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INTRODUCCION

En todo el pais o regidn el desarrollo econdmico y el
desarrollo financiero estdn intimamcnte relacionados, pudicn
do en determinadas etapas, el segundo convertirse en un elg
mento determinante del primero. El papel que cumple el Sis-
tema Financiero es de vital importancis, puesto que segun - -
sea su grado de modernizacidn, serd mds facil la moviliza --

cién de los recursos de capital requeridos para satisfacer - z ©

Iy

-

las necesidades operativas y de inversidén de las unidades -%=
productivas y de la economia en su conjunto.

Pero, el sistema de operacidn y el tipo de especializa
cidén por agentes y funciones de las Instituciones Pinencie-
ras, dependen en gran medida de las caracteristicas de cada
pais, sobre todo en lo que respecta a orientaciones de poli
tica econdmica, relaciones entre los sectores publico y pri
vado en materia financiera y grado de abertura o autofinan-
ciamiento de las empresas dominantes en los sectores princi
pales.

De igual manera, en el desarrollo econdmico de un pais
existe une marcada relacidn entre cl crecimiento del ingre-
so ¥y el més rédpido aumento de la produccidn industrial y -
ello hace necesario el estudio de las instituciones que pro

veen los recursos pnra el desarrollo de este sector.



Desde este punto de vista resulta necesario el conoci
miento de estas relaciones en nuestra economfa; tema del -
cual consta el presente trabajo intitulado: "EL SISTEMA FI
NANCIERO Y EL SECTOR INDUSTRIAL 1970 - 1980".

Con el objeto de exponer la estructura del mercado de
capitales y su relacidén con el financiamieto del desarro--
1llo industrial, el trabajo se ha dividido en tres seccio--

nes: La primera seccidn estd dedicada a explicar un marce

i

general de fluncionamiento del Sistema Financiero,asi “como _ -

los objetivos, metodologia e hipétesis, a demostrar en el presente

estudio. En la segunda seccidén explicamos la es-

tructura y comportamiento del Sistema Financiero y de sus
recursos utilizados. En la tercera seecidén se presenta un
andlisis relativo de los recursos de las instituciones fi-
nancieras relacionados con el desarrollo industrial y del
-efecto del capital extranjero en el sector industrial, asi
como las principales medidas de polftica econdémica (moneta
ria y crediticia e industrial) frente al fendémeno de desa-
rrollo industrial y su relacién con la transferencia de -
excedentes de unos agentes a otros.

Finalmente, se exponen las conclusiones m&s relavan-—-

tes del trabajo.
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Bl presente trabajo es ampliacién y en muchos casos -
reelaboracidén de los sub-capitulos 2.2 y 3.2 del Trabszjo -
"FINANCIAMIENTO, PLANIFICACION Y DESARROLLO INDUSTRIAL", -

realizado en el IV Curso Bdsico de Planificacidn del Desa-

rrollo (INP-UNI) en 1981.



GENERALIDADES

En América Latina todc proceso de sustitucidn de
importerdpnress ha ido acompafiado de politicas proteg
cionistas, no sélo para que otros articulos del extg
rior no puedan ingresar al mercado urbano y competir
con los bienes nacionales, sino que ademds los pro--
ductc no tradicionales para poder venderse en el ex
terior, han sido y son subsidiadaes por los Gobiernos
Centrales.

Puede ocurrir que se bajen o anulen determinadas
tasas arancelarias para materias primas, bienes in--
termedios y de capital para fomentar la industriali-
zacién de determinadas ramas del sector secundario -
(Ley de Promocidén Industrial 13270 del 30-11-59), se
controlan las importaciones (Registro Nacional de Ma
nufacturas) asegurando un mercado cautivo para el -
sector industrial (Ley General de Industrias 18350),
como asi mismo de un apoyo financiero y c omercial -
que estimule su desarrollo.

Bajo este marco se desarrollaron la mayoria de -
las empr.»3as industriales, estando en un momento li-
gados estrechamente a los recursos de #&xpar tacidén -

aprovechando sus excedentes, pero a medida que se -



iniciaba la diversificacidén y diferenciacién, el capi
tal extranjero comienza a fluir preponderantemente -
hacia el sector secundario (asi como terciario), con
el ocual se inicia un proceso de competencia interna,
especialmente entre la industria nacional y la empre
sa extranjera (llama también transnacional), del . - |
cuval no estdn ausentes cambios estructurales y de

los tipos de propiedad.

BEs f4cil compro bar que un periodo de industriali

zacién, intimamente ligado con la aceleracidn del -
proceso de urbanizacidén, tiene grandes necesi dades
financieras que deben atenderse con recursos propios=
Se trata de recursos a plazos corto, mediano y largo
para financiar lag actividades corrientes del sector
privadd y grandes proyectos de infraestructura (e in
versiones prioritarias para el desarrollo en secto--
res bdsicos) promovidos por el sector piblico, y que
el Sistema Financiero (Banca Privada y Estatal de Fo
mento) debe proporcionar.
Es decir, el Sistema I'inancd ero debe desarrollar
bdsicamente las funciones de: crear crédito, traspa—
sar fondos de préstamo, y permitir la diversifica- -

cién y acumulacidén de activos.



Crear créditos significa permitir gue diversos -~
agentes de la economia-empresas, gobierno y familias
~se endeudan, o sea, tengan un nivel de gasto supe--
rior a su ingreso corriente.

La segunda funcidn-el financiamiento de la pro--—
duccién corriente-es la fundamental de E intermedia
cidén financiera, sobre todo del Sistema Bancario. Bs - -
una funcién consustancial con su calidad de interme-
diario entre las unidades econdémicas acreedoras y
las deudoras. Es decir, es un organismo de enlace -:
que permite la canalizacidén mas eficiente de fondos
de las unidades econdmicas superavitarias a las defi
citarias, as{ como le multiplicacién de ks relacio-
nes de débito y crédito de la economia.

Ia tercera funcién-el financiamiento del consumo-
estd mas directamente vinculada con el men tenimiento
o ampliacidén de un nivel de demanda efectiva,

Finalmente, el Sistema Financiero puede crear -
erédito para la adquisicidn é&e activos reales o fi--
nancieros ya existentes con fines especulativos o de
acumulacién, en cuyo caso no tiene relacidn orgdnica
con las corrientes reales de produccidn, consumo e —

inversidn.



De igual manera, en todo proceso de industriali-
zacidn, la necesidad de cubrir parte de la compra de
activos fijos asi como la de capital de trabajo, -
genera una mayor demanda de financiamiento (para pro
yectos nuevos o ampliacidén de plantas en funciona- -
miento); existiendo varios factores que inciden en -
la determinacidén de estas necesidades de crédito de

corto, mediano y largo plazo.

Esta mayor demanda de recursos de inversidn, es-
quemdticamente pueden tener la siguiente procedenciai
a. Propios de la empresa a constituirse o utilida-=
des que se reinvierten;

b. Inversiones de terceros que a su vez pueden pro-
venir de ahorros de personas o de empresas del -

sector industrial o de otros sectores;

c. Préstamos para compra de bienes de capital o pa-ra
capital de trabajo, que pueden provenir de -
crédito de los proveedores de Jlos Bancos y orgz

nismos financieros del pais o del exterior.

lLa efectividad de la transferencia de los recur-
sos financieros dependerd bdsicamente entre otros -
factores, de la evolucién de los mercados de capita-

les (bancarios y no bancarios), de politicas como in



centivos tributarios y de las relaciones interindus-
triales.

De ahi que, el desarrollo financiero (y por ende
del sistema financiero) de un pais cumple un papel -
trascendente en la movilizacidén de los recursos de -
capital requeridos para alcanzar un crecimiento eco-
némico que permita absorver productivamente.la mano
de obra disponible.

En los Yltimos veinte afios, el crecimiento de la
Banca Comercial como la Banca de Fomento, tienen una
positiva participacidn en el crecimiento econdémico -
del pais, por el hecho mismo de facilitar la movili-
zacién de los recursos financieros; es decir, el Sig™
tema Bancario es el principal medio de modlizacidén -
de fondos a través de la economia. Xero recae sobre
la Banca Comercial una sustancial limi“scidn que es
la de no poder utilizar créditos a largo plazo.

Para el presente trabajo, el "Sistema Financiero Na-
cional", es el que realiza la movilizacidén de recur-
sos, principalmente a través de las también denomina
das Instituciones Financieras Bancarias (Sistema Ban

cario).



l.1 Objetivos del Estudio.-

El presente trabajo tiene como propdsito anali-
zar la evolucidn y comportamiento de las insti-
tuciones a través del cuval se movilizan los re-
cursos (capitales) de los entes superavitarios
(ahorristas) a entes deficitarios (inversionis-
tas); es decir, el rol del Sistema de Intermedia
cién Tinanciers (llamado simplemente Sistema Fi
nanciero) en la movilizacidn de los recursos de
capital requeridos para satisfacer las necesida
des operativas y de inversiones de los entes -
productivos e inversiones en la economia nacio-
nal; el cual estd conformado por la Banca Esta-
tal y las instituciones privadas (Banca Comer—-
cial).

Desde el punto de vista institucional nos inte-
resa analizar los sistemas y entidades naciona-
les que operan alrededor cdel financiamiento a -
corto, mediano y largo plazo para la industria,
asi como los aportes del capital extranjero a -
este sector, principalmente los capitales de -
riesgo (inversidén extranjera directa).

El andlisis del financiamiento del desarrollo -
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industrial lo estudiaremos desde dos aspectos:
el de las fuentes de los recursos financieros y
el del usoc o destino de esos recursos.

Con referencia a este Wltimo, nuestro trabajo -
se centrard en el estudio de las "fuentes exter

nas"

y, drivilegiando ¢l mercado de capitales, ya
que los créditos bancarios (junto con el crédi-
to de proveedores) suelen constituir una impor-

tante fuente financiera a las empresas.

Metodologia. -

La metodologfa que hemos escogido para el desa-
rrollo del presente trabajo es del tipo "histd-
rico - estructural - deductivo". Histdérico, -
porque analizamos la evolucién y funcionamiento
del sistema financiero a través del tiempo den--—
tro de la estructura socio-eccondmica del pafs.

Estructural, porque deseamos resaltar uno o dos
de los elementos fundamentales del sistema fi--
nanciero y su incidencia en el sector producti-
vo mds dindmica de nuestira economia. Deductivo,
porque partimos de consideraciones generales pa
ra tratar de encontrar explicaciones particula-

res que respondan a las hipdtesis planteadas.
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1.5 Hipdtesis.-—

Buscamos respuestas a las siguientes preguntas,

que consideramos fundamentales para conocer la

estrecha relacidén cue existe entre el Sistema

Financiero y el Sector Industrial:

1.

2

Qué rol cumplen las instituciones del Siste
ma Financiero en el proceso de desarrollo

industrial?

Cémo la estructura del Sistema Financiero a
satisfecho los requerimientos del Sector In
dustrial y qué instituciones son las mds im

portantes?

Qué fuentes externas (desde el punto de vis
ta institucional) son les més requeridas -~
por el sector industrial parz 12 obtencidn

de sus crdéditos?

Cugl es la importancia del ahorro externo -
(principalmente la inversidén extranjera di
recta) en el desarrollo industrial y a qué

actividades industriales se orientan?

Secundariamente trataremos de respondexr:

Cémo el Sistema Financiero ha contribuido -
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al desarrollo regional?

6. Las medidas de politicas eccndémicas (monetaria
v crediticisa e industrisl) han contribuido a -~
la fluidez de las reluciones entre el sistema -

financiero y el sector industrial?

Finalmente debemos sefialar como una de las grandes

limitaciones del trabajo, el hecho de que dentro -
del sector industrial no se diferencian los tipos -
de empresas que hacen uso comunmente del crédito -
bancario, sean estas: privadas nacionales, pdblicas
extranjeras, de propiedad social, y dentro de ellas
por su volumen de operacidén (grandes, medianas o pe
quefias empresas) , teniendo en cuenta que ésto es -
un factor importante para la obtencidn de créditos

de mediano y largo plazo.
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COMPORTAMIENTO DEL SECTOR FINANCIERO

El desarrollo socio—econdmico del pais, entendido -
como el aumento sostenido del producto e Ingreso Na
cionales, estd Intimamente asociado al volumen de -
los recursos financieros que se destinan al incremen
to de los gastos de inversidén en bienes de capital ,

es decir, los volumenes de inversidn dependen funda-

(M

mentalmente de los recursos financieros que se utili

zan con dicho objeto.

Estos recursos financieros provienen del mercado ex
terno (en forma de préstamo o de inversiones directa§§
como del interno constituido por : el ahorro perso -
nal , los ahorros de las empresas (utilidades no digi
tribuidas) y los ahorros del Sector Pdblico (ahorro ]
fiscal). Dentro de esta categoria de ahorros clasifi
camos aquellos que son invertidos directamente ( con
independencia de su origen ) por accidn de sus mismos
titulares a la adquisicién de bienes de capital ( o
inversidn real ); y los invertidos indirectamente -

( 1lamadas también ahorros financieros ) o sea, los

que se ponen a disposicidn de inversionistas finales
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en forma indirecta a través de las instituciones e
instrumentos que operan en el mercado de dinero y ca

pitales.

