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LA REFORMA FINANCIERA EN EL PERU*

Felipe Morris Guerinoni
Fernando Polar Galarcep

RESUMEN

Desde fines de 1990, se viene realizando en el Peri una
reforma completa del sistema financiero. Esta reforma comprende
sobre todo un nuevo marco legal y una mejora en la calidad de la
supervision de las instituciones del sistema. El artfculo examina
el contexto econdmico en el que se inici6 el proceso, describe el
contenido de la nueva regulacidn del sistema y presenta los
resultados iniciales de las reformas.

ABSTRACT

Since the end of 1990, a complete reform of the Peruvian
financial system has been taking place. This reform basically
com 'vrises acompletely new legal framework and an improvement
in the quality of supervision of the system’s institutions. The
article examines the economic context in which the process was
initiated; describes the contents of the new regulations and pre-
sents the initial results of the reforms.

La crisis econdmica generalizada que
se experimentd en la década de los ochenta
condujo a muchos pafses en crecimiento a re-
considerar su enfoque hacia el desarrollo. Si
bien nuestros paises difieren en la escala de su
experiencia en cuanto a intervencién guberna-
mental asf como en la extensién en la cual ellos
lograron posteriormente la estabilizacién y
reestructuracion de sus economias, la mayoria
ha decidido en la actualidad descansar més en
el sector privado y en las sefiales del mercado
para la asignaci6én de sus recursos disponibles.
Por esa razo6n, especialmente si se desea apro-
vechar las ventajas de un sistema descentralizado
de asignacion de recursos, Latinoamérica necesi-
ta de sistemas financieros fuertes y eficientes.

Dentro de este contexto de reformas
estructurales hacia el libre mercado no era ad-
misjble la coexistencia de sistemas financieros
sobreprotegidos, mal supervisados y sujetos a
una serie de controles de tipo econdmico que
impedian la asignaci6n eficiente de recursos y
desincentivaban el ahorro financiero.

En el pasado, los esfuerzos guberna-
mentales para promocionar el desarrollo eco-
némico emplearon activamente politicas como
el control de las tasas de igterés, la asignacién
directa del crédito a sectores considerados prio-
ritarios por el gobierno y la participacién esta-
tal en el sector productivo a través de empresas
publicas. Enlugar de contribuir al desarrollo de
nuestros paises, estas politicas causaron una
serie de distorsiones que no sélo frenaron el
avance de los sistemas financieros, sino que
también pusieron en peligro su crecimiento
econémico.

Finalmente, después de muchos afios
de experiencias negativas, se ha llegado, en
nuestra region, a un cierto consenso sobre la
necesidad de asegurar las condiciones que pro-
muevan el desarrollo de un sistema financiero
mads robusto y balanceado, que a su vez esté en
capacidad de contribuir al crecimiento. Un ele-
mento sine gua non para el éxito de una reforma
financiera es un marco macroecondmico cohe-
rente que conduzca a la estabilidad. Para ello se

*  Estedocumento fue presentado en el Seminario "Reformas del sistema financiero” del Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos, realizado en Quito, Ecuador, en octubre de 1993.
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requiere la implementacién de mejores siste-
mas legales, contables y regulatorios, que me-
joren la calidad de la informacién,
contribuyendo a su transparencia y mayor di-
fusién, y que permitan el establecimiento de un
sistema impositivo que no introduzca distor-
siones que impidan el desarrollo uniforme del
sistema.

Tampoco debe olvidarse que gran par-
te de la crisis de los afios ochenta se debi6 al
excesivo endeudamiento externo de los afios
precedentes, el cual a su vez se origin6 por la
escasez de ahorro interno para financiar el cre-
cimiento. En el contexto de la reforma, esta
reduccién de los flujos de capital externo hacia
incluso més urgente la adopcion de politicas
que fomenten el aumento del ahorro interno.
Enlas circunstancias actuales, en que el flujo de
capitales se ha reanudado con intensidad inu-
sitada, es necesario que el sistema financiero
garantice la asignacién de los recursos hacia los
fines mas productivos o rentables.

Dentro de la linea de pensamiento de
Shaw y McKinnon, el desarrollo financiero es
una condicion bésica tanto para la generacién
de ahorros como para su colocacion eficiente.
Si tenemos en cuenta que el endeudamiento
externo ha pasado a tomar un papel secunda-
rio, el subdesarrollo financiero puede consi-
derarse como la principal restriccién a la
formacién de capital en los paises en desa-
rrollo.

La reforma financiera ejecutada en el
Pert desde fines de 1990 ha sido una de las més
ambiciosas de la region, tanto por la profundi-
dad de los cambios realizados como por la
velocidad con la que ha sido llevada a cabo. En
un principio, el efecto inicial sobre el sistema
fue la quiebra de varias instituciones financie-
ras, la mayoria estatales, que no supieron ajus-
tarse a la nueva estructura del mercado, o que
tenian una carga financiera de malas colocacio-
nes excesiva, de modo que su situacién era
insostenible en el nuevo contexto. Sin embargo,
a més de dos afos de iniciada la reforma, los
efectos positivos sobre la salud del sistema ya
son visibles. El presente documento describe
los principales lineamientos de la reformay sus
efectos.

1. El ajuste macroeconémico peruano y
el sistema financiero

1.1 Antecedentes

Hasta fines de la década de los afios
ochenta, el sistema financiero peruano experi-
ment6 uno delos més graves casos de represion
financiera en la historia econ6mica de América
Latina. El sistema se encontraba sujeto a una
serie de distorsiones, tales como topes a las
tasas de interés, asignacién directa de créditos
a través de coefidientes de cartera, elevados nive-
les de encaje exigible, inversiones forzosas a los
bancos, congelamiento de los depdsitos en mone-
da extranjera y una serie de impuestos que gra-
vaban la intermediacion, tales como el impuesto
del 2% a los débitos en cuenta corriente y el
impuesto selectivo al consumo a los intereses.

