracion
del BA. La presencia de asimetrias de informacién
hace necesario el racionamiento del crédito para la
IFR, aun en mercados libres, por lo cual se manten-
dria la concentracién del crédito entre los agricul-
tores mas ricos.

De otrolado, la liberalizacion del mercado de tie-
rrasy la titulacion de predios risticos son impres-
cindibles para permitir el acceso al crédito por par-
te de los agricultores. De esta manera, las garan-
tias colaterales reducirian el riesgo de las CRACs v
aumentarian los incentivos de los agricultores de
cumplir con sus préstamos. En los Giltimos afios, [
lentitud de estos procesos ha afectado la amplia-
cién de la cobertura crediticia. '

En lo que se refiere a la autosostenibilidad del -
esquema planteado por la reforma, se presentan




‘algunos problemas importantes. Aungue la inesta-
‘bilidad macroecondmica ne sera un factor crucial,
Janaturaleza delaincertidumbrey la estacionzlidad
“hacen necesaria la transferencia de recursos entre
‘regiones. Por ello, el caracter local de las CRACs
itmita su propia capacidad de sostenimiento si no
se les protege con una institucién de "segundo
piso” que facilite esas transferencias. Ademas, la
falta de innovacion de los sistemas de asignacion
crediticia fomentara Ia concentracion de los recur-
sos en los producteres modernocs, como en el pa-
sado. En la siguiente seccidn se trataran algunos
mecanismos para revertir esios efectos.

ALGUNAS ALTERNATIVAS PARA
POTENCIAR EL SISTEMA FINANCIERO
RIURAL

Como va se ha mencionado, para asegurar la
sostenibilidad del sistema financierc rural se debe
poner énfasis en dos aspectos: la adopcion de
- mecanismos informales de asignacidn de crédito,
- gue reduzcan los costos de transaccién, ¥ la pre-
sencia de una estructura de "segundo piso", que
permita la transferencia de recursos entre las IFRs
locales.

_ En tanto las CRACs estan conforrmadas por
. agentes economicos de la region, el flujo de infor-
' macién entre prestamistas v prestatarics puede
. ser mas eficiente. Ello deberia facilitar la reproduc-
cién de sistemas informales de crédito: prestamos
de corto plazo con alias tasas de interés y bajos
costos de transaccion, determinados por la infor-
~ macién que tienen los acreedores sobre sus pres-
~ tatarios a través de relaciones de largo plazo. Los
créditos entre parientes se basan en la familiari-
- dad, la confianza y la reciprocidad, con lo que se
- logra un mejor manejo del riesgo. Sin embargo, los
créditos provenientes de los prestamistas informa-
les excluyen el criterio de la reciprocidad.

o Todos los mecanismos informales de captacion
+ de crédito se basan en un mejor flujo de infor-
macion entre las partes, lo cual deberia ser utiliza-
¢ do por las instituciones formales para reducir sus
- costos de transaccion. En el caso de grupos de soli-
daridad. en una comunidad campesina, se trans-
fiere la responsabilidad de la seleccidon y monito-
 reoalos mismos productores, tomando ventaja de
la informacién que éstos tienen acerca de si mis-
mos.

i Un aspectc muy importante es la necesidad de
- eliminar la practica de condonacién de deudas, tan
. utilizada en ¢l pasado y gue atin mantienen algu-

nos Jrganismos no gubernamentaies {ONGsh. La
responsabilidad de los prestatarios se ha visto
mermada por este motive. La eliminacion de esia
practica es indispensable para lograr el compromi-
so de grupos de solidaridad y de las comunidades
camnpesinas en la recuperacién de los fondos.