Dec igual manera en el presentc trabajo haremos refe~
rencia a la Banca Estatal y a les instituciones Pri
vadas.

BEn las primeras estdn consideradas: Banco Central de
Reserva (BCR), Banco de la Nacidn (BN), Banco Agra -
rio (BA), Banco Industrial (BIP), Banco Minero, Ban
co de la Vivienda, Banco Hipotecario, Corporacién =
Financiera de Desarrollo (COFIDE), ahora llamsdo -
COFTPESL) y en algunas oportunidades la Caja de Aho-
rros de Lima, las mismas que algunas veces Se€ les -

1lamard Instituciones Pdblicas.

En cuanto a las Instituciones Privadas estdn conside
radas el resto de Instituciones financieras privadas
que operan en el mercado de dinero y capitales priva
do como los Bancos Comerciales y de Ahorro, Bancos -
Privados de Fomento a la Construccidn, Bancos Regio-
nales, Asociacidn de Mutuales de Crédito, Cooperati-
vas de Ahorro y Crédito, Instituciones TFinancieras -

Privadas a las Surcursales de los Bancos Extranjeros.
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2.1 Evolucidn del Sector Iinanciero

La evolucidn del Sector Financiero durante 1la

dltima década ha sido muy significativa.

En efecto si comparamos el total de oficinas -~
existentes en 1968 con las de 1980, apreciamos
un notable incremento. Mientras en 1968 exis--
t{an apenas 1,473 oficinas (privadas y pdblicas).-
en 1980 funcionan 4,034 , las mismas que repre-—
sentan un aumento en cerca de 3 veces (Ver cua-
dro N°1). Entre 1968 y 1970, el marco institu-
cional se incrementa en un 28% , debido exclusi
vamente al aumento de las oficinas de los Bancos
Estatales. fAsi mismo, encontramos que este mar
co institucional del mercado de dinero y capita
les se encontraba circunscrito casi exclusiva--
mente en Lima, donde en 1968 se ubicaban alredg
dor del 95% del total de oficinas. Para el afio
1980 encontramos que el incremento en cerca de
tres veces en el nimero de oficinas, se debe al
incremento que registran los Bancos Estatales -
(sobre todo desde 1970) , de la Mutuales de cré
dito, asi como de las Cooperativas de Ahorro ¥y

Crédito, las mismas que se ubican fuera de Lima
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y Callao alrededor del 60% (1). Para el caso de
los Bancos Estatales, en este Yltimo afio de -
1980, la existencia de sucursales y agenciss -
fuera de las Provincias de Lima y Callao fue
del 85.4%, siendo casi en su mayorfa del Banco

de la Nacidn.

Esta expansidén y diversificacidn de la estructu
ra financiera se ha dado como accidn consciente
del Gobierno Militar; para la cual se ha reque-
rido necesariamente de mecanismos poco ortodoxos
para la adaptacidén de instituciones pre-existen
tes y/o la creacién de otras nuevas encaminadas

2 la movilizacidn del ahorro financiero interno.

Asi mismo, esta diversificacién de las entidades
financieras implica una alta prioridad al desa-
rrollo del mercado de dinero y capitales , para
lo cual también se implementan nuevos instrumen
tos y técnicas de captacidén y utilizacidbn de re
cursos financieros, ofreciendo a su vez, una ga
na de alternativas de inversidn acompafiadas -
usualmentc de estimulos selectivos, tales como,
el ofrecimiento de tasa diferenciales especiales

de interés e incluso exoneracidén tributaria para

(1) gggerintendencia de Banea y Seguro, Memoria de 1980,pdg.
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La captacidén de recursos destinados a activida-—-
des y sectores considcrados prioritarios en 1los
planes de desarrollo econdmico y social del go--

bierno.

De otro lado, es necesario hacer notar que en--

tre 1969 y 1970 los Bancos Comerciales: Popular

Continental, Internacional y Regional del Cen--
tro (fusionado poco tiempo después con el Inteé

nacional, asi como el "Banco de lcs Andes" (ad-

quirido por COFIDE) han constituido un sistema

de Bancos Asociados al Banco de la Nacidn, pero:
sin variar en lo minimo su cardcter especifibg

de banca comercial y las normas de operacidn vi
gentes en la empresa privada. E1 control del -
Banco Continental o Internacional, significa un
cammbio de propiedad en la mayor parte de las -
acciones de capital que habian estado en manos

de Bancos extrarj:ros. §$in embargo, por su nox
matividad privada la Banca Ahsociada, se conside
ra en el presente trabajo, dentro del grupo de

los Bancos Comerciales y de Lhorro en general.
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De igual manera, debemos sefialar que este proce-
so de estatizacidn gradval fue complementado con
la dacidén de normas legales que prohibian la par
ticipacidén extranjera en el capital de las Empre
sas Bancarias, Financieras y de Seguros, que se
constituyeron en el futuro en cualquier parte -
del territorio nacional, y limitaban la partici-
pacidn en las empresas existentss a solo 20%,con
la Unica excepcidn de las Financieras que podian

tener hasta el 49%.

Fortalecimiento de la Banca Estatal

En cuanto a la participacidén en el total de Acti ="

vos de las instituciones del Sistema Financiero,
encontramos que se ha operado un cambio de estruc
tura en favor de la Banca Estatal dircctamente -
ligadas ¢l Gobierno como el Banco Central y el
Banco de la Nacidn; descendiendo significativa -
nente la participacidén de los bancos ligados di
rectamcnte a las actividades productoras de bie-
nes, como son : el Banco Agrario, el Banco In-
dustrial y el Banco Minero; quienes reducen su
participacidn del 1%.%% al 6.3% entre 1968 y 1980

(Ver cuadro N°2). Dentro del‘Activo total corres
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pondiente Unicamente a la Banca Estatal, encon -
tramos que el Banco de la Nacién incrementd sig-
nificativamente su participacidn entre 1968 y -
1980 (18.8% y 31.4 % respectivamente), alcanzando
en 1975 aportar mds de la mitad (54 .2%)del total
de activos de las instituciones estatales ( Ver
cuadro N°3 ). Este fortalecimiento del Banco de
la Nacidn se operé a partir de 1968 a fin de con
vertir a esta institucién financiera en una de

las principales del sector publico y poder aumen
tar su nivel de inversidén pidblica . Para ello -
"se reorganizdé el Banco a fin de darle una admi-
nistracidén adecuada a la importancia de sus fun
ciones y simultdneamente se le porpociond recur-
sos financieros no inflacionarios" (2) a través

de la obligatoriedad al resto del Sistema Banca
rio Estatal de mantener sus fondos depositados -
en este Banco y a los Bancos Comerciales con ofi
cina principal en ILima - Callao , y Bancos Pri-
vados de Fomento , de depositar ( obligatoria -
mente ) en el Banco de la Nacién , "los incremen
tos que se registraron en los fondos prevenien

tes del encaje adicional de 30% que hasta enton

—

(2) De la Melena Germdn; "La Reforma Finandiera",1973,pég.

57.

Uiy



CUADRO N2 3
ACTIVO. OE_LAS IMSTITUCTONES DEL SISTEMA FINANCIERO

(Valores Relativos)

1968

INSTITUCIDNES 1970 1974 1975 1978 1QBQ
Ipnstituc. Pdblicas 100,0 400.0 100,00 100.0 100,0 108,0
BCR 47.69 36.28 24,06 21,73 37.19 49.27
Banco de la Nacidn 18.78 35.14 51,47 54,18 46.38 31,42
Banceo Central Hipotsecario 5.87 7476 661 6,43 8,15 3.84
Banco Agrario 12,07 8.88 5.46 535 3.18 4,26
Banco Industrial 9.86 6.07 777 7.84 5.34 4,67
Banco Minero 2.84 1.84 1.28 1.23 1,03 1454
Banco de la Vivienda 1438 2469 2,06 2443 3433 4,43
Caja de Ahorro 1.53 1.34 1,38 1437 0,05 0,57
Instituc. Privadas 100,0 100.,0 100,0 100.,0 100,0 100,.0
Banca Privada 50,37 46,03 36,82 32,12 39.58 43.81
Benca Asociada 27.10 30.16 44,98 43,50 41.91 39,64
Fomento de la Construccidn 2440  3.11 2,15 1.96 1,49 3,05
Banca Regional 3,99 3.84 355 3e64 5.38 9,83
Sucursal Banca Extran jera 4..58 4,06 3. 61 2.54 3,60 3..66
Mutual Vivienda 6407 7.81 G.51 5,54 5.58 5.69
Financiera Privada 5356 4,09 2.40 8.89 2,45 6,69

FUENTE:

Memoria, Superintendencia de Banca y Seguros, varios aﬁoquig
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ces esas instituciones podrian mantener inmovi-
lizado en caja y en el Banco Central o deposita
do voluntariamente en cualquier Banco Estatal -
de Fomento el 3% de interés anuval" (3) . Por es
te depdsito obligaterio, ¢l Banco de la Nacidn
pagard el 4% de interés anual. Ia movilizacidn
de recursos financieros por intermedio de este
banco, son destinadcs a complementar el finan -
ciamiento del programa de inversiones del Gobier

no Central.

Asinismo, este fortalecimiento del Banco de 1la
Nacidn se debe a las nuevas tareas encomendadas
como €l de compra y venta de valores de los Sec
tores Publicos y Privado y a la facultad confe-
rida para realizar con el B.C.R. las mismas -
operaciones que ésta institucidén realiza con -
los Bancos Estatales de Fomento; que, aunado a
la utilizacidén de lineas de crédito externa y
al aunento de su capital y reserva, ha permitido
que este Banco no solamente atiende las demandas
de financiamiento adicional proveniente del Go
bierno Central y otras entidades del sector

blico, sino también mantener reserva de liquidez

(3) Ibid, pdg. 57.
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para nuevos proyectos de inversidén incorporados
a los planes econémicos de corto y mediano pla-

Z0.

La prioridad dada, entre 1968 y 1975, al forta-
lecimiento del Banco Ge la Nacidén, a la expan -
sién de los Bancos de Fomento a la Vivienda y a
a la implementacidn de rueves instrumentos de
captacidén de recursos internos y de la modifica
cién de algunos de los pre-existentes, se hizo
con el objeto de racionalizar y canalizar el =-
crédito en funcidn de los objetivos de la Plani
ficacidén Nacional desarrollada durante aquella

epoca.

La mayor importancia relativa del Banco Central,
medida por el aumento del porcentaje de su par
ticipacidn frente al activo tétal de lags Insti-
tuciones Pdblicas de crédito (de 47.7% en 1968
al 49.3% en 1980),se¢ debe también al fuerte descen.
so que registrd el Banco Agrario e Industrial.

De igual manera esta mayor imporiancia relativa
del Banco Central, significa también que el res
to de instituciones publicas de crédito han re-

currido en mayor medida al financiamiento del -
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instituto emisor, sobre todo a partir de 1975.

Los Bancos de fomento a la Produccidén manifies-
tan una descendente participacidn relativa entre
1968 y 1980 (del 24.8% al 10.6%), aunque en va-

lores rricut us acvivey se incrementan en

L0

nds de 24 veces entre dichos afios (Ver cuadro

No2).

La menor participacidén de estos Bancos de Fomen
to, 1linitd el cumplimiento de uno de los objeti
vos del Gobierno como es.el de establecer un

sistema selecctivo de crédito y asegurar que leas
mayorias nacionales tengan acceso a €1, a fin -
de lograr un adecuado desarrollo socio-econdmi-
co del pais. De igual manera, en el campo de la
industria, ello contribuye a que los recursos -
financieros del Estacdo para el fomento indus --

trial (por intermedio del BIP) tiendan a perma-

necer estancados en términos relativos.

Durante el periodo 1968 - 80 , las institucio -
nes estatales especializadas en crédito incre -
mentaron su participacidn en el Activo Total del
Sistema Financiero en un 6.6% y el Banco de 1la

Nacidn en €l 3.8%.
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2.3 Desarrollo de las Instituciones Privades

En cuanto a lms Instituciones Privadas encontra
mos que durante el periodo bajo estudio su par-
ticipacidén en el total de activos del Sistema -
Financiero ha descendido continuemente, hasta -
alcanzar en el dltimo afio tan solo el 30.4% sien
do las que muestran constantemente un menor a
porte a partir de 1974, los Bancos Comerciales
Privados (el 23.4% en 1968 y un 13%.3% en 1980)

(Ver cuadro N°2).

Por otro lado, dentro del total de activos de
las Instituciones Privadas, la participacidn de
la Banca Privada desciende constantemente, re-
gistrando una menor participacidén del 6.6% duran
te 1968 - 80 (con una leve recuperacidén en el -
Yltimo afio) ; mientras que la Banca Asociada ¥y
los Bancos Regionales incrementan significativa
mente su participacidn durante el mismo periodo

(Ver cuadro N°3).