Como consecuencia de las distorsiones
mencionadas, unidas a la hiperinflacion que se
desencadend desde 1988, el pais sufrid ungrave
proceso de desintermediaci6n financiera, uni-
do a un proceso de dolarizacién, fuga de capi-
tales masiva, escasez generalizada de crédito
bancario, aparicion de intermediarios informales
de crédito y un cuadro de especulacion generali-
zada, lo cual condujo a un deterioro progresivo
de la base productiva del pafs, a través de la
caida en la formacion bruta de capital.

Los intermediarios financieros, buscan-
do captar parte del impuesto inflacionario, ex-
pandieron sus redes de agencias buscando captar
el mayor volumen de depdsitos posible, los cua-
les en muchos casos eran luego canalizados hacia
sus empresas relacionadas, aprovechando las de-
ficiencias del marco regulatorio y de la supervi-
sién existente. En el caso de las instituciones
financieras del sector publico, la corrupcion y la
irresponsabilidad en la administracién crediti-
cia agravaban atin mas esta situacion.

El Cuadro No. 1 muestra el progresivo
deterioro de la situacién econémica del Perti, espe-
cialmente hacia finales de la década. Puede obser-
varse como, paralelamente a la aceleracion de la
inflacién y al agravamiento del déficit del sector
piiblico, los indicadores de profundizacién finan-
ciera fueron deteriorandose, la dolarizacion de los
depésitos fue avanzando y la formacién bruta de
capital mostr6 también un deterioro creciente.



Cuadro No. 1
PERU: INDICADORES MACROECONOMICOS Y FINANCIEROS
(1980-1990)
1980 | 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
M1/PBI 9.1 75 6.1 6.4 6.5 83 89 10.7 95 7.7 6.2
M2/PBI 144 14.4 13.0 13.0 12.0 14.0 14.8 154 13.0 14.0 8.6
M3/PBI 20.8 20.6 21.4 23.2 255 20.7 17.0 18.2 20.1 18.2 16.1
Dolarizacién del
cuasidinero 45.8 40.3 46.6 53.5 64.2 46.9 19.8 20.2 56.6 32.2 70.6
Inflacién 60.8 72.7 729 | 1251 1115 158.3 62.9 1145 17223 27753 7649.7
Crecimiento anual
del PBI 45 44 0.2 -12.6 48 2.3 9.2 8.5 84 -11.7 5.4
Déficit sector
publ./PBI 2.4 -3.9 -3.1 7.2 4.2 2.3 -39 6.1 -3.1 5.2 -4.5
Formacion bruta de ]
capit./PBI 24.2 26.9 26.3 21.0 18.8 16.3 17.7 19.3 18.2 16.5 17.8

Fuente: BCRP, INEL
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1.2 El ajuste y la politica monetaria

Apenasasumio6 su cargo afines dejulio
de 1990, el gobierno del presidente Fujimori
inicié un agresivo programa de estabilizaci6n,
reduciendo drasticamente los subsidios, elimi-
nando los controles de precios, iniciando el
desmantelamiento de las barreras de protec-
cién arancelaria, permitiendo el libre flujo de
divisas y estableciendo un sistema de flota-
cion para el tipo de cambio. Como consecuen-
cia del ajuste, la inflacién del mes de agosto
de 1990 lleg6 a bordear los 400%, aunque
posteriormente empezd a decrecer gradual-
mente. Las tasas de interés, cuyos topes de
mas del 20% nominal mensual no fueron mo-
dificados, empezaron -de facto- a flotar, de-
terminadas por la oferta y la demanda de
fondos prestables.

Para los intermediarios financieros, el
ajuste se tradujo en una contraccion inicial del
volumen de intermediacion, dado que el shock
de precios redujo a la quinta parte el valor de
los depositos en moneda nacional. Sin embar-
go, a partir del mes siguiente, el cuasidinero
inicié una tendencia creciente que se mantiene

hasta ahora. E1 31 de agosto de 1990, dos sema-
nas después del ajuste, el cuasidinero total
del sistema financiero ascendia a US$ 762
millones. A fines de diciembre, este agregado
ya habia ascendido a US$ 1303 millones y en
la actualidad, dos afios y medio después, el
cuasidinero total es ya de US$ 4677 millones.
Esto representa un incremento de 513.7% en
términos reales desde el mes del ajuste (ver
Gréfico No. 1).

Si bien el crecimiento de la intermedia-
cién aparece como un efecto de la confianza del
ptiblico en el sistema, esto no se tradujo en una
disminucién importante en las tasas de interés.
Las tasas de interés real no mejoraron en la
misma proporcidn, sino que se mantuvieron
elevadas durante mucho tiempo y hasta el dia
de hoy permanecen en niveles muy por encima
de las tasas internacionales. En setiembre de
1990, al mes siguiente del ajuste, la tasa activa
en moneda nacional estaba en 17% mensual,
mientras que la tasa en moneda extranjera era
de 16% en términos anuales. El diferencial entre
tasas en moneda nacional y extranjera se expli-
ca por los riesgos inflacionario y cambiario. Sin
embargo, las tasas en moneda extranjera, que

Griéfico No. 1

LIQUIDEZ REAL DEL SISTEMA FINANCIERO
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estan libres de estos riesgos, eran mas del triple
de las equivalentes en otros paises de la regién
y reflejaban la escasez de fondos, los elevados
costos financieros promedio y otras distorsio-
nes, como los impuestos a la intermediacién
financiera (ver Gréfico No. 2).

El comportamiento del sistema fi-
nanciero estd intimamente ligado a la defi-
nicién dela politica monetaria en el periodo
de ajuste. Por ello es necesario aqui hacer
una pequefia digresién sobre las metas del
programa monetario en los primeros tres
afios del ajuste.

El Perd, al igual que otros pafses de
la region, sufre desde hace varios afios un
problema de dutch disease, asociado con el
influjo de délares provenientes de exporta-
ciones ilegales. En el momento de la estabili-
zacion, las autoridades monetarias
enfrentaban dos objetivos, igualmente im-
portantes: reducir la inflacién y elevar el tipo
de cambio real. En las circunstancias especia-
les del Pert, estos objetivos son en gran me-
dida contradictorios, pues para defender el

precio del délar es necesario que el Banco Cen-
tral intervenga en el mercado cambiario, absor-
biendo los excesos de oferta, lo que
necesariamente implica la expansién de la emi-
sién primaria. Para tratar de compatibilizar
ambos objetivos, se emplearon varias estrate-
gias: (i) reducir al méximo el financiamiento
interno del sector piblico y, en general, toda
fuente interna de crecimiento de la emision
primaria; (ii) realizar operaciones de esteriliza-
cion, a través de la colocacién de papeles del
Banco Central en la Bolsa de Valores; y (iii)
mantener niveles elevados de encaje en mone-
da extranjera (ver Gréfico No. 3).