El problema de este tipo de transacciones infor-
males es que son, por naturalezz, de caracier local
y el riesgo se distribuye entre un grupo pequeiio de
hogares que tienen una alta correlacion enire sus
ingresos. Sin embargo, dicho problema puede su-
perarse a fravés de las IFRs formales, como las
CRACs, aungue es indispensable la consolidacidn
de una institucion de "segundo piso” para transie-
rir recursos fnancieros enire las diferentes regio-
nes, segun el riesge v la estacionalidad de sus
ingresos. Asi, esta institucion deberia coordinar la
transferencia de recursos del Estado v de ofros
donantes hacia las CRACs, los fondos rotatorios,
etcétera. Ademas, pensando en el largo plazo, esta
institucién de "segundo piso” puede sentar las
bases para un futuro seguro de crédito agrario, al
suavizarse el impacto de las fluctuaciones de los
ingresos en las IFRs.

Debe sehalarse que estos mecanismos de seguro
también se ven afectados por las asimetrias en la
informacion. Asi, es necesario establecer mecanis-
mos contractuales que estimulen un comporta-
miento cauteloso en los prestatarios y la interme-
diacién de la banca de "primer pisc" en los meca-
nismos de seguro, a fin de lograr la mayor cobertu-
ra al minimo riesgo.

RESUMEN ¥ REFLEXIONES FINALES

La carencia de un sistema financiero rural for-
matl ha afectado la capacidad de respuesta del sec-
tor agrario a las nuevas condicicnes de la econo-
mia peruana. Este trabajo ha identificadc comolos
principales obstaculos, para €l desarrollo de este
sistema financiero, a los altos costos de transac-
¢idn, la incertidumbre v la estacionalidad de los
ingresos agropecuarios.

Al analizar la experiencia crediticia rural duran-
te la época del BA, se mostrd los problemas de
cobertura debido a la ineficiencia de sus sistemas
de seleccién, monitoreo y coaccitén; aungue su
caracter nacional pudo haberle permitido un mejor
manejo de la incertidumbre y la estacionalidad. El
nueve sisterna financiero rural propuesto por el
actual gobierno reproduce algunas de las mismas
deficiencias, tanto en la asignacion del crédito
como en la sostenibilidad de las CRACs.
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Por tanto, para la consolidacion de este sistema,
se requiere del desarrollo de mecanismos de asig-
nacién de crédite que amplien la cobertura sin
aumentar el riesgo; asi como, la consclidacion de
una institucién financiera de "segundo pisc” que
maneje la incertidumbre v estacionalidad de la
actividad agricola. De esta manera, dicha institu-
cion reduciria los costos de transaccion al dismi-
nuir el montc de garantia necesario y al optimizar
la utilizacion de los recursos entre el pericdo de la
cosechaylasiembra. Ademaéas, enelmediano plazo,
podria lograrse la formacion de un esquema de
seguro de crédito que aumente las posibilidades
de distribucién de riesgo a los hogares rurales
prestatarios,

De otro lado, se debe analizar la reproduceién de
los mecanismos no tradicionales de asignacibn
crediticia en el secior formal. Existen muchos v
diversos mecanismos que pueden lograr el acceso
al crédito por parte de los pequefios productores v
hogares rurales. Uno de los mas importantes es la
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formacidn de grupos de solidaridad o la utilizaciss
de las comunidades campesinas como depaft
mentos de crédito. Asi, se reducen los costos_ e
transaccién por la mayor informacién que tzenen
estas instituciones. Sin embargo, el éxito de estos
programas dependera del entorno de convivencia
enire las IFRs y los prestatarios, lo cual impi{ié
acabar con las condonaciones de deudas. Si bién
las IFRs pueden disminuir el riesgo incluyendo el
financiamiento de actividades no agropecuarids,
esta estrategia tiene como limite el caracter funda-
mentalmente agropecuario de las actividades m-
rales. :

En conclusion, tante la existencia de una institi-
cién de "segundo piso” como la incorporacién de
sistemas informales de asignacion de crédito, deben
tomarse en cuenta en el disefio de cualquier politica
crediticia para el sector rural. S6le de esta manera
se garantizara la sostenibilidad y la cobertura de un
sigtema financiero rural, v se evitara la repet1c10n
de sistermas que fracasarcn en el pasado.
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