Esta modificacidn de la participacidn de las
instituciones privadas en el activo, asi como -
la casi constante participacidén relativa de la

Lsociaciones de Mutuales de Vivienda, se debe -
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al aumento en el nidmero de oficinas de las enti-
dades pre-existentes asi como a sus diferentes -
tasas de crecimiento anual.

Ia disminucidén de la importancia relativa de las
instituciones privadas no implica en modo alguno

que este tipo de instituciones de crédito (sobre

todc de los Bancos Comerciales) se halla deterio ..

rado desde el punto de vista financiero, ya que, -

durante el periodo bajo estudio sus activos cre. -

cieron en cerca de 38 veces. La baja de su partii’ =

cipacidn relativa frente al Activo Total del Sig
tema Financiero es consecuencia inevitable de la
diversificacidén de la estructura financiera que

trajo consigo la Reforma Financiera y la reorga-

nizacién del Banco de la Nacidén principalmente.

Recurso utilizados por el Sistema Iinanciero

In el cuadro 4 encontramos que las Instituciones
Privadas registran un menor crecimiento de sus

recursos ( capital , y reserva y otras cuentas -
del pasivo prinecipalmente ) mientras que las ing
tituciones estatales captan alrededor del 60% de
los recursos utilizados por el sistema TIinancie

ro en 1970 - 1979, pero auwmentado significati-

.

e
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cativamente en 1980.

Debenos sefialar que el notable crecimiento quc
ha mostrado el Banco de la Nacién (influyendo
en el total de las instituciones Bstatales) |,
se debe a la canalizacidén hacia dicho banco de
la mayor parte de los depdsitos del sector pg
blico, de las lineas de crédito externo y de -
los recursos transferidos por las institucio -
nes de crédito privadas (tal como se ha indica
do anteriormente) pernitiéndole desempefiar un
rol importante en los planes de desarrollo V.
transformarse en la institucién mds inmportante

del Sector Financiero integrado del Estado"(4).

Ese mismo cuadro muestra que la participaciédn
relativa de los depdsitos del Sector Privado -
en las instituciones estatales han experimenta
do cierto incremento (1.7% en 1968-80), asi -
como los valores de renta fija (registran una
significativa disminucidén durante en 1978-79 )
manteniendo un poreentaje muy superior al de

las instituciones privadas de crédito, durante

Ibid, pdg. 81 .
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1968~78, evidenciando con ello que una porcidn

de los recursos utilizados por la Banca Estatal
se han obtenido compitiendo con otras institu =
ciones en el mercadc interno de dinero y capita

les.

Por sv lado, los recursos utilizados por las -.
instituciones privacdas s< han originado ‘princi-
palmente en el aumento de los depdsitos del Sec
tor Privado (y en los valores de renta fija en=
los dos dltimos afios); lo que ha permitido a
estas instituciones crecer rdpidamente (aumentéx
ron sus pasivos y capital en mds de 50 veces -
entre 1968 y 1980), a pesar de la fuerte dismi-
nucidn de recursos captados a través de otras -
cuentas del pasivo. Del total de recursos utili
zados por las instituciones Privadas, mds  del
35%, en promedio, provienen de los depdsitos =
del Sector Privado durante 1974~80; las mismas
que represcntan mds de las 3/5 partes del total
de depdsitos realizados por dicho sector en ese
periodo (en el dltimo afio representan nds de las

4/5 partes).

La captacién de recursos en el Mercado Interno
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de Dinero y Capitales por las instituciones Pri
vadas, se ha sustentado bdsicamente, mediante -
la utilizacién de instrumentos y técnicas usua—
les en el sistema comercial bancario. Los recur
sos obtenidos a través del Banco Central son -
de Wltima instancia, todo lo contrario con lo o

currido con las instituciones Estatales, quie - _.
nes recurren al auxilio del Banco Central cada ~
vez en mayor magnitud durante todo el periodo

de andlisis.

Lsi mismo es necesario seflalar que durante 1los
afios de crisis y recesién de la economfa ( 1977
~78 ), los Bancos BEstatales de Crédito recurren
en mayor medida a los recursos externos (deuda
externa) con aval del Gobierno y asi poder con-
trarrestar dicha crisis, que se evidencia tam -
bién, por la menor disponibilidad de recursos -
en las instituciones privadas provenientes del
sector privado (sus depdsitos se reducen al -

9.5% en 1978) (Ver cuadro N°4).

Por 0%P8 lado, a partir de la Reforma Financie-

ra y durante el periodo de crecimiento de la -~
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econom{a (1970-75) las instituciones estatales

han utilizado significativamente los recursos

provenientes de los valores de la renta fija ,
lo cual evidencia que la captacidn de recursos
mediante la utilizacion de instrumento y técni-
cas especiales (como cédulas y bonos) han tenid
do aceptacidén d¢l publico; ademds de que algu -
nos de ellos (Bonos de Fomento Hipotecario) -
"tienen asegurada su colocacidén en un mercado -
interno creado exprofesamente con la finalidad
de utilizar productivamente algunos fondos de
reservas que permanecfan ociosos o se canaliza-
ban hacia actividades no prioritarias" (5), y
de percibir tasas de interés mds altos que 1las
vigentes en la Banca Comercial y de tener el
frecimiento de garantfas de recompra que asegu-
ren a los tenedores de los valores mencionados
la posibilidad de recuperar rdpidamente los fon

dos invertidos en su adquisicidn.

2.5 Obligacioneg del Sistema Financiexro

En nuestro periodo de estudio encontramos una -
progresiva reduccidn de la proporcidén de efecti

vo ¢n manos del pdblico (del 15.97% en 1968 al

(5) Ibid. pdg. 85.
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7.93% en 1979), determinado principalmente por
la extensién de la red bancaria comercétal (se -
incrementd en cerca de 3 veces en dicho periodo)
que refleja a su vez la creciente confianza del
pliblico en la ventaja de mantener sus fondos
overativos en este tipo de instituciones ( Ver

cuadro N°5).

Bsta reduccidén se tradujo en un aumento correla
tivo de la proporcidn correspondiente a los de -
pésitos a la vista (excepto 1980) quienes en el
total de obligaciones alcanzan una participa -
cidén superior al 30% desde 1970 (excepto los -
afios 1978 y 1980) alcanzando en 1968 el 27.3% y
en 1979 el 35.5% , que representa un aumento su
perior al 12% en ese periodo. Estgs ingresos -
canalizados a depésito a la vista son absorvi-
dos preferentemente por las instituciones publi
cas, quienes en 1980 captan el 74.1% del total

de depdsitos a la vista del Sistema Financiero.

El alto ritmo de crecimiento de las obligaciones

del Sistema Tinanciero, en valores absolutos,se
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debe, principalmente, por el incremento de los
Depdsitos a la vista y en menor medida por 1los
depdsitos de ahorro, la emisidn de valores y -

del Capital y Reserva.

En este mismo cuazdro encontramos gue los depdsi
tos en moneda extranjera, disminuyen significa-
tivamente durante 1968-1975, lo cual podemos -
atribufrlo a la conversién de dichos depésitos

en moneda nacional por mandato del Decreto Ley
18275 que establecid el control del Mercado de
Giros y prohibid la tenencia de depésito en di
visas; los cuales son convertidos en depdsitos

(2 plazos) y en mayor magnitud en valores, ex-~
plicédndonos sus tendencias ascendentes. Des
pués de 1975 el Gobierno del General Francisco

Morales Bermidez anula prohibicidn de la tenen=-
cia de depdsitos en divisas, lo cual nos expli-

caria su altisimo crecimiento en los Udltimo afios.

Por otro lado, en este mismo cuadro, es intere-
sante observar que la participacidén relativa de
los depdsitos de Ahorro descienden sustancial -
mente, quienes despudés de representar el 11.5%

en 1968 alcanzan un valor relativo del 4.2% en
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1979 (con una relativa recuperacidén en 1980) .
Este fendmeno es deterninado por el minimo tipo
de interés que ofrecen en comparacién a otros -
activos (principalmente Bonos y Cédulas), tasa
que fluctde entre 5% y 7% (para la Banca en ge
neral y Mutuales respectivamente) y que permang
ce inalterable hasta 1976 (en 1980 fluctuan en -
tre 20% y %0%); mientras que la 3asa inflaciona
ria crece significativamente, acentudndose so-
bre todo a partir de 1975, lo cual determina que

la tasa de interds real sea negativa, influyendo |

en dicho comportamiento descendente (6)

Sin embargo su menor participacidn relativa en
el total de obligaciones del Sistema Financiero,
no significa quc sus valores absolutos hayvan -
descendidoa; puesto que registran un crecimiento
ée 33.7 veces entre 1968 y 1980; lo cual indica
que estos depdsitos de szhorro ciguen siendo una
de ias formas mds utilizadas por los pequefios ¥
y mediancs ahorristas gque no tienen acceso a -

otras formas de inversidn cn ¢l mercado finan -

(6) Véase : Memorias $.B.S. 1980. pdg. 106 y "Cuentas Nacio
neles" pdg. 117.
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ciero (sobre todo el monto limitado de sus aho -

rros).

Lnalizando la capacidad de financiamiento a media
no y largo plazo del Sistema Financiero, tomdndo
lo por ejemplo en funcidén de la captacidn de re
cursos en forma de depdésitos a plazo, depbsitos
de Ahorro y emisién de valores encontramos gue -
la capacidad global de financiamiento a mediano

v largo plazo (por recursos internos) se ha for
talecido mientras la economia nacional crecfa ,
subiendo del 28.7% en 1968 al 37.8% en 1975;para
durante la época de la crisis (1977-1978) descen -
der significativamente, alcanzado en 1978 el =

20.5%.

Si a ello le aunamos el porcentaje de créditos -
obtenidos del exterior, la capacidad de financia
miento se eleva al 36.8% y 46.2% en 1968 y 1975.
En este valor relative, son las instituciones pd
blicas quienes contribuyen con alrededor del 50%
entre 1970-1975, Después de 1975, son los crédi-
tos obtenidos del exterior los que alcanzan una
mayor importancia representando alrededor del =

1/3 del financiamiento del Sistema Financiero.
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Asimismo si consideramos solamente la emisidn de
valores, los créditos externos y las cuentas de
capital, se tiene que dicha capacidad de finan -
ciamiento sube significativamente entre 1968 -
1980 ( en 6.1% ) , determinado principalmente
por la emisidn_de valores y la cuenta de capital
del sector privado. Bntre 1968-1980, el 15.7% -
de la capacidad de financiamiento estd determing

da por recursos externos (véase cuadro N°5).

2.6 Crecimiento y Distribucién Del Ahorro Financiero

Internc.

En el andlisis del crecimiento y distribucién -
del ahorro financiero interno encontramos que -
son las instituciones estatales las que captan -
el mayor ahorro financiero durante los afios 1968-
~75; tal como se puede comprobar en el cuadro -
§o 6. As{ mismo se aprecia que todas las institu
ciones de crédito pdblico aumentan su participa-
cidrn en la captacién de dicho ahorro; absorbien-
do en 1975 mgs del 62.%. Intre 1975-80, la capta
cidén de ahorro financiero por las instituciones

de crédito pdklico decae, alcanzando en el Wltimo

atio un valor relativo del 42.2%.
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Dentro de las instituciones pdblicas, es el Ban-
co de la Nacidn quien concentra constantemente -
un mayor ahorro financiero, participande en 1los
Yltimos afios con alrededor de 1/3 del total de -
ahorro del Sistema Financiero. Este ascendente -
participacién es determinado en gran medida por
la autorizacidén concedide desde 1968 para com -—=-
prar y vender valores del sector piblico y Priva
do, a través del cual obtiene gran parte del -

financiamiento de las inversiones del gobierno.

As{ mismo, es importante destacar que durante -
1968~75 las instituciones especializadas en el

financiamiento a la Vivienda (Banco de Fomento a
la Vivienda y FMutuales) han elevado su participa
cién en la captacidén del ahorro financiero inter
no, del 24.6% en 1968 al %1% en 1975, lo cual -
significa que los instrumentos té€cnicos utiliza-
dos para ls movilizacidn de los ahorros financig
ros han tenido resultado positivos teniendo en -
cuenta que el crecimiento de estas instituciones
se basan en este tipo de recursos. De igual maneg
ra podemos sefialar que a ello ha coantribuido la
creacién de la Comisidn Nacional Supervisora de

Empresas y Valores, encargada de proteger los in
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tereses de los ahorristas que adquieren tftulos-
valores, mediante ¢l establecimiento de requisi-
tos para la emisidn, colocacidn y comercializa--

cidén de los mismos.

Encontramos también que durante los primeros afios
(1968-1970) los Bancos de Fomento de la Vivienda
(estatales) operan con un volumen de recursos -
provenientes de ahorro Financiero superior al del
Banco de la Nacidn, para en los afios posteriores,
ser las instituciones de crédito pidblico de segun
da imporvancia en la captacién del ihorro Finan-
ciero. Muestran dos periodos bien marcados: el -
primero,comprendido cntre 1968-75; que manifies-
tan uwn constante crecimiento, concentrado en 1975
el 22.5% del total del ahorro financiero; y el -
segundo (1975-80) donde se ven restringidos fuer
temente sus posibilidades de captacidén de ahorro
financiero, aunque con un significativo increnen

to en 1980.