En la actualidad, el encaje marginal en
moneda extranjera es de 50%. Este es proba-
blemente el principal elemento que encarece el
costo del dinero, maxime si tenemos en cuenta
que los depo6sitos en moneda extranjera consti-
tuyen la mayor parte de la liquidez total del
sistema. Sin embargo, es de esperarse que las
tasas de interés continiien en su tendencia de-
creciente, conforme aumente la intermediacién
y mejore la eficiencia del sistema.

Griéfico No. 2
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Grifico No. 3
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1.3 La crisis bancaria

El proceso de estabilizacién afecté de
manera distinta a los intermediarios financie-
ros. En primer lugar, las instituciones de mayor
tamafio se encontraron de pronto con una can-
tidad de personal e infraestructura fisica insos-
tenible, pues la nueva posicion de equilibrio
postajuste no justificaba una escala tan amplia
de operaciones.

En segundo lugar, la condicién finan-
ciera de muchos intermediarios se vio seria-
mente afectada por la recesién que afectd la
capacidad de pago de una gran parte de los
deudores, los cuales se encontraron en dificul-
tades para pagar los niveles de intereses reales
vigentes en el mercado. El problema de estas
deudas también estuvo en la naturaleza espe-
culativa de muchos de los préstamos, que ha-
bian sido contraidos a fines del régimen
anterior. Muchos de los demandantes de crédi-
to obtuvieron la dolarizacién de sus deudas,
buscando aprovechar los menores intereses en
moneda extranjera y apostando contra el tipo
de cambio, pues histéricamente éste tiende a
reducirse en términos reales, especialmente en

periodos recesivos. Sin embargo con la acelera-
cién relativa de la depreciacion de la moneda
desde el segundo trimestre de 1991, estos deu-
dores sufrieron fuertes pérdidas cambiarias,
complicando atin més su situacion.

Los problemas de cartera fueron espe-
cialmente criticos en el sector de la banca de
fomento, la cual habia otorgado créditos fuer-
temente subsidiados durante el quinquenio an-
terior. La pérdida casi total del portafolio de
colocaciones, junto con la iliquidez del sistema
y la severidad de las metas monetarias del Ban-
co Central hicieron imposible que ésta siguiera
operando, a pesar de las exigencias de algunos
sectores del propio gobierno.

Como consecuencia de sus graves pro-
blemas, gran parte de la banca priblica cay6 en
la insolvencia y debié de ser cerrada. A inicios
de 1991 se dispuso la intervencion y posterior
liquidacién de la banca de fomento (bancos
Agrario, Industrial, Minero y de Vivienda) y en
meses siguientes quebraron también la Caja de
Ahorros de Lima, la Financiera Peruinvest, el
Banco CCC del Pert, el Banco Popular y el
Banco Central Hipotecario, todos ellos (excepto
el Banco CCC) de propiedad del Estado. El
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Banco Regional Sur Medio y Callao (Surme-
ban) fue absorbido por su propietario, el Banco
de la Nacién, y los bancos Amazénico, de los
Andes y Nor Pert se fusionaron con el Banco
Continental. En la actualidad, los tnicos ban-
cos publicos que siguen operando son Inter-
bancy el Banco Continental, a ser privatizados
proximamente.

2. Las reformas estructurales

Consciente de la importancia del siste-
ma financiero en el desarrollo nacional, la ad-
ministracion Fujimori inici6, desde el segundo
trimestre de 1991, un programa radical de re-
forma del sistema financiero, para hacerlo mas
competitivo, mejorando su capacidad de movi-
lizacion de recursos y asignarlos de forma més
eficiente.

Estas medidas estin enmarcadas den-
tro de un ambicioso conjunto de reformas es-
tructurales, con el objeto de modernizar el
Estado peruano, reducir la intervencioén del go-
bierno en la economia e incrementar la produc-
tividad y la competencia. Las reformas
comprendieron un gran niimero de ambitos
entre los que destacan los siguientes:

1. Reforma del Estado; se buscé la moder-
nizacién del aparato estatal, reduciendo la
burocracia y acelerando los procesos admi-
nistrativos.

2. Reforma comercial y liberalizacion del
mercado cambiario; se eliminaron los con-
troles cambiarios existentes, permitiéndose
el libre ingresos y salida de capitales. Ade-
mas se desmantelaron casi todas las barre-
ras paraarancelarias al comercio interna-
cional y se redujo significativamente el ni-
vel de proteccién arancelaria.

3. Flexibilizacién de la legislacién laboral; el
objetivo era ayudar a las compafifas a ade-
cuarse a un cambiante entorno competitivo.

4. Promocién de la inversion privada; se le-
vantaron las restricciones a la inversion pri-
vada en sectores anteriormente reservados
al Estado, tales como hidrocarburos, teleco-
municaciones, puertos, aeropuertos, agua,
electricidad, y viene promoviendo activa-

mente la iniciativa privada, tanto nacio-
nal como extranjera, a través de la priva-
tizacién de empresas piblicas y el
desmantelamiento de las trabas legales
existentes para el desempefio eficiente de
muchas empresas.

5. Reforma del sistema financiero; en el caso
particular que nos ocupa, la reforma del
sistema financiero, el diagnéstico preliminar
que se realizé aisla los siguientes elementos
que merecian una atenci6n especial:

i) Excesiva participacion estatal en el control
accionario y en la gestion de entidades fi-
nancieras.

ii) Existencia de un marco institucional débil,
tanto por normas preventivas insuficientes
como por la falta de capacidad de supervi-
sion, especialmente de la Superintendencia
de Banca y Seguros.

iii) Falta de competitividad del sistema, deri-
vada de una estructura oligop6lica, que se
expresaba en costos operativos y margenes
financieros elevados.

iv) Fragilidad financiera de muchas institucio-
nes, aunada a una carencia de mecanismos
y recursos para resolver crisis bancarias.

v) Desarrollo incipiente del mercado de capi-
tales. Insuficiente aprovechamiento del
mercado de valores como instrumento al-
ternativo de financiacién empresarial.