El dinanismo registrado en el primer perfiodo se
explica por la autorizacidén dada al Banco de la
Vivienda (D.L. 17863) para emitir bonos de Fomen
to Hipotecario los cuales pagan una alta tasa de

interds anual (7% a 10%) y se obliga a las hso =-
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ciaciones Mutuales de Crédito para Vivienda y a
los Seguros Sociales, ha adquirirlos mediante la
utilizacidén de un porcentaje de sus encajes o re
servas; a fines de 1972, a este mismo banco, se
le designd depositario de todos los fondos de ga
rantia para el cumplimiento de los contratos de

obras que celebran las entidades del Sector Pi--

I

blico Nacional "(7), por lo que el Banco de la =i

\

Nacidn le transfirid los fondos que mantenia por
este concepto.Contribuyen también a este impulso
los fondos conseguidos en el exterior para com=-—
pletar el apoyo financiero que requieren los pro
yectos devivienda en la zona afectada por el -
sismo de Mayo de 1970.

La otrz institucién Publica de Fomento a la Vi--
vienda (Banco Central Hipotecario) cuyos recur-—
sos provienen principalmente de la colocacidén de
cédulas hipotecarias, contribuye también al cre-~
cimiento apreciable de su capacidad para captar

ahorro financiero interno (en el periodo 1968- -
75), mediante la facultad concedida para otorgar

préstamos hipotecarios para la reestructuraciédn

de inmuebles dafiados por el Sismo de Mayo de 1970

(7) De la Melena Germén 197%, op, cit, pdg. 60
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Su dinamismo refleja la alta prioridad otorgada
al Sector Vivienda por el Gobierno Militar de -
esa época. htencidén dirigida hacia la adquisi --

cidn de wviviendas de interés social.

Como consecucncia de cste alto dinamismo, la par
ticipecidn de las instituciones privadas en geng
ral (y principalmente de los bancos comerciales)
en la captacidén del ashorro financiero se redujo

de 81.% a 57.8% entre 1568 y 1980 (para lcs Ban-
cos comerciales del 61.8% al 43.1% cn los mismos
afios avnque con una ligera recuperacidén en el Ul
timo afio). Este comportamiento puecde atribuirse

en gran medida a la conversidén de depdsitos en -~

moneda extranjera a moneda nacional (autorizada

por €l control de cambios de Mayo de 1970), ante
el cual sus tenedores prefirieron invertirlos en

Bonos y Cédulas Hipotecarias (por ser activos de

ndximo rendimiento y liquidez), asi como en otros

tipos de valores, sobrc todo los emitidos por el
gobierno central para complementar el financia -

miento de las inversicnes publicas.

Esta reduccidn en el porcentaje de su participa-
cién en ¢l ahorro financiero interno por parte -

de la banca comercial (aunque presenta una signi



ficativa recuperacién en los dos dltimos afios)no
supone una baja en el volumen total, puesto que
ha subido de 12,848 millones de soles en 1968 a
363,878 millones de soles en 1980; cubriendo en
cierta medida las necesidades que, en términos -
de servicios de Banca Comercial, experimentd la

economia nacional en su conjunto.

Teniendo en cuenta que, w@n promedio cerca del 50%
de los ahorros ¥inancieros son canalizados través
de las instituciones piblicas,durante 1975-80, la
disminucidn en su participacién relativa de los -
Banco de Fomento y la elevade captacién de Ahorro
Financiero Interno por el Banco de la Nacidn, in-
plica que el ahorro Financiero se estd canalizan-
do preferentemente a la financiacidn de las acti-~

vidades del gobierno.

En este mismo cuadro N°6 encontremos que, a partir
de 1975 hasta 1978; la captacidén de ahorro finan -
ciero por intermedio de bonos, cédulas y valores -
desciende. Ll correlacionarlo con el cuadro N°5, -
deducimos que, los ahorristas han preferido conver
tir esta parte de sus ingresos en Depdsitos en Mo-
neda Extranjera a través del Banco de la Nacidn, -

forma preferida de resguardarse del alto proceso =
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inflacionario desatado a partir de 1976. Este -
elevado proceso inflacionario determinaba que la
tasa de interés real de dichcs valores, sea nega
tiva, con lo cual dejaba de tener preferencia en

el. ehohrador.

De igual manera, entre 1968-1974, la captacidén -
de Lhorro Financiero a través de valores de Ren-
ta Fija por el Sistema Firanciero aument$ en méks
del 7% para en los afios posteriores (hasta 1978)
disminuir su participacidén relativa. En los Wlti
mos anos se recuperan significativamente, resal-
tando sobre todo las realizadas por las mismas -
empresas (financieras) quienes en 1980 superaron -
el nivel alcanzado en 1968 (6.8%).

Para este mismo perfodo (1968-74), la mayor par-~
ticipacién relativa de los valores de renta fija
en el total del ahorro financiero, se debe al -
abono de tasas de interés similares a las vigen-
tes en la Bolsa de Valores, a la concensidén de -
exoneraciones tributarias y al otorgamiento de -
garantias de recompra (lo cual implica un forta-
lecimiento del Mercado de Valores de Renta Fija);
pero que no conlleva a una desviacién de los de

pésitos hacia dichos wvalores, puesto que ambos -



- 46 -

suben significativamente con relacién al Produc-
to Bruto Interno, ya que el anorro financiero -
también se incrementa. Los dendsitos suben del -
9.2% en 1968 a 16.4% en 1974, mientras gue los -
valores lo hacen del 1.7% al 5.2% en el mismo ~
periodo.

Entre 1975 y 1980 el ahorro financiero en rela -
cién al PBI, descendid significativamente (recu-
perédndose en 1980), perfodo durante el cual pex -
manece casi constante el porcentaje de ahorro - -
destinado a la adquisicién de valores, por lo =
que se reduce significativamente el porcentaje -
de disponibilidad en las instituciones de crédi-
to (del 20.%% en 1975 pasa el 17.1% en 1980)
(Véase Cuadro N©°6).

La captacién de mayor ahorro financiero durante
el perfodo 1968-1980 (y por ende lea disminucidn
del efectivo en manos del pdblico), ha hecho po-
sible neutralizar el impacto negativo derivado -
de la tendencia a mantener dicho ahorro en su
forma mds liquida posible en instituciones de . =
Crédito de corto plazo; permitiendo a su vez, me
jorar la capacidad competitiva de las institucio
nes de Crédito y fomentar el hf€bito del ahorro -

en el pais.
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Iste comportamiento, unto con las medidas orien-
tadas a reducir relativamente el costo del crédi
to pueden permitir a la Banca Estatal aplicar -
una politica de abaratar el crédito en forma. se-
lectiva,es decir, teniendo en cuenta la priori -
dad de la actividad que lo recibe,en destino so
cial o econdmico, la ubicacién regional el ni-
vel de explotacidén (si se trata de pequefios o me
dianos productores),situacidn que trataremos dc

estudiar mds adelante.

Desarrollo del Mercado Bursdtil

Resulta necesario rescfiar brevemente sobre el mer-: =

cado Bursdtil,por ser éste integrante del Siste-
ma Financiero del pais y contribuir a diversifi-
car y ampliar el ndmero de instrumento a través
de los cuales se facilita y controla el flujo del
ahorro financiero interno y su aplicacién al fi
nanciamiento de la inversidn.

El mercado de Valores y Seguros se realiza a tra
vés de la Bolsa de Valores de Lima,la misma que
es controlada por la Comisién Nacional Supervisg
ra de Empresas y Valores (CONASEV)y por tanto -
ajena al control y supervigilancia de la Superin

tendencia de Banca y Seguros (S.B.S.).
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La evolucidn de este mercado se puede cuantifi-

car por medio de las operaciones bursdtiles , ~

tal como se nmuestra en el cuadrco NO7.

CUADRO N° 7

TRLNSACCIONES EN BL MERCADO BUSATIL

(Millones de Soles)

o OBLIGACIONXE ACCIONES TOTAL

ANOS

Co;rient. Conste |Corrienty Const. |Corrient Const.
1968 99 138 e, 101 171 239
1970 534 670 652 817 1,186 1,487
1972 487 533 932 1,021 1,419 1,554
1978 1,134 270 7,009 1,668 8,143 1,938
1979 2,924 415 18,898 2,668 21,822 2,083
1970~-79% 20.79 -5.18 45,37 14,05 38.21 3482

* Crecimiento Promedio finual

FUENTE:

-~ "La Reforma Financiera", para 1968-72
"Vademecum Bursdtil 1980, para 1978-79

7z o
Segun este cuadro encontramos que, las operacip

nes en la Bolsa de Valores de Lima alcanza cier

ta importancia a partir de 1970, en el que

se

observa un crecimiento real del 3.8% durante -

1970-78, resultando aun significativo en 1979 ;

pues el valor comercializado en ese aflo alcanza
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un crecimiento real del 7.5% en relacidn al afio

anterior.

El dinamismo del Mercado Bursdtil es el resulta
do de comportamientos opuestos. fLisi, durante -
1970-79, los ficciones alcanzan un crecimiento -
real del 14% en promedio; mientras que las Obli
gacicnes sufren una significativa cofgraccidn -
desde 1972, registrando para los aflos 1970-79

un crecimiento real negativo de 5.2% (con una

significativa recuperacidén en el ¥ltimo afio).

En el comportamiento favorable del mercado bur—-
sd+til evidentemente ha contribuido la creacidén.
de la CONLSEV, asi como los dispositivos de pro
mocién y fomento tributarios y crediticios apli
cados en favor, principalmente, de los titulos

emitidos por el Gobierno Central y por las enti
dades financieras del Sector Publico Nacional ,

gquienes obtienen la mayor parte del ahorro fi--

nanciero dwrante 1968-78.

El dinamismo extraordinario registrado durante
1979 se explica por un lado, por la expansidn €
del movimiento de bonos, en especial los bonos

tipo C Quigta Serie de COFIDE, que representaren
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el 83% de volumen de bonos negociados y por -
otro, a las elevadas transacciones de valores,

principalmente inéédmstrialies que se incrementa--
ron en términos nominales en un 221%, mientras

que las minerdésscrecieron en un 94.4% (8). Bste
procedimiento nos indica que se ha dado una mi
gracidn de capitales de los sectores financie ~
ros y mineros hacia enpresas industriales (prin
cipalmente las llamadas de "exportacidén no tradi -
cional@; asi como la competencia entre la bur--
guesia industrial por acce?er al control de las

enpresas.

Lisi mismo, en este Wltimo afio empiezan a parti-
cipar en el mercado bursdtil las Acciones Labo-
rales, quienes a pesar de hacerlo en forma pau-
latina y de existir notables restriciones que
afectaban su demanda alcanzan a ser negociadas

en un volumen de 1,606 millones de soles, que
significa un 7.3% del total transado en dicho -

afio en el rercado bursdtil.

-Esta situacidn conjuntamente con la libre conver

(8) Véase: "Vademecum Bursftil 1980; pdeg. 36.



2'8

- 51 —

tibilidad decretada durante 1981, hacen suponer
un interesante notencicl de este sector, en 1lo

que a demanda del publico se refiere.

Centralizacidn de los recursos a través de 1la

Banca Comercial.

La distribucidn geogrdfica de las entidades ban
carias es de especial interés nara el andlisis
del fincionamiento del sistema econdmico a nivel.
regional, debido a que é€stc muestra las caracte
risticas del sistema monetario de la zona o re
gidn donde operan. Esto es por la calidad y
magnitud de los servicios financieros y banca--
rios existentes en cada localidad donde dichas
instituciones estdn ubicadas, que se expresan -
en las facilidades de financimiento y del meca-
nismo de los pagos, contribuyendo de esta mane-
ra a la produccidn , distribucién y consumo para

la regidn y su comercio interregional.

En este acdpite la Divisidn Regional del Perd
que se adopta es la que se nuestra en el Cuadro
N°8 , tomando de Efrain Gonzales: "Desarrollo -

Regional Desigual en el Pery" .



- 5% -

CUADRO N° g

DIVISION REGIONA4AL DEL PERU

Regidn Departamentos
I Turbes y Piura
IT Lanbayeque, Cajamarca y Amazonas
IIT La Libertad y Ancash
Iv Junin, Hudnuco y Pasco
v Lima y Callao
VI Ica, Ayacucho y Huancavelica
VII Arequipa, Moquegua y Tacna
VIII Cuzco, Lpurimac y Madre de Dios
IX Puno
X Loreto y San Martin

FUENTE: Desarrollo Regional Desigual en el Perd; Efrain

Gonzales de Olarte, IEP , Lima 1981 .

Por otro lado siendo el papel del Sistema Ban-
cario el de intermediar, su funcidn consiste en
canalizar excedentes de las zonas superavitarias

a las zonas deficitarias.
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hgi segin el Cuadro W°9 , observamos que la -
regién V (Lima-Callao) es la zona histdricamente
concentradora de las colocaciones bancarias, -
con un alto indice de concentracién durante 1965
-76. 4 grandes distancias sc encuentran las -
regiones I, (Tumbes y Piura), III (La Libertad

y incash) y VII (Lrequipa, Moquegua y Tacna) ,
quienes muestran en su mayoria un indice positi
vo. Bn el resto de las regiones al present-
indices negativos, lo que ocurre es que las -
ganancias en esas zonas (del sector comercial y
industrial o agrario) son depositados en los =
Bancos Comerciales de la zona, quienes a su vez,
posiblemente no tiene donde colocarlos o prefig
re no colocarlos, por lo cgue lo transfiere a

otra zona donde si puede hacerlo con menos ries

g0.

En sintesis, lo que observamos es que las regig
nes o departamentos con una mayor dindmica eco
némica (I, III y VII, sin considerar . Limd =-»
Callao), son las que Qbsorven mayores recursos.
Durante 1970-76 , a pesar de promoverse una des

centralizacién financiera (con créditos selecti



CUNDRO N2 9
INDICES DE CONCENTRACION REGIONAL: COLOCACIONES
{

REGIONES 1965 1870 1976
I 0,0023 0,0011 -0,0079
I1 -0,0059 -0,0104 -0,0010
ITI 0,0023 ~0,0006 0,0162
IU "O. 0227 "‘Oo 0200 "Oo 0202
v (1) 361741 34473 3.4873
VI -0,0128 -0,0147 -0,0165
VII 040211 0,0050 0,0423
VIII -0,0070 =-0,0082 -0,0004
IX ~0,0080 ~-0,0065 -0,0060
X -0,0089 ~-0,0128 -0, 0037

Indice de

Redundancia

TOTNAL 361345 3,3802 3.48E1

(1) Lima-Callao

FUENTE:

Luis Nlberto Arias Minaya,

"La Concentracidn Bancaria en el Pezud",

Puc, Lima,

1981
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vos a través de la Banza Regional) , ésta no -
funciona porque en las zonas donde se quiere -
descentralizar no existe un proceso de acumnula-

cidn econdrico.

Esta situacidn se da a pesar de gue el Gobierno
Central, a fin de alcanzar una descentralizacidn
econbémica y un desarrollo regional, did dos ing
trumentos legales de gran importancia; primero
fue la dacidn del D.L. 17331 en 1968, que obli-
ga a las empresas bancarias cuya oficina princi
pal se encuentra fuera de Lima-Callao, a que -
efectuaran sus operaciones e invirtieran los
recurscs que pudieran percibir en las circuns -
cripciones territoriales en que tienen sede.
Segundo, mediante el D.L. 18967 , se plantea la
organizacidén de un Sistema Bancario Especizl -~
conformaedo por los bancos comerciales regionales,
asi como se les conceden otros instrumentos de

captacidén de fondos.

L la larga, como sefialamos lineas arriba, estos
intentos resultaron modestos y no significaron -
una mayor colocacidén de créditos en las regiones

del pais.
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Sin embargo, debemos resaltar gue los Bancos Re
gionales, en relacidn al Total de Colocaciones

del Sistema RBancario, duplican su participacién
entre 1970-80 , pero a partir de 1976 ‘tienden -
concentrarse en Lima Metropolitana (Ver cuadros
N°10 y 11) . En cuanto a los Depdsitos en el

Resto del Pais han sido histdricamente superio-

res al valor de las coloczciones realizadas en

estes mismas zounas, lo cual significa que los - = .

excedentes del interior del pais financian las -

actividades de Lima Metropolitana.

De igual manera, de los préstamos otorgados por:: .
el Banco Industrial, tenemos que entre 1968 y.':
1979, mds del 62% se concentran en Lima Metropg
litana y el 21% en la Regidn Norte del pais -
(I y III principalmente, con preferencia a la
costa), por lo que, las regiones mds deprimido

(industrialmente) se les condena a seguir en -

esa situacidn.

Por tanto, de lo que se trata es indudablemente
de incentivar las inversiones productivas en -
las regiones, es decir, fomentar el desarrollo
del sector real de las regiones y luego permitir
un desarrollo del sistema bancario (y financiero

en general) que apoye el desarrollo real.
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CUADRO N2 11

TENDENCIA DE LAS COLOCACIONES Y DEPOSITGS EN LOS

DEPARTAMENTOS Y EN LA GRAM LIMA (%)

COLOCACIONES DEPDOSITOS
ANOS

RESTO DEL RESTO DEL
LIMA=CALLRO PAIS TOTAL LIMA~CALLAD PAIS TOTAL
1966 78 22 100 76 24 100
1973 B3 17 100 80 20 100
1977 81 19 100 76 24 100
1880 82 18 100 80 20 100
FUENTE: Superintendencia de Banca y Seguros ~ lMemorias,
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IIT FINANCIAMISNTO Y DESARROLLO INDUSTRIAL

3.1 El1 Proceso de Expangién Financiera y el Desarro--
1lo_Industrial antes de_la Década del Setenta.
Los asnectos financieros devienen realmente impor
tantes para la buena marcha de la economia, debi-
do a que un Sistema Financiero sano y bien organi
zado es condicidn imprescindible para dar fluidez
al proceso productivo y peirmitir que los sectores
piblico y privado puedan obtenmer los recursos ne-
cesarios para la gestidén de sus actividades y con
siguientemente, para el aumento de la produccidn
¥y del ingreso nacional que constituye uno de los
fines primordiales de toda actividad econdmica -
concebida racionalmente.

Esto es asi, porque durante el desarrollo de la -
actividad econémica y por ende ¢l sector indus- -
trial es siempre imperiosc contar con fondos ligui
dos nacionales y extranjercz, susceptibles de con
tribuir a la obtencidn de la produccidén. Este he
cho hace imposible que las actividades econdmicas
se puedan realizar en la prdctica sin el concurso
de la actividad financiera y determine, por lo -

tanto, que el crecimiento de la economia tenga -
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gue estar ligada al grado de desarrollo alcanza-
do por el sector financiero, de ahi que éste sec
tor haya merecido mdxima prioridad por parte del
Gabierno Militar durante 1968-75.

En cuanto al sector industrial, encontramos que
su desarrollo depende de las caracteristicas es-
tructurales de nuestra economia, cuyas condicio-
nes, en los primeros afios de la décade del seten
ta, eran acentuadamente devendzentes del Capital
Extranjero, principalmente de los Estados Unidos
de Norte América. Esto conlleva a gque toda cri-

sis de la economia capitalista norteamericana -

(a¥in predominante en los primeros afios de la prg

sente década) repercuta profundamente en nues--
tra economia; hecho que determind una mayor in-
tervencidn del BEstado, a fin de anular los fag
tores que condicionan la expansidn de la indus-
tria asi como del Sector Financiero.
Durante 1270-75, el Iistado participa significa-
tivamente en la generacidén de bienes y servi- -
cios y el sector manufacturero incrementa su -
participacidn relativa en el total del Producto
Bruto Interno (PBI), pasando del 24.7% en 1968

gl 26,0% en 1976. A partir de dicho afio, con =
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el cambio de politica econdmica del nueveo equipo
gobernante presidido por el General Francisco Mo
rales Bermudez y la profundizacidén de la crisis,
la participzcidn del sector Manufacturero se re-
duce husta alcanzar un valor relativo de 24.6% -
en 1979 (igual al de 1968).

De otro lado, en el Cuadro N° 6 tenemos que la -

generacidén de Ahorro Financiero a mediano y lar- %

go plazo (en relacidn al PBI), a partir de 1975
se ha reducido, por lo que ha tratado de ser so-=~
lucionado mediante la adopcidn de diversas poli-
ticas, principalmente a través del manejo de la
tasa de interds (fluctda entre el 7% y 10% hasta -
1976, para luego pasar del 11.5% en Julio de -
1978 al 30.5% en Diciembre de 1979 y finalmente
al 50.5% en Enero de 198l). Sin embargo, ante -
la presencia de una acelerada inflacidén (que de-
termina que la tasa de interés reel de dichos va
lores sea negativa), Tosg esfuerzos resultan aun
infructuosos, par 12 duc Se recurre en mayor me-—
dida al “inanciamiento exte:no.

En cuanto al andlisis de la evolucidn del Siste-
ma Financiero y del Sector Industrial, hemos adop

tado el supuesto, de que la demanda por recursos
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financie;os es una funcidén que depende de la in-
tensidad de capital en los procesos productivos

de la economia (9). Este aspecto estd directa--
mente relacionado con el uso de tecnologia avan-
zadas, los cuales son transferidos de los pafses
desarrollados. Asi mismo, el uso de estas tecng
logia tiende a sustituir mano de obra por capi--

tal en los procesos productivos.

Por tanto, la Industrializacidén por Sfustitucidn
de Importaciones (ISI) adoptado como estrategifa
de politica econdmica en nuestro pais, lleva im-
plicito un gradual incremento de 1la relacidn ca

pital-trabajo.

La primera etapa de desarrollo sustitutivo (has-
ta 1950) supuso iniciar la industrializacidén a -
partir de la fabricacidén interna de algunos bie-
nes finales importados cuya demanda fuera sufi--
ciente para justiticar la importacidén de maguing
rias y equipo de los paises desarrollados. En--

tonces se da, el reemplazo de la importacidén de

(9) Pineda Carlos; ""la Banca y el Desarrollo de la Indus-

tria en Colombia, pdg. 112.
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bienes finales por la importacién de maquinarias
y equipo necesario para su produccién interna -
(se consolida una estructura industrial basada -
en la industria alimentaria, de bebidas, textil,
cueros y muebles construccidn y ramas anélogas)

(10). Lla financiacidn para adquirir la maquina-
ria y equipo provenia de los capitales comercie-
les privados ligados a las exportaciones tradi--

cionales.

Entonces la iniciacidén del desenvolvimiento de -
la industria, asi como su crecimiento mdximo que
puede adoptar, estd en funcidbén de la evolucién -
del sector exportador y de su capacidad de gene-

racidn de divisas.

La culminacién de esta primera etapa de desarro-
1lo de la industria nacioral, generd fuertes ex-
pectativas por la aperctura de una segunda etapa
de ISI, donde paulatinamente se prcduciria gran
parte de los insumos y bienes de capital importa
dos que son demandados pc’ la industria interna

productora de bienes de consumo. Sin embargo, a

INP: Diagndéstico de la Realidad Nacional, Vol. I,
Enero 1980. Pfg. 43 .
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partir de 1960, 1ld Unico que se generd fue una ~
acelerada diversificacién de la demanda final -
(NWuevos bienes de consumo mds sofisticados, su-~
jeto a disefios, normas de consumo y tecnologia -
de .elaboracidn formuledas en los paises desarro-
llados); lo cual determind un perfil de desarro-
llado industrial totalmente distinto al esperado

(11).

Por consiguiente, el desarrollo industrial en lu
gar de basarse en la produccidn de bienes de ca-

pital @ insumos utiliz ados por el sector produc-

tor de bienes de consumo masive, se limitd al en

samblaje de parte o al acabado de insumos alta--

mente preelaborados y comprados en el exterior.

Asi mismo, durante esta etapa, el mercado finan-
ciero es todavia muy incipiente ¥y no cuenta con

recursos para otorgar préstamos a mediano y lar-
go plazo. El monto de operaciones bursdtiles es
relativamente pequefio. (12). Esto motivd la in-

tervencidn del Gobierno Militar en dicho mercado

Carboneto, Daniel y Martinez, Daniel: El patrdn de deg
sarrollo de la Economia Peruana; en Socialismo y Par-~
ticipacidn N° 13, Marzo 1981l; Pdg. 22,

De la Melena Germdn y otros: Informe de la Comisidén -
nombrada por el R.M. N° 351-EF-DA, 1970; Pdg. 60.

\
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(1968), ¥y la creacidn de algunos mecanismos de -
captacién de medios financieros, con el propési-
to de dar financiacidn a la industria. El finan
ciamiento otorgado por el Sistema Financiero Na-

cional en relacidén 21 PBI. es del 18% hasta 1968.

3.2 Financiamiento. e Industrializacidén en la Década

del Setenta.-

A partir de 1968 la intervencidn estatal empezd

a ser de importancia para la expansidén del apoyo
financiero a la industria, (principalmente duraggi'
te la primera mitad de la década del 70), contam ©
do con los recursos provenientes tanto de la Ban
ca Bstaval de Fomento como de la Banca Comercial
Un ejemplo de ello es la reorganizacidn del Bane
co de la Nacidn, constituyéndose en uwna de las -
principales instituciones financieras del Sector

P¥blico (13).

Asi mismo, a partir de 1971, se couastituye la -
Corporacidén Financiera de Desarrollo (COFIDE), -
cuyos fondos inicialmente provenian "de un ceapi-

tal autorizado de 15,0C0 miilounes de soles repre

— — ity P S — 1 et M S 4, i Y gt | 1 o —

(13) Ver Cuadro N° 3
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sentados por acciones comunes de tipo "A" y "B,
representativos de los aportes que paulatinamen
te harian el Tesoro y los Bancos Estatales y ac-
ciones de tipo "C" normativos y de cardcter pre-
ferencial para ser colocadas entre las personas

naturales y juridicas...." (14).