Los estudios realizados sobre el siste-
ma financiero latinoamericano en la década
pasada descubrieron que los problemas del sis-
tema financiero en muchos pafses de la region
tenian en comiin una inadecuada base legal,
que limitaba el poder de la Superintendencia y
que introducia excesivas distorsiones en térmi-
nos de controles a las tasas de interés y asigna-
cion directa de créditos. En muchos de estos
paises (entre ellos, México, Argentina, Chile y
Colombia), el esquema de reforma que se apli-
¢ incorporé6 los mismos elementos de elimina-
ciondedistorsiones, liberalizacion del mercado
y fortalecimiento de las capacidades de super-
visién de la Superintendencia. El esquema pe-
ruano siguié la misma linea, recogiendo las
experiencias de los demas procesos.
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Lareforma del sistema financiero com-
prendi6 las siguientes medidas: (i) la promul-
gacion de una nueva Ley de Bancos,
Instituciones Financieras y de Seguros, (ii) la
liberalizacién total de las tasas de interés, (iii)
la liberalizacién del mercado cambiario, (iv) el
establecimiento de una politica mds racional
parael otorgamiento del crédito del Banco Cen-
tral (tanto en términos de montos como de
precios), (v) la reduccién de los encajes, (vi) la
reestructuraciéon de los intermediarios finan-
cieros estatales, (vii) la eliminacién de los im-
puestos a la intermediacién, (viii) la
promulgacion de una nueva Ley del Mercado
de Valores y (ix) la promulgacién de la Ley del
Sistema Privado de Pensiones.

Para su implementacion, este conjunto
de reformas ha contado con el apoyo técnico y
financiero de los organismos multilaterales, en
particular del Banco Interamericano de Desa-
rrollo y del Banco Mundial. Estas dos institu-
ciones, conscientes de la importancia de los
cambios que debian realizarse, introdujeron
muchas de las medidas dentro de la condicio-
nalidad de los créditos sectoriales financieros
acordados con el gobierno peruano.

3. La nueva Ley de Bancos

Dentro de las medidas mas importan-
tes de la reforma financiera se encuentra la
nueva Ley General de Instituciones Bancarias,
Financieras y de Seguros, promulgada en abril
de 1991. Los principales elementos de esta ley
son: (i) la desregulacion financiera mediante la
eliminacién de controles en la asignacién del
crédito y la flexibilizacién de los limites sobre
las tasas de interés, (ii) la apertura alainversién
extranjera, la cual esta sujeta en la actualidad a
los mismos derechos y obligaciones que los
inversionistas locales, (iii) la elevacién de los
capitales minimos, para prevenir las situacio-
nes de insolvencia, mediante la fijacion de es-
tdndares similares a los del Concordato de
Basilea, (iv) la ampliacién de las facultades de
los intermediarios financieros al introducir el
concepto de Banca Miiltiple, 1o que permite a
los bancos realizar una serie de actividades,
algunas a través de filiales y (v) el estableci-

miento de mecanismos especificos para la reso-
lucién de crisis bancarias y la ampliacion de las
facultades de sancién de la Superintendencia
de Bancos y Seguros.

Los principales elementos que la nue-

va Ley de Bancos introduce pueden resumirse
en: mecanismos de proteccién al ahorro, pro-
mocion de la competencia, desregulaciéon del
sistema y mecanismos para la prevencion de
quiebras.
31 Mecanismos de promocién del ahorro
* Estos mecanismos constituyen una de
las prioridades de la Ley. Las principales refor-
mas introducidas son las siguientes:

1. Creacion del Fondo de Seguro de Depési-
tos; esta institucion, dependiente del Banco
Central, cubre los dep6sitos de personas
naturales e instituciones sin fines de lucro,
hasta por el equivalente a US$ 2500 (cifra
ajustada por inflacién) en caso de quiebra
del intermediario financiero. Se decidio fi-
jar un limite al monto asegurable para evi-
tar la especulacién por parte de algunos
ahorristas, ante situaciones de distress borrow-
ing por parte de algtin intermediario finan-
ciero.

2. Establecimiento de limites a las operacio-
nes crediticias de los bancos; el objetivo es
asegurar la diversificacién de riesgos. Otra
innovacién introducida en la Ley es que
define claramente el concepto de grupo
econémico y empresas relacionadas.

3. Constitucion de respaldos patrimoniales
minimos. La Ley establece que los activos
ponderados por riesgo pueden ser como
méximo equivalentes a quince veces el pa-
trimonio efectivo. Se establecen metodolo-
gias similares a las de Basilea para la
determinacion de ambas variables.

4. Aprovisionamiento de cartera con proble-
mas potenciales. La Ley obliga a los inter-
mediarios financieros a realizar revisiones
periddicas de la cartera de colocaciones y
realizar provisiones especificas de cartera
ante la eventualidad de créditos impagos.
Lacircular B-1930-92 del 29 de diciembre de
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1992 establece las siguientes categorias de
cartera: normales, con problemas potencia-
les, deficientes (50% de provisién), dudosos
(50% de provisién) y pérdida (100% de pro-
vision).

Pero tan importante como la reforma
normativa es el fortalecimiento de la capacidad
de supervisién de la Superintendencia, que se
viene observando desde el inicio de la gestion
del nuevo Superintendente de Bancos. Se han
implementado programas de racionalizacién
de personal (de los 600 empleados con que
contaba originalmente, hay ahora alrededor de
200 trabajadores). De manera paralela, se han
disefiado programas de capacitacién y rees-
tructuracion de los sistemas de informacion, los
cuales se vienen implementando en la actuali-
dad. Con estas mejoras, junto con una mayor
iniciativa por parte de la direccién, la superin-
tendencia llevé a cabo, a fines de 1992, una
revisién integral de la cartera de colocaciones
del sistema; obligando a los distintos interme-
diarios a realizar las provisiones adecuadas y
exigiendo, en algunos casos, los incrementos de
capital necesarios.

La Ley de Bancos y, posteriormente, la
Ley Organica de la Superintendencia de Banca
y Seguros ha otorgado nuevas facultades a esta
institucién para intervenir, disolver y penalizar
a los numerosos intermediarios financieros in-
formales que venian operando en el pais sin
autorizacién previa. En los afios finales de la
década de los ochenta, la desintermediacién
formal y la iliquidez del sistema originaron el
florecimiento de la actividad financiera infor-
mal. En esas circunstancias, estos intermedia-
rios ofrecian a los ahorristas tasas reales
positivas (de uno o dos por ciento anual), a
cambio de lo cual colocaban fondos al quince o
veinte por ciento, tasas no muy lejanas a las
vigentes en el mercado peruano en 1991. Luego
delaestabilizacion, sinembargo, estos interme-
diarios se vieron obligados a incrementar sus
tasas para seguir en el negocio lo cual, en medio
de la recesién generalizada, los llevaba a pro-
blemas de cartera y a la quiebra, con la consi-
guiente fuga de los principales socios, que
desaparecian con lo que quedaba delos fondos.

El caso mas importante de éstos fue el
del Centro Latinoamericano de Asesoria Em-
presarial (CLAE), una financiera informal con
(supuestamente) més de 26 afios de operacion
y que fue intervenida por la Superintendencia
en abril de 1993. En el momento de su interven-
ci6on, CLAE tenia mas de ciento cuarenta mil
ahorristas y un volumen total de captaciones
estimado en més de US$ 200 millones.

3.2 Promocién de la competencia

Otro aspecto central de la Ley es la
promocion de la competencia. El anélisis de los
margenes (spreads) de intermediacion y del
comportamiento de las instituciones hacen evi-
dente la estructura oligop6lica del sistema. La
Ley de Bancos contiene varios articulos orien-
tados a profundizar la competencia, a reducir
los méargenes de intermediacion, incrementar
la calidad de los servicios bancarios y, en gene-
ral, reducir el costo de la intermediacién finan-
ciera. Dentro de las medidas especificas
introducidas figuran las siguientes:

1. Apertura ala inversion extranjera; como se

menciond anteriormente, se otorgaron a la
banca extranjera los mismos derechos que
tienen los inversionistas locales. La Ley de
Bancos fue la primera norma legislativa
que incorporé este principio de igualdad
de derechos entre nacionales y extranjeros,
el cual luego ha sido consagrado en otraley
general, la Ley de Inversiones Extranjeras
de fines de 1992.
En la actualidad, varios bancos internacio-
nales han expresado su interés en ingresar
al sistema peruano. Dichos bancos se en-
cuentran pendientes del proceso de priva-
tizacién de los bancos estatales Interbancy
Continental, y han establecido también
contactos con otros bancos locales con mi-
ras a posibles adquisiciones.

2. Establecimiento de requisitos claros para
abrir una institucién financiera; una vez
cumplidos éstos, la Ley otorga iguales de-
rechos a cualquier persona que desee abrir
una institucién financiera. De esta manera
se desmantelaron las barreras "invisibles" a
la entraday se permitié que nuevos compe-
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tidores ingresen al mercado, como un in-
centivo para que los intermediarios exis-
tentes busquen continuamente mejorar su
eficiencia.

3. Autorizaci6n para el establecimiento de la
banca miiltiple; la Ley amplia las operacio-
nes que pueden realizar los intermediarios
financieros, facilitando asi la obtencién de
economias de escala y la diversificacién de
las operaciones.

3.3 Mecanismos de prevencién de

quiebras

Uno delos aspectos méas novedosos del
nuevo marco normativo es el relacionado con
el tratamiento de las crisis bancarias. Hasta
antes de la reforma, no existia un régimen pre-
ventivo que permitiera controlar de cerca la
situacién de bancos en problemas potenciales.
De este modo, la accién de la Superintendencia
se reducia a la de dictaminar la insolvencia de un
intermediario, frecuentemente cuando ya no era
posible adoptar medidas correctivas. La inexis-
tencia de un seguro de depdsitos y el temor del
gobiemo a las repercusiones politicas derivadas
de la pérdida de los depdsitos por parte de los
ahorristas condujo a que el Estado terminara ha-
ciéndose cargo de las instituciones insolventes,
absorbiendo sus pasivos, con el consiguiente
esfuerzo fiscal que ello representaba.

La nueva legislacién introduce tres ni-
veles de actuacion de la Superintendencia, en
el caso de intermediarios en problemas: Régi-
men de Vigilancia, Intervencién y Disolucién
o Liquidacién. Cada una de estas fases contie-
ne mecanismos y plazos especificos que indican
claramente las opciones que tienen las autorida-
des competentes e impide que se postergue la
toma de decisiones y en el interin se agrave la
situacién del banco en problemas, aumentando
las posibles pérdidas a los depositantes.

A manera de conclusion, es importante
tener en cuenta que la desregulacion del sistema
no implica, como algunos sefialan, el desmante-
lamiento delaregulacién. Contrariamente y aun-
que puede parecer paraddjico, un proceso de
desregulacion financiera que implica ampliar
las facultades de las instituciones tiene necesa-

riamente, que ir acompafiado de un fortaleci-
miento de los mecanismos de vigilancia y con-
trol y de un marco de regulacion preventivo
mas estricto. La Ley contempla esto y, por ello,
algunos podrian calificarla de reglamentarista.
Sin embargo, este aspecto es indispensable ya
que el concepto general de desregulacién no
puede ser aplicado arbitrariamente, pues daria
lugar a un debilitamiento del sistema, en vezde
fortalecerlo.

4. La promocién de los mercados de
capitales

El diagndstico inicial del mercado de
capital antes de la reforma mostraba los si-
guientes problemas:

1. Un mercado de capitales pequefio e iliqui-
do, sujeto a fuertes fluctuaciones, de carac-
ter eminentemente especulativo.

2. Un tamafio reducido de los intermediarios
financieros y una estructura del mercado que
limitaba el ingreso a nuevos agentes, lo que
favorecia la fijacién oligopodlica de las comi-
siones, elevando asflos costos de transaccion.