Su principal funcién esla de promover la crea-—-

cidn de nuevas industrias y participar en su ca-~

pi tal como representante del Estado. Mediante -

la autorizacidn para contraer créditosy para .-

emitir y colocar valores en el pais o en el ex—-~
tranjero, se le amplia su acceso a otras fuentes
de recursos. La actividad de COFIDE ha sido de-
finitiva en el fortalecimiento de un buen numero
de empresas de las que hoy dia son las mds impoyr
tantes del pafs (paralelamente el Banco Indus- -
trial se reorganiza y fortalece, asi como se le

asignan funciones adicionales),

Por otro lado, desde 1970 a 1975 el PBI crecid,
en promedio, a razén del 5% anual, lo cual signi
fica que es un periodo con relativa prosperidad

(en 1969 fue del 3.9%).

(14) De la Melena Germdn: La Reforma Financiera, MEF 1973;
Pédg. 57.
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Esta moderada pero sostenida tasa de crecimiento
fue suficiente para ocasionar un explosivo creci
miento de las importaciones de bienes de capital

y espe ialmente de insumos importados.

En efecto, el valor de las importaciones pasd de
699.6. millonms de dSlarcs en 1970 a 2,581.6 mi-~
liones en 1975 (ver Cuadro N° 12) para en los -~
afios de recesidén econdmica (1977-78) decaer sig-

nificativamente.

La necesidad de financiamiento de estas importa-
ciones no pudieron ser cubiertas par los exporta
ciones durante 1973-77, pese a que crecieron con
tasas mds altas que las habituales (excepto 1975

“76) [

Por otro lado, como sefialdramos anteriormente, -
en las dos primeras etapas de ISI, (hasta 1968)
correspondid un papel estrictamente marginal al
Sistema Financiero como fuente de financiamiento
lo cual se debid a su incapacidacd de conceder -
créditos de plazos amplios en los momentos en que
la industria requeria financiar su inversién. -
Las colocaciones de corto plazo de las institu--—

ciones de crédito durante el periodo 1960-68, -



CUADRD N2 12

PERU: COMERCIO EXTERIGR 1970 ~ 81
(Millones de Y.5, %)

IMPORTACIONES

ANDS | EXPORTACIONES | ——— - T Biones do | roes
1 Consumo Capital

1970 1,034..0 104, 6 33640 LB 6996
1971 889.4 95,0 41640 219,0 7300
1972 945, 0 106,0 46240 244,0 812.,0
1973 1,111.8 15444 46441 38142 | 1,018..7
1974 1,503.3 18549 1,10%.6 733,0 | 2,028.7
1975 1,290.9 248,0 1,37141 956..6 | 2,581.6 .
1976 1,359, 5 195,2 1,070.6 B0%..7 | 2,072.5
1977 1,72546 180,0 15,1066 63151 | 1,918.0 |
1978 1,940.7 11647 77102 577.6 | 1,468,17)
1979 3,49049 17044 893.,8 743.8 | 1,814.3 |
1980 3,893.3 387..8 1,075.9 | 1,081.3 | 2,559.4
1981% 3,218.,0 9576 1,195.3 | 1,697.1 | 3,850.0

% Resefia Econdmica, Marzo 1982, BCRP,

FUENTE: Memorias del Banco Central de Reserva del Pery
Cuentas Nacionales del Perd 1950 = 1980; INE=INP.
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fueron en promedio del 60%, canalizados en su ma
yoria por el Sistema de Bancos Comerciales} y cg
rrespondiéndole a los Valores de Renta Fija el -

4% en dicho periodo.

Para el actual periodo 1970-80, la relacidén en--
tre el financiamiento otorgado por el Sistema Fi
nanciero y el PBI, se modifica significativamen-
te a lo largo del periodo de andlisis, alcanzan-
do en los afios 1974-78 un valor relativo supe- -
rior al 31% (el 35% en 1977, que significa un in
cremento del 16.7% en relacidén a 1968) y decaer

significativamente en 1980, Iste decaimiento se
debe 2 la politica monetaria restrictiva adopta-
da en cse afio (contrel de la expansidén de la 1{-
quidezj, restripguiendo la disponibilidad de vo-
lvmen de crédito en moneda nacional. Asi mismo,
el incremento registrado durante 1970-77, indica
gque la asignacién de un mayor volumen a2 la indug
tria va aparejado con un a2uwento en el nivel de

financiamiento por parte del Sistems Financiero

(ver Cuadro N° 13),

Las altas tasas de crecimiento del sector Manue-

facturero registrados durante 1970 hasta 1976, -



CUADRO N2 13

RELACION ENTRE FINANCIAMIENTO DEL SISTEMA
FINANCIERO Y PBI.
(Millones de Soles)

ANOS PBI (1) | FInaNCIARZERTO (2) 2/1

1970 267,121 53,737 20,12
1971 295,279 73,149 24,77
1972 327,249 89,572 27037
1973 29%, 559 117,014 29,81
1974 494,406 157,539 31.,86
1975 627,392 195,036 31,09
1976 830,446 278,877 33..58
1977 11143,132 404,139 35035
1978 11842,211 593,851 32024
1979 31441,646 845,862 24,58
1980 51553,197 11172,116 19,30

(2) El Financiamiento comprende:
Colocaciones e inversionses del Sistema Bancario,
Empresas Financieras y Asociaciones de Mutuales,
FUENTE: ~ Memorias SBS (varios afios)
- Cuentas Nacionales 1950-80, INE =~ INP.
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en los cuales, su participacién en el PBI aumen-
ta del 23.8% al 26% , coinciden con la ascenden-
te relacidn de crédito (financiamiento) del Sis-

tema Financiero al PBI.

Este mayor financiamiento permitid que los gas -
tos en maquinaria y equipo industrial del sector
piblico se incrementaran en mds de 16 veces du -
rante 1970-75 y la inversidn total en maquina -
ria y equipo. industrial (tanto pdblico como prie-
vado) creciera en 67% durante dicho periodo (Ver

cuadro N°14).

las altas tasas de crecimiento en el sector manu
facturero (al igual que en el sector Constru —--
ccidn), estaria indicando niveles de rendimiento
relativamente superiores con respecto a otros -
sectores, lo cual atrae un mayor volumen de re
cursos (a mediano y largo plazc) hacia é1. De €5
ta formrse generarfa una mayor demanda por crédi
tJos de este sector, el cual es atendido por una
mayor disponibilidad de financiamiento por el -

Sistema Financiero.

Asi encontramos que después de la Reforma I'inan-

. P d . .
ciera, los depositos a plazos y valores incremen
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tan su participacidén en el total de obligaciones
del Sistema Financiero (del 17.2% en 1968 al -
31.2% en 1975), mientras que la captacidén de Ahg
rro Financiero por intermedio de valores también
incrementa su participacién en dichos afios (Ver

cuadro N9G).

Por tanto, paralelamente al desarrollo industrial
asi como a su modificacién estructural (las in -
dustrias productoras de bienes de capital eleva-
ron su participacién en el PBI y registran 1las
més altas tasas promedio de crecimiento durante
1968-77 : 10.7%), ha ido evolucionando el Siste-
ma Financiero, en parte, como respuesta a l= dg
AR ]
manda por fina .nciacidn proveniente de este sec -
tocr. De igual manera, a medidea que la industria
se diversifica hacia la produccidén de bienes con
mayor intensidad de capital (industria pesada) ,

se amplfa la oferta dc¢ recursos de créditos del

Sistema Financiero.

Por otro lado, e€s necesario seflalar quec, si bien
es cierto que durante el pcriodo 1976-80, la par
ticipacién de la inversidn en mequineria y equi-

po industrial se incrementa, ésto no se debe a
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una mayor inversidn en el sector industrial ( ya
que éstas disminuyen ), sino exclusivamente a -~
una elevada disminucién de las inversiones de -

los otros sectores econdmicos (Ver cuadro N°14,

3.3 Fuentes de Financiamiento del Sector Industrial

3.%3.1 Financiamiento de ls Banca Comercial:

Durante la década del setenta las indus - -
tirias productoras de bienes intermedios y de ca--
pital han tenido un proceso de fortalecimiento .
siendo la rama productorz de bienes de capital -
la que experimenta las mds altas tasas de creci-
miento, la misma que utiliza técnicas intensivas™ ~

/‘

en capital.

El auge en la produccién de bienes de capital y
de bienes intermedios, asi como el mayor uso de
tecnologias intensivas en capital, viene asocia-
do con una mayor demanda por crédito a mediano y
v largo plazo. Este hecho se manifiesta desde -
la Reforma del Sistema IFinanciero, la que se -
orienta a incrementar la disponibilidad de recuxr

sos para estas actividades.

La Banca Comercial es el canal a través del cual



CUADRO N8 14

INVERSION TOTAL E INVERSION INDUSTRIAL

z (Millones de Soles de 1973)
ey .
oS $S¥EES%R§% HR?UINARIA Y EQ?IPD INDUSTRIAL B/A
S. Pdblico | S. Privado | Total (B)
1970 22,619 485 11,227 11,712 51.. 78
1971 28858 356 11,0897 11,453 48,01
1972 22,981 582 10,364 10,946 47., 63
1973 32,355 3,716 10,466 14,182 43,83
1974 42,717 7,315 12,460 19,7175 46e29
1975 45,745 7,951 11,609 19,570 42,78
1976 36,713 3,574 14,075 17,649 48,07
1977 28,218 2,294 12,240 14,534 57. 51
1978 22,635 1,396 8,310 9,706 42,88
1979 24,486 1,280 11,111 12,391 50, 60
1980 32,273 3,495 12,808 16,303 50,52
Inversién Total = Inversidn Bruta Fija

FUENTE:

Memorias del B.CsRe ¥
1950 - 80, INE = INP.

Cuentas Nacionales dsl Perd:
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se asigna cada vez mds recursos para la indus -
tria, proveniente del sector Financiero. Asi -~
tenemos que, en 1970, los Bancos Comerciales y
de Ahorro dedicaban a la industria cerca del 35%
de sus colocaciones y en 1980 el 42.5% (en el -
afio antevrior 1979, el sector industrial absorvid
el 47.4% de sus colocaciones), canalizando al -
sector Comercio 1/5 de sus colocaciones , (Ver -

cuadro N°15).

Este proceso implicé introducir una mayor grado
de orden y racionalidad en la estructura institu
cional del Sistema Financiero, pues hasta antes
de la dacién del D.L. 12957 (1971), las empresas
financieras habian venido operando sin ninguna -
norma en su funcionamiento, asi como sin ubica -
cién precisa en el mercado interno de dinero y

capitales.

bsimismo, la aplicacién y perfeccionamiento dc -
instrumentos y técnicas (desde 1968), han procu-
rado mejorar la capacidad competitiva de las ing
tituciones de crédito, con el objeto de aumentar

la captacién de Ahorro Financiero.

Estas (y otras) medidas permitieron incrementar



(soyc sotacp) °S°@°S TIIOWBY  S3LN3INI

0°00L 0°00L 0°00L 0°00L 0°00L 0°00L ©0°00L 0°00L 0°00L 0°00b 537101
L'vz  4°TZ  L*9L  9°9L  ©°LL  €°8L  L°LL  8°9L  £°9L  0°LL 50810N1Q
RS 70 6°0 gl g 00 8°0 g*Q 8°0 L°0 00TTGDd 103068
9°g 19 88 9*0L 9Ll Z'ZL  B8°EL  B*OL L6 96 UPTaTNIFSUD]
p*Lz  g€°6L  §*ZZ  Z'vZ  S*¥Z  G°SZ  £*9Z 89z  §*8C  £°82 0ToZeWo)
yeg 8*L 92 Lol 60 Ll L°0 L0 = 5°0 oFIoUTY
§*Zy YLy 8°9y  6°CF  £%Z¢ 28 G948 6°9E  G6°%E CTI3SNpUI
L°0 §°C (k11 2°0 £*0 ?°0 8°0 ot i G*C cIaenbsod
6°0 60 2%l HOT g*1 5°1 5*1 5%l gol Lo cyzopruny
ol 6°0 0%l UAd? 5% G*l 5%C g°g a7 7°G 2IN3TNITIOY
0861  646L  826L  LL6L  9L6L  SL6L  WAGL  Zi6L  LLGL 0.6l 53101935

(% upToedToTiaed)
0HYOHY 3G A S3YIJH3W0JD SOINVYE SO
SOJItJONGI3 S3Y0LI3S HOd S3INOIAYIOTI0JD SYT 30 ONILIS30

St BN 0yAYNJ



- 77 -

la oferta de recursos a la industria, canalizan-
do las instituciones de crédito privado alrede -
dor del 50% de los Ahorros Financieros de la eco
nomia en los dos dltimos afios. Ia Banca Comer =
cial y de hhorro incrementa suscolocaciones al

sector industrial en 12.5% entre 1970-79 (sin -
que sus créditos a los otros sectores disminuyen

en valores absolutos).

Por otro lado, la preferencia de la Banca Comer-
cial y Lhorro por realizar meyores operaciones -
de crédito con el sector industrial (mayores co-
locaciones) se traduce en un fuerte apoyo credi-
ticio a las industrias de Segunda Prioridad (15),
y dentro de éstas, las decdicadas a la Sustitu -

cién de Importaciones, quienes demandan sn promg
dio, mds del 43% del total de colocaciones efec-
tuadas por dichos Bancos durante 1971-80 ( Ver -

cuadro N°16).