3. Inexistencia de fondos mutuos u otro tipo
de inversionistas institucionales, que per-
mitiera al ptiblico no especializado invertir
en este mercado.

4. Débil capacidad de supervisiondela Comi-
sion Nacional Supervisora de Empresas y
Valores, aunado a unadifusion de practicas
de insider trading o manejo de informacién
privilegiada, que introducia serias distor-
siones en el mercado, limitaba la transpa-
rencia y desincentivaba la participacién de
inversionistas serios.

La modernizacion del mercado de ca-
pitales ocurri6 a través de dos instrumentos
legales, la Ley del Mercado de Valores y la Ley
del Sistema Privado de Pensiones. Estas leyes
estan destinadas a revolucionar el mercado,
permitiendo el desarrollo de nuevos instru-
mentos e instituciones, profundizando los mer-
cados financieros y creando el medio ambiente
propicio para que aparezcan y se desarrollen
inversionistas institucionales.
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41 La Ley del Mercado de Valores

En noviembre de 1991 se promulgé la
Ley del Mercado de Valores, Ley queesta orien-
tada a la promocion del crecimiento y la mo-
dernizacién del mercado de valores, cuyo
adecuado funcionamiento es pieza importante
en el desarrollo del sistema financiero. La Ley
liberaliza el mercado y norma sus mecanismos,
las bolsas, las instituciones intermediarias y
emisoras, los instrumentos de oferta piiblica y
los mercados secundarios en que se negocian,
asf como el organismo encargado de supervigi-
lar y controlar sus operaciones.

La norma privatiza el manejo de las
bolsas de valores, ya que anteriormente sus
directorios estaban controlados por el Estado.
Al desaparecer la participacion estatal en los
directorios, se elimina toda posibilidad de in-
terferencia por parte del Estado.

Ademas, la Ley decretala desaparicion
del Agente de Bolsa como persona natural. Los
Agentes de Bolsa deben ser personas juridicas,
bajo la denominacion de Sociedad Agente de
Bolsa, los cuales deben satisfacer ciertos requi-
sitos de capital minimo. La intencién de la nor-
ma es contribuir a la modernizacién y
profesionalizacién del Agente de Bolsa, para
que deje de ser un mero intermediario rentista
y se convierta en un promotor efectivo del mer-
cado de capitales.

La Ley faculta a las Sociedades Agen-
tes no s6lo a comprar y vender valores por
cuenta de terceros y brindar asesoria, sino tam-
bién a realizar operaciones que tienen como
efecto el de expandir el mercado, aspecto que
es esencial para el desarrollo no sélo de éste
sino de la economia, y que afecta principalmen-
te al sector productivo del pafis. Estas operacio-
nes son, entre otras, colocar en el pafs valores
emitidos en el exterior, colocar papeles en el
pais o en el exterior de acuerdo a condiciones
pactadas con el emisor, suscribir emisiones pri-
marias de valores para su posterior recoloca-
cion, promover lanzamientos de valores
publicos y privados, actuar como fideicomisa-
rios en la emision de obligaciones, otorgar cré-
ditos con el objeto de facilitar la adquisicién de
valores y realizar operaciones por cuenta propia.

La liberalizacién del mercado de valo-
res decretada por la Ley permite que cualquiera
queretna los requisitos estipulados pueda for-
mar una Sociedad Agente de Bolsa, eliminando
de esta forma el cartel que antes ejercian los
Agentes de Bolsa. Anteriormente, el Colegio de
Agentes de Bolsa fijaba un nimero maximo de
agentes que podian intermediar en el mercado,
lo que limitaba la competencia al impedir la
entrada de nuevos participantes.

Asimismo, se decreta la liberalizacién
de aranceles y tarifas cobrados por los Agentes
por la intermediacion de transacciones y, en el
mismo sentido, se eliminan los acuerdos para
fijar aranceles, los cuales son considerados co-
mo préacticas monopdlicas.

Otro de los aspectos mds importantes
de la Ley es el conjunto de normas para garan-
tizar la transparencia del mercado y aquellas
que obran contra el uso indebido de informa-
cién privilegiada. En este sentido, sedefinenlos
actos que implican uso indebido de informa-
cién y las sanciones correspondientes, lo cual
no estaba legislado anteriormente. Este aspecto
de la nueva Ley es fundamental, ya que en el
pasado el mercado local fue sujeto de notorias
transacciones internas que perjudicaban a
aquellos que no tenfan acceso a la informacion
privilegiada. La Ley también contiene una serie
de normas para proteger al inversionista mino-
ritario, tales como la obligacion de entregar
informacién periddica.

Otra medida orientada a la proteccion
del inversionista es la introduccién de las Em-
presas Clasificadoras de Riesgos, que tienen
como fin orientar a los agentes a través de un
analisis técnico de la situacion financiera de las
empresas emisoras y de las condiciones en que
emiten sus obligaciones o valores.

Igualmente, se define y norma el fun-
cionamiento de los Fondos Mutuosde inversio-
nes en valores, los cuales deben ser admi-
nistrados obligatoriamente por una sociedad
anénima denominada sociedad adminis-
tradora de fondos mutuos de inversion. Las
importantes mejoras en el marco legal y regu-
latorio del mercado de valores, aunadas a las
excelentes perspectivas econémicas que ofrece
el pafs, permitieron un crecimiento importante
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en el volumen de operaciones de la Bolsa y en
las cotizaciones delos principales instrumentos
financieros. Como consecuencia, en 1992 1a Bol-
sa de Valores de Lima fue considerada como
una de las bolsas emergentes de mayor renta-
bilidad en el mundo, ocupando el segundo lu-
gar después de Jamaica. Asi, por sefialar un
ejemplo, entre agosto de 1992 y agosto de 1993,
el indice general bursatil mostr6 una rentabili-
dad de 541% en ddlares. Paralelamente, los
voliimenes transados experimentaron también
incrementos sustanciales. En 1991, el monto
promedio mensual transado en la Bolsa era de
US$ 48.3 millones; en 1992, este se incrementd
a US$ 56.2 millones, y en la actualidad, éste
flucttia alrededor de US$ 122 millones.

Dado el tamafio atin reducido del mer-
cado peruano, la variabilidad en el comporta-
miento de las acciones es superior a la
observada en mercados mas desarrollados. En
los iltimos tiempos, factores como la interrup-
cion del orden constitucional de abril de 1992,
la captura del lider terrorista Abimael Guzmén
olarenuncia del anterior Ministro de Economia
han tenido como efecto alzas o bajas de mas del
30% en las cotizaciones promedio.

Otro factor que mantiene las expectati-
vas muy altas respecto al comportamiento de
la Bolsa es la préxima privatizacion de varias
empresas publicas, que en parte se realizara
mediante la venta de paquetes de acciones en
la Bolsa, como un mecanismo para promover el
accionariado difundido.

En general, el crecimiento observado
por el mercado de capitales, unido al atin exce-
sivo costo del financiamiento local, ha condu-
cido a que muchas empresas consideren la
posibilidad de realizar emisiones de acciones y
bonos, como mecanismos alternativos de fi-
nanciamiento. En la actualidad existe una gran
expectativa al respecto y es de esperarse que a
fines de afio ya se hayan realizado las primeras
emisiones en la Bolsa local.

4.2 Sistema privado de pensiones

Otro factor que probablemente influira
de manera positiva sobre el desarrollo del mer-
cado local de capitales es el sistema privado de

pensiones, constituido segtin el modelo chileno
y que se encuentra en operacién desde julio del
presente afio.

El sistema, disefiado como reemplazo
al sistema de reparto vigente en el Instituto
Peruano de Seguridad Social, prevé la creacion
de cuentas individuales de capitalizacion, ad-
ministradas por empresas privadas especiali-
zadas, llamadas -como en Chile- Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones (AFP’s). Enla
actualidad, el sistema tiene alrededor de
400,000 afiliados y fondos acumulados por en-
cima de US$ 20 millones. De acuerdo con pro-
yecciones conservadoras, antes de un afio, los
fondos manejados por las AFP’s generaran un
flujo mensual de recursos del orden de US$ 30
millones. Asimismo, deducen que, en diez
afios, el volumen total de fondos de pensiones
llegara a ser de US$4.5 mil millones, equivalen-
te a alrededor del 17% del Producto Bruto In-
terno peruano.

Si bien los modelos peruano y chileno
son muy similares, existen algunas diferencias.
Las principales son las siguientes:

1. En el caso chileno, el incremento en los
ingresos netos, como consecuencia del tras-
lado del sistema antiguo al nuevo sistema,
fue mucho mayor al incentivo en el caso
peruano, debido a que la ineficiencia del
sistema puiblico exigia contribuciones mas
elevadas.

2. Ademas, en Chile, el traslado del sistema
antiguo al nuevo fue obligatorio, mientras
que en el Pert es optativo.

3. EnelPert, el sistema permite la incorpora-
cién de la Compensacién por Tiempo de
Servicios (pago de cesantia) en las cuentas
de capitalizacién individual. Esto no esta
permitido en Chile.

4. En Chile existe una pensién minima de ju-
bilacién, a la que los trabajadores tienen
acceso si el fondo de capitalizacién indivi-
dual no fuera suficiente. En el caso peruano,
no se ha establecido una pensién minima.

5. En el Pert, tanto hombres como mujeres
dejan una pensién de sobrevivencia a sus
cényuges y a sus hijos, en caso de fallecer
antes de la edad de jubilacién. En el caso
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chileno, las mujeres no dejan una pensién
de sobrevivencia a sus esposos.

6. En cuanto a las inversiones, dada la mayor
madurez del sistema financiero chileno,
existe una mayor variedad deinstrumentos
financieros en los cuales se puede invertir.
Esta diferencia, sin embargo, se ira redu-
ciendo con el tiempo, conforme el mercado
peruano se desarrolle.

Dado que los fondos de las AFP’s de-
ben ser invertidos en instrumentos financieros
rentables, se prevé que el mercado peruano de
capitales recibira con el nuevo sistema un im-
pulso adicional en el corto plazo. Ademas, tan
importante como el volumen de los fondos es
el plazo de colocacién. Hasta el momento, las
operaciones financieras vigentes tienen plazos
que no superan los seis meses. Ya que, por
definici6n, los fondos de pensiones deben ser de
largo plazo, las AFP’s permitirdn la introduccion
en el mercado de valores de instrumentos a pla-
zos mayores, facilitando asi el financiamiento de
proyectos de mas largo aliento.

La supervision de los fondos de pen-
siones es un tema crucial, del que depende el
éxito del sistema en el largo plazo. Siguiendo
al modelo chileno, se ha creado una Superin-
tendencia de AFP’s, la cual emplea sistemas de
cdmputo avanzados para verificar en "tiempo
real” el uso y retorno de los fondos de pensio-
nes. Por otro lado, las AFP’s s6lo pueden inver-
tir en determinados instrumentos financieros,
que deben cumplir el requisito de una "clasifi-
cacion de riesgo™. Para obtener una clasificacion
de riesgo aprobatoria, dichos instrumentos de-
ben satisfacer los requisitos de una buena situa-
cion financiera del emisor y de un grado de
liquidez adecuado. Si el fondo administrado
por una AFP no obtuviera la rentabilidad mini-
ma, la AFP debe cubrir la diferencia con sus
propios recursos.

La Ley obliga a las AFP’s a mantener
cierto volumen de fondos de reserva o "encaje”
para cubrir brechas en la rentabilidad de los
fondos de pensiones. Este encaje, que es parte
del capital de la propia empresa, equivalea 1%
del fondo de pensiones y es revisado diaria-
mente por la Superitnendencia de AFP’s.

Dado que existe una separacion legal
entre el fondo de pensiones y la entidad que lo
administra, una AFP puede quebrar, pero el
fondo permanece intacto y es trasladado inme-
diatamente a otra empresa. Dado que los fon-
dos se encuentran colocados en instrumentos
liquidos, la nueva AFP podra facilmente re-
componer el portafolio de dicho fondo, segtin
considere conveniente.