(15) Comprende a las Industrias de Apoyo, prcductores de -
bienes esenciales para la poblacidén (relativas a la -
alimentacidn, vestido, vivienda, salud, educacidn,cul
tura, recreacién y transporte), y de bienes de insumo
para actividades productivas: agricultura, ganaderia,
pesqueria, mineria, energfa, construccidn, industria,
transportes y comunicaciones, segun D.L. 18350.
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Sus colocaciones otorgadas a las industrias de =
Primera Prioridad (16), disminuyen en su partici
pacién durante todo el periodo, correspondiéndo-

Je en 1980 el 23.4% de dichas colocaciones.

En general, los Bancos Comerciales y Ahorros en-
cuentran predileccidn por financiar las activida
des de las Industrias de Sustitucién de Importa-
ciones correspendiéndoles el 59.3% y 58% de sus

colocaciones en 1971 y 1980 respectivamente.

3¢3.2 PFinanciamiento de la Banca Estatal de Fo- = °

mento:

Durante los afios 1970-80, el apoyo finan-— - =
ciero a la industria ha contedo con los recursos
provenientes tanto de la banca estatal de fomen-

to como de la banca comercial.

Con el fin de mejorar aun méds el potencial finan-

ciero de las instituciones de Crédito Publico ,

(16) Industrias de Primera Frioridad comprende: Siderdrgi-
ca, Metalurgia, Ffsica No Ferrosa, Quimica Bdsica |,
Fertilizantes, Cementos, Papel ; asi como: Constru --—

ccidn de Mfquinas Motrices, Construccidén de Maguinaria
Fundamental Especifica y DImpresas Productoras de -

de Tecnologia Industrial. Segin Ley General de In~
dustrias, 18350.
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mediante el D.L. 19311 , sc¢ permite canalizar -
temporalmente hacia la adquisicidn de Bonos espe
ciales de COEFID:L, los montos de reinversiones -
que se facultd hacer a las personas naturales y
juridicas en la industrisz, la pesqueria y el tu-
rismo, con el propdsito de estimular e incenti -

var las inversiones del sector privado.

La creacién de COFIDE y la reorganizacidn y con-
solidacién de la Banca de Fomento (principalmente
la Industrinl : BIP), como intermediarios espe -
cializados en las actividades de crédito indus -
trial a mediano y largo nlazo, produjo un cembio.
importante en la estructura del financiamiento -
industrial, sobre todo durante 1970-78 que 1légi-
camente conlleva a reducir la importancia de la
Banca Comercial en el total de créditos a dicho
sector. A parti de 1979 y sobre todo en 1980 ,
los créditos de la Banca Comercial se recuperan
significativamente alcanzando en el Yltimo ano
una tasa de crecimiento real del 24.4% (Ver cua-

dro H°17).

Los Bancos de Fomentc a la industria (BIP y COFI

DE) tienen como objetivo el de servir como ins -~
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tituciones de fomento con funciones muy especifi
cas en la promocidn de industria por medio de la
inversidn directa y la concesidén de préstamos de
medicno y largo plazo, actividades complementadas
con servicio de asistencia técnica y administra-
tiva a las empresas beneficiadas ; por lo gue su
participacidn en el total de colocaciones al seg
tor industrial se incrementz sustantivamente, al
canzando en 1978 mds del 47% (el BIP participa -
con un 24% y COFIDE con 23.4%(17) (Ver cuedro -
N°17), para en los dos dltimos afios decaer signi
ficativemente (sobre todo en 1980), lo cual indi

ca la prefcrcnecia del Gobierno por otros secto -

res econdmicos.

£l BIP, mantiene wna relativa preferencia por -
créditos para Activo Fijo (principalmente Maqui-
naria y Gquipo) dedicdndole en 1979, mds del 52%
de sus préstamos aprobados {(Ver cuadro N°18).

Sus créditos aprodalos, segén su distribucidn -
por actividedes econdmicas, encontramos gque duran

te 1968-80, estdn dirigidos a financiar principal

(17) Consideramos solamente los créditos de COFIDD canali -

zedos al sector industrial.
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mente a las industrias mayormente productoras de
bienes de consumo (demandan mds de la mitad del
crédito de dicho Banco durante 1979-80), dedican
do a2 las empresas productoras de bienes de capi-
tal un tercio ( 1/% ) de sus créditos (Ver cua -
dro N°19).

Destacan las industrias de alimentos y textiles
¥ luego transportes en el sector productor de -

bienes de capital (Ver cuadro N°20).

Por tanto, el crédito de BLP se ha orientado ma-
yormente a la compra de bienes de capital en res
puesta & orientaciones de politica destinados a
promover ia industrislizacidn del pais.

Han contribuido la preservecidén de niveles nega~
tivos del costo real del crédito y 1=t persisten-

cia de un tipo de cambio sobrevaluado.

COFIDE mayvormente ha financiado las necesidades
de inversién del sector estatal, orientdndose
financiar le compra de activos fijos que fueron
concertados para su pago mayormente en moneda ex

tranjera.

En cuanto a sus desembolsos realizados (COFIDE )

al sector industrial, éstos crecicron significa-
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tivamente durante 1972-79, alcanzando en los -
aflos 1978-79, cerca del 50% del total de sus deg
sembolsos (Ver cuadro N°21), lac miomas gue son
dedicadas preferentemente a financiar industrias
mayormente productoras dc bienes intermedios. In
1980, sus créditos se dirigén principelmente al

secter energia.

Por otro lado, durante la década del 70, €l Go -
bierno cred algunos fondos Especiales de Fomento
como: el Fonde de Inversiones Privadas (1970-71),
el Fondo de Financiacidén para la Promocidn de -
Empresas Industriales (FCFIPBI), y préstamos pa
ra Bxportaciones No Tradicionalies, alimentados =
con recursos del BCR y del exterior (considera -
mos asi mismo, los créditos aprobados por COFIDE

para el sector industrial).

L través de estos fondos se han movilizados cada
vez mayores recursos para lia industria (dedica -
dos a le creacidn, apliacién o diversificacidn -

de su pros#uccidn) asigndndose sobre la base de

una politica de industrializacidn encaminada a -
evitar la excesiva concentracidn en Lima Metropo

litana, a sustituir importaciones §F asgenersr un
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plazo. Durante el periodo recesivo los créditos
en la Banca de Fomento se contrajeron por estar
orientados a la pequeiia empresa, proviniendo el
grueso del financiamiento al sector industrial -~

de la Banca Comercial.

De otro lado, durante la década del 70 el crédito
aprobado por la Banca Dstatal de Fomento (BIP -

COFIDE) ha mostrado un crecimiento real del 9.2%
anual promedio. Durante 1972-76 el crédito aprg
bado ha registrado una tesa de crecimiento real
de 34.7% (Ver cuadro §°23%), que traducido a soles

corrientes significa el 56%.

El afio 1977, es el mds critico para &l crédito -

aprobado en razdn de la restriccidén del crédito =
como medida anti-inflacionaria (crédito selecti--
vo). Al afio siguiente se otorgo mayores recursos
financieros a la industria de exportacidén via el

Fondo de Exportaciones No Tradicionales (I'ENT),

En general la composicién del crédito aprobado -
durante la década muestrs unz mayor participacidn
por parte del BIP, de aproximadamente 54% aunque
durante 1974-76 descendib a 4%% y en 1979 alcanzd

sélo el 39%.
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As{ mismo, durante este Yltimo afio (1979), el -
crédito aprobado por el BIP y COFIDE al sector -
industrial ha mostrado un crecimiento cercano al
14% en valores re=zles; para en 1980 presentar -
un decrecimiento de 13%.3%% en valores reales, de
terminado uUnicamente por la fuerte contraccidn -
de los créditos aprobados por COFIDE (-33.8% ) ,

ve que los créditos aprobados por el BIP se in

i

crementaron, en términos reales, cn 18.4% (Ver

cuadro N923).

Bl comportamiento exhibido por los créditos apro-~
bados en 1979, refleja los cfectos del apoyo cre-
diticio preferenciel que recibié del BCR la indug
tria de exportacidn, al otorgarle una mayor cana-
lizacién de recursos financieros por la linea de
crédito FLNT. De iguz2l manera, un menor creci --
miento de los créditos aprobados en 1980, estaria
afectado por la disminucidn del crédito interno -
concidido por el BCR a la Banca de Fomento y COFX
DE, al dsrle pricrided en el financiamiento a -

otros scctores.

Ia importanciz de estos fondos durante 1970-76 se

exidencia en su constante incremento en relacidn
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trucciones lo cual nos indica que la utilizacidn
de los fondos financieros provenientes de fuen -~
tes externas a la empresas, son para capital de

trabajo mantenimiento de su stock de productos.

3.,3.3 Acumulacidn de Capital en el Sector Indus

trial:

En este acdpite veremos suscintamente ( ¥
por tanto parcializado) el comportamiento de las
inversiones nuevas y las inversiones de reposi -
cibén (reinversidén) realizadas fundamentalmente -

por el sector privado, con autorizacidén del MITI,

Durante la década del 70 la inversidn privada -
autorizada ha observado un exiguoo crecimiento -
de tan sdlo 1.7% anual en soles constantes. 4L 1lo
largo de la década, su magnitud se ha elevado en
10 veces su valor de 1971 (acumulado), en gran -
parte debido a su principal componente: la inver

sidn por reinversidén (Ver cuadro N°26).

De 1971 a 1976, la inversidn privada autorizada
ha mostrado un estancamiento en su crecimiento ,
en tanto que de 1976 a 1930 ha asumido un creci-

miento real del 5.1%.
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Inversidn Bruta Fija descienden paulatinamente ,
siendo mds significativo la reduccién de la In -~
versién en Maquinaria y Equipo Industrial, quien
a partir de 1977 resulta siendo menor a los gas-

tos en Nuevas Construcciones.

Este comportamiento, asf como las wds altas uti-
lidades que obtiene (en relacidén a todo el perip. -
do), le permiten obtener un alto excedente de
recursos durante 1977-80, y que representan en
promedio el 60% de los recursos utilizados por -~

¢l sector industrial.

Lo sorprendente es que, durante los afios de cri
sis de nuestra econonia, el sector industrial

obtiene los mds altos excedentes de explotacidn,
lo cual nos sefiala que quienes cargaron con todo
el peso de la crisis cecondmica fueron los traba-
jadores, que ven reducida su participacidn en el

Ingreso Nacional.

‘Los recursos que obtiene por Conswwmo de Capital
Fijo (Depreciacién) y Ixcedentes de Explotacidn
(Utilidades no distribuidas) durante 1970-80, son
superiores a sus requerimientos para inversidén -

en maquinarie y Equipo Industrial y Nuevas Cons-
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Por su lado, la variacién de Existencias regis -
tra una tendencia positiva, siendo significativa
el sobre stockamiento de productos registrados -
durante 1974, afio en el cual obtienen las més al

tas utilidadese.

Durante este perfodo (1970-75) el sector indus -
trial tiene como principal fuente de financia --
miento a sus excedentes de explotacién (utilida-
des no distribufdas) y en menor medida a fuentes
cxternas a las empresas (financiamiento externo).
Durante 1973-75, recurren al financiamiento ex -
terno por un valor que les permite cubrir casi -
el total del valor de su variacién de existen =

cias .

Durante los afios 1970-72, periodo de cambios en
la propiedad de las empresas y de otorgamiento -
de muchos recursos crediticios a través de los -
Bancos, asi como de exoncraciones tributarias
los empresarios industriales (privados) no han
recurrido al financiamientc externo para su in -
versidn en Maguinaria y Zquipo Industrial y nue-

vas construcciones.,

A partir de 1976, ios recursos destinados &  1la
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al crédito otorgando por los Bancos Comercides y
Lhorro a la industria, ya que de un insignifican
te 0.08% en 1971, se eleva al 14.84% en 1976 -—-
(Ver cuadro N°24). FEl afio de mayor incremento -
fue el de 1973, cuando los préstamos para Expor-
taciones No Tradicionales operaron con més fuer-
za, rcpresentando cerca del triple de lo otorga- .
do el afio anterior. En 1977-79, la participacidn‘:
de los Fondos Financieros Especiales descienden,.:’
pero sobre todo los de COFIDE, recuperdndose 1i—f7:
geramente en 1980, ILas colocaciones de los Ban—;

cos Comerciales se incrementan significativamente -

en un 11.5% en 1980.

Finalmente analizando las Fuentes y Usos de capi
tal del Sector Industrial, en base a la informa-
cidn estad{istica de las "Cuentas Nacionales del
Perd : 1950-80". encontramos que este sector in-
crementd el monto de su Inversidn Bruta Fija du-
rante 1970-75, alcanzando cn el Ultimo afio un va
lor de 95% superior al de 1970. Los recursos -
orientados a la adgquisicidn de Maquinaria y Equi
po Industrial fueron los més importantes, deman—

dando un valor relativo del 53% en 1970 y 1975 -
(Ver cuadro N°25),
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Lsi mismo observamos que, las Inversiones Priva-
das Lutorizadas eétén determinadas fundamental -
mente por las reinversiones, alcanzando en 1975
cerca del doble de loz invertido en 1971. Ilas -
reinversiones participan, en promedio, con el

70% en dicho periodo, mientras que las nuevas in
versiones presentan un comportamiento errdtico -
resaltando 1972, donde alcanza un valor del -

32.8% , de lo invertido en 1971.

Durante 1976-80, las inversiones en empresas ya
existentes (reinversiones) representan en prome-
dio el 80% del total de inversiones privadas au-
torizadas, alcanzando en los dos Ylitimos afios un
valor (absoluto y relativo) superior a2l de 1978,

siendo en 1980, del 90.9% del total de inversio-

nes.

En cambio, las nuevas inversiones realizadas por
los empresarios se reducen significativamente a
partir de 1978, ante la perspectiva negativa de
crecimiento del PBI., y del sector manufacturero
en particular (recesién con inflacidn), quién
reporta un crecimiento de -17.5% en 1978;: de -

-47.0% en 1979 y -23.9% en 1980 (en 1979 les in -
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dustrias productoras de bienes de consumo durade
ro y capital, tuvieron un crecimiento de -1.2%).
Is decir, ante la disminucidn del mercado inter-
no (decrecimiento del PBI), que les reportaris -
un sobrestocamiento en su produccidén, los empre-
sarios se ven ¢n la necesidad de reducir sus in
versiones, realizando solamente aquellas gque son

necesariag pare reponer el capital utilizado.

Por tanto, durante gécada del setenta, los empre
sarios privados sc interesaron principalmente
por mantener y/o ampliar su capacidad de planta
(subutilizdndola), recurriendo a sus propios fon
dos (utilidades no distribuidas) y dedicando wun
valor mucho menor a la constitucidn de nucvas em
presas (nuevas inversiones), cuyo monto promedio
es inferior a2l milldén ée soles a partir de 1975;
0 sea que las nuevas empresas constituidas a -
partir de 1975 son de pequefia magnitud, mientras
que las reinversiones son realizadas principal =
mente por medianas y/o grandes empresas. ( Ver

cuadro 27 ).

La inversidn privada autorizada no se ha manteni

do constante en la orientacidn hacia los tipos -
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de bienes . In los primeros afios de la década ,
la inversidn privada autorizada se orientd mayor
nmente hacia los bienes de consumo, luego en los
afios posteriores cambié su orientacién hacia los
bienes intermedios (Ver cuadro 5i°28). Estas se
han concentrado alrededor de cuatro Divisiones -
industriales: alimentos y bebidas, texztiles, qui %
mica y metdlicas y maquinarias, que en conjunto

conformaron cerca del 76% del total de la ° inver-

L.
- G

-

sién durante la década (18).

Es necesario sefialar asi mismo, que a partir de
1978 ecstas inversiones privadas autorizadas se -
concentraron en Lima-Callno, alcanzando un valor
de 82.0% y 98.6% en 1979 y 1980 respectivamente,

con lo cual se sume a un mayor letargo industrial

2 las provincias.

Finalmente, en cuanto a la inversidén privada --—
efectuada en activo fijo, encontramos que, duran
te los afios de registro de la décade (1971-79) ,
ha mostrado un comportamie¢nto relativamente ding

mico, pues exhibe una tasa de crecimiento real -

(18) Véase: "Diagnéstico del Sector Industrial"”( Preliminar)
MITI, 1982.
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de 14.5% anual, mayor que la tasa de crecimiento

real anual de la inversién privada autorizada.

De 1971 a 1976 la inversidn privada efectuada en
activo fijo ha mostrado un crecimiento de 29% =~
anual en tanto que de 1976 & 1979 ha asumido una
tasa de crecimiento negetiva de -6.3% znual , -
observada eni valores constantes (Ver cuadro -

We29).

La composicidén de la inversién efectuada en acti

vos fijos mantiene una disminucidn a partir de .
1974, acentudndose en los tres dltimos afios ; - -
donde , del total de la inversién privada efec -
tuada en activo fijo, ha sido realizada en maqui

naria y equipo menos de la mitad (47.5%).

En resumen podemcs afirmar que la reduccidn en o
nuevas inversiones (que en si significa una me-—-
nor constitucién de nuevas empresas) , es la reg
puesta de los empresarios a las medidas de poli-
tica del Gobierno Militar, que buscaba cambiar -
la estructura de la propiedad de las principales

empresas : de privadas a estatales.
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3.4 ital Bxtranjero en el Sector Industrial

La capacidad para importar y el nivel de las re-
servas internacionales del pafs, es decir la ma-
yor disponibilidad de moneda extranjera y su ra
cional utilizacidn, pueden contribuir al finan -

ciamiento del desarrollo de la economfa nacional.

La participacidén del ahorro externo en la mayor
disponibilidad de divisas se puede analizar -_

grosso modo, por la Balanza de Pagose.

Durante 1970-80, las transacciones internaciona-
les del pais se caracterizan por un superdvit -
general casi permanente en la balanza de pagos -
(excepto 1971, 1975,1976 y 1981) gue ha permiti-
do aumentar el nivel de las reservas internacio-
nales y fortalecer el respaldo de la mnoneda na
cional (Ver cuadro N°30) a pesar del saldo nega

tivo que se observa en la cuenta corriente.

Esto se explica por el superdvit de capitales a

largo plazo que se presenta durante todo el perig
do que siendo en 1970 de 23.7 millones de ddlares

y sube a 866 millones de ddlizres en 1981,

Los déficit de Balanza de Pagos que se presentan
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en 1975, 1976 y 1981, se deben principalmente a
los elevados niveles negativos de las transaccig
nes corrientes de nuestra economia con el exte -~
rior, a pesar que en dichos afios la entrada de
capitales a largo plazo son significativos, si -
tuacidn que en el corto plazo no ocasionard gra
ves problemas, debido a la buena posicidn de re=-
servas alcanzadas en los dos afios anteriores -
(1979 y 1980). Asf{ mismo, en el clevado déficit
de 1981 también influye significativamente la re-
mesa de dividendos y utilidades de las empresas
extranjeras (renta de inversiones) por un valor

de 850 millones de d&lares.

En este.movimiento de capitales a largo plazo ,
los de mayor importancia estén constituidos por
la Deuda PuUblica Externa neta anuval o Préstamos

Oficiales, quienes representan un promedio alre-
dedor del 75% del total de ingresos netos de ca
pitales a largo plazo durante todo el periodo -
(Ver cuadro N°31).

Asf mismo, de este total de Préstamos Oficiales

entre 1970 y 1978, alrededor del 40% se orientan

hacia Proyectos de Inversidn, alcanzando un nivel



~- 112 -

nds significativo en 1981 (65.7%) (19). Sin em—
bargo, el flujo neto de capitales extranjeros al
Sector Industrial a través del Sector Piblico re
presentan menos de 1/5 del monto orientado a Pro
yectos de Inversidn y alrededor del 10% del total

de la Deuda Publica Externa Neta hLnual.

BEs decir, a pesar de que los Préstamos oficiales
representan un valor importante en el total de
ingreso neto de capitales a largo plazo, cl por-
centaje destinado al sector industrial es poco

significativo.

En cambio, la Inversidén Extranjera Directa (IED)
destina cada vez un mayor porcentaje a la indus-
tria manufacturera, tal como se muestra en el -

cuadro N°932.

La tendencia general de IEDdurante 1971-80 es de
que ésta pierde relativa importancia en los sec-
tores de minerfa e Hidrocarburo (por la estatiza
cién de la IPC, Cerro y Marcona), y ganando par
ticipacién relativa en los sectores de Manufactu

ra y Comercio y Finanzas, quienes en 1971 parti-

(19) Véase : Resefia Econdmica, Marzo 1982; BCR; pde. Tl.
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cipaban con el 37% y 16% respectivamente, para -
en 1980 alcanzar el 44.5% y 22.4% del total de

la IED. El significativo crecimiento de este dl-
mo sector se explica por la predileccién del ca-
pital extranjero de dedicarse a actividades como

comercio (al por mayor y al por menor) y a las e

inversiones en Bienes Inmuebles. Es decir, encogf

tramos que el capital extranjero desplaza su
actividad productiva del scector primario a la in-

dustria manufacturera (y comercio y Finanzas)

cambio al cual contribuyé la polftica industrial =

del régimen militar.

El capital transnaciomel aparece asi al fin del
periodo estudiado con una mayor presencia en el
sector productivo mds dindmico de la economia -
peruana (sector manufacturero), lo cuel nos indi
ca, por un lado que las normas de la Decisidn 24
no han influido negativamente en el flujo de in-
versiones extranjeras; y por otro que éste capi-
tal tiene sus propias razones de estrategia y -
cuenta con una variedad de recursos para saber -
sacar el mdximo provecho a la politica industrial

del Estado peruano.
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Todo ello es coherente con las tendencias inter-

nacionales de la inversidn extranjera.

Lsinismo, los datos del Cuadro N°32 nos permite

comprobar que los capitales extranjeros (y parti
cularmente los norteamericanos que representan -
un promedio del 48,75% de la IED total) no sola-
mente tienden a intensificar pocc a poco su pene
tracidén en el Perd (y latinoamerica en general),
sino que se integran en forma cada vez mds acen-

tuada en los sectores industriales,

Por otro lado, teniendo en cuenta que durante la
la década del setenta se didé el mayor proceso de
industrializacidn de nuestra cconomia, con lo -
que la produccidn comienza a destinarse en esca-
la cada vez mayor, al mercado interno, aunado a
una accidn politica del Estado de regular la pre
sencia del capital transaccional como propieta -
rio directo de ciertas actividades econdnicas ;

nacieron las esperanzas de un cambio del centro

de Decisiones ceconémicas hacia el interior de -
nuestra econonia . Pero ésta industrializacidén -
s€e basa en gran nedida en el capital extranjero

(en 1971 la IED es del 36.9% y en 1980 del 44.5%)

[yl
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éste se aduefia del sector mds avanzado de nues -
tra economnia y cierra, cada vez més fuertemente

sus cadenas sobre las mismas haciéndolas nds de-
pendientes. Es decir, el capital extranjero se -
integra a la economia moderna y pasa a dominar -
el sector capitalista industrial de nuestra eco-
nomfa, lo cual implica una nueva divisidén inter-
nacional del trabajo entre las naciones capita -

listas.

Esta tendencia de la IED y la politica industrial
del Estacdo Peruano permitieron una mayor diversi
ficacién a favor de capitales de origen Japonés

vy Buropeo, con lo que disminuye el cardcter exclu

sivo de los capitales de origen norteamericano.

sDe otro lado, el predominio de la IED en el sec
tor manufacturero durante 1971-80, implica una -
diferenciaciénqés indispengable para comprender

el nuevo cardcter de nuestra dependencia del ex

terior.

Por otro lado analizando la estructura de la IED
en el sector industrial encontramos que éstas se
han dirigido preferentemente a las industrias de

bienes intermedios y bienes de consurno; y en -
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nepor cuantfa a la industria de bienes de capi -

tal. (Ver cuadro N°3%3),

Dentro de las industrias productoras de bienes -
intermedios son preferidas las de Mineral no Me-
t4lico, Quimicas y Caucho; quienes en 1980 con-
centran el 84.3% (142 millones de &dlares) del -
total de IED orientada a dichas industrias, 1las
mismas que resultan ser las dindmicas en su pro

ceso productivo.

De igual manera las industrias de Alimentacién -
Bebidas y Textil (principalmente hilados, tejidos
y acabados ) que resultan ser las mds dindmicas

de las Industrias productoras de bienes de consu
mo , concentran em promedio mds del 80% de la -

IED dirigida a dichas industrias durante 1971-80

Este proceso nos indica que el capital extranje-
ro refuerza la importancia relativa de su presen
cia en el mercado interior peruano (principalmen
te en el periodo que dicho mercado experimentd -
una notable fase expansiva : 1970-75), al contro
lar las industrias més dindmicas, pese a que fue
ron parcialmente desplazados por el capital esta

tal en 1974.
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Los patrones de consumo y de produccidn deriva -
dos de la organizacibén del mercado interno y del
predomninio del capital extranjero estdn relacio-~
nados con el patrén contempordneo de industriali
zacién. Esta se da por medio de la diferencia -
cidn de productos, de la publicidad, etc. a fin

de generalizar el consumo de masas para adecuar-

lo a la produccidén en gran escala.

En el sector de bienes de capital, son las indug
trias productoras de maguinaria eléctrica y no
eléctrica las que reciben mayor IED (Ver cuadro
N°33 ), participando con el 65%, an promedio , -
de dicha inversidn durante 1971-80. Estas mismas
ramas industriales resultan ser las mds dindmi -

cas en su produccién en dicho periodo.

De esta manera encontramos que el proceso de in-
dustrializacidn tiene como sustento una demanda

de bienes de consumo diversificado rdpidamente -
a través de la produccién local de "nuevos bie =
nes": industria eléctrica, electrdnica, linea -

bienes