Como un mecanismo adicional de sal-
vaguarda, la Ley, la Superintendencia y el Ban-
co Central establecen coeficientes de inversion,
que determinan los porcentajes maximos de la
cartera que pueden ser colocados en cada ins-
trumento financiero. En la actualidad, dichos
limites son los siguientes: valores emitidos por
el gobierno, 40%; valores emitidos por el Banco
Central, 25%; dep6sitos a plazo y otros titulos
representativos de captaciones del sistema fi-
nanciero, 60%; bonos emitidos por empresas
del sector financiero, 30%; bonos de otras em-
presas privadas, 15%; acciones de capital, 4%;
acciones de trabajo (acciones sin derecho a vo-
to), 4%; certificados de suscripcion preferente,
3%; productos derivados dela bolsa, 0.1%; cuo-
tas de fondos mutuos, 0.1%; instrumentos fi-
nancieros emitidos o garantizados por bancos
centrales extranjeros, 5%; y emisiones prima-
rias 0 bonos destinados a financiar nuevos pro-
yectos, 5%. Adicionalmente, existen limites
globales, que serefieren a combinaciones delos
limites anteriores.

5. Resultados iniciales de la reforma
financiera

Los efectos de la reforma financiera
tienen que evaluarse haciendo la salvedad de
que muchas de las medidas tomadas s6lo tie-
nen un impacto luego de un proceso de madu-
racion. Sin embargo, en la actualidad pueden
verse ya algunos resultados parciales bastante
alentadores.

Entre diciembe de 1990y junio de 1993,
el stock de depésitos de ahorro del sistema
aument6 de US$ 294 millones a US$ 3340 millo-
nes. Este considerable aumento responde a la
eliminacién de todo tipo de restricciones al flu-
jo internacional de capitales, pero sobre todo a
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las altas tasas de interés pagadas y, defi-
nitivamente, a una recuperacion de la confian-
za que ha hecho posible la repatriacion de
capitales peruanos del exterior. Contra-
riamente a lo que muchos sefialan, el ritmo de
la repatriacion de capitales no muestra adn
signos de reducirse. Asi, durante el primer
semestre de 1993, el nivel total de depésitos en
la banca comercial aumenté al equivalente de
US$ 4274 a fines de junio de 1993, lo que repre-
senta un aumento de 27% respecto a fines del
afio anterior.

De cualquier forma, los niveles de in-
termediacionreales del sistema bancario atin se
encuentran muy por debajo de aquellos regis-
trados a fines de 1985. Y atin el gobierno no ha
conseguido restituir la confianza en la moneda
local, apreciandose unimportantisimo nivel de
dolarizacién, que representa hasta un 80% del
total de depositos totales y un 70% de la liqui-
dez total del sistema (ver Gréafico No. 4).

En cuanto a las tasas de interés, se ob-
serva claramente una tendencia decreciente y,
paralelamente, una reduccion gradual del dife-
rencial entre las tasas en moneda nacional y las

tasas en moneda extranjera, lo que indica una
convergencia gradual de las expectativas delos
agentes econdmicos (ver Grafico No. 5). Como
se menciond anteriormente, mayores avances
en este campo dependeran de la reduccién en
los encajes, de la mejora en la eficiencia de los
intermediarios financieros y del progreso en la
penetracion del sistema.

Los niveles de intermediacion finan-
ciera ain se encuentran muy bajos, aunque se
espera que conforme el sistema financicro vaya
desarrollandose, el avance en la profundiza-
ci6én continuara. Los datos para el afio 1993
muestran un relativo estancamiento de los in-
dicadores de M /PBL. Sin embargo, esto se debe
sobre todo al asombroso crecimiento del PBI en
los primeros meses del presente afo. El PBI ha
registrado una fuerte recuperacion en los lti-
mos ocho meses, siendo el crecimiento acumu-
lado a la fecha de alrededor de 5.2%, resultado
bastante mas alto que las proyecciones del pro-
pio gobierno. Es de esperar que de mantenerse
la tendencia creciente del PBI, la confianza del
ptblico en general aumente y repercuta en ma-
yores niveles de profundizacién financiera.

Grafico No. 4
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Gréfico No. 5

TASAS ACTIVAS MENSUALES, HASTA 360 DIAS
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Un resultado positivo de la liberaliza-
cién efectuada es el proceso de racionalizacion
del sistema bancario. Luego de sufrir fuertes
golpes durante los afios anteriores, los bancos
privados en general han llegado a la conclusion
dela necesidad de reducir fuertemente sus cos-
tos operativos y volverse mds competitivos.
Los procesos de racionalizacién bancaria inclu-
yen programas de reestructuracion, de inver-
sion en tecnologia, de reduccion de personal
hasta en cifras que alcanzan el 10% de trabaja-
dores de estas empresas.

Como se vio anteriormente, una de las
consecuencias dela estabilizaciény dela fuerte
recesion experimentada fue el notable deterio-
ro de cartera observado en 1991 y 1992, a pesar
de que el marco normativo vigente en el mo-
mento, junto con la fragilidad de la supervision
permitian una aparente subvaluacion dela car-
tera pesada. Actualmente, luego de ajustes en
la regulacién bancaria y de una mejora en la
supervision, el nivel oficialmente mostrado de-

be de estar cercano a la realidad. Una revisién
del indicador: cartera atrasada/cartera total
muestra una sensible recuperacion de 68.4%, a
fines de 1992, a 55.54% en junio de 1993. Por
otro lado, la mejor situacién econdmica del pais
permite prever mejoras adicionales en la salud
financiera de los intermediarios financieros,
bajo la forma de una reduccién en la morosidad
de la cartera crediticia.

Las perspectivas futuras del negocio
bancario en el Pert estan estrechamente corre-
lacionadas con el desarrollo del programa eco-
ndmico en implementacion, cuya evolucién
durante los tdltimos ocho meses ha sido muy
favorable. La recuperacién de la economia con-
tribuird a profundizar la estabilizacién econé-
mica y a afianzar las reformas estructurales, lo
cual se reflejard en una mayor profundiza-
cién financiera, en mejores niveles de renta-
bilidad y capitalizacién en el sistema
financiero, y en una mejor y menos costosa
intermediacion financiera.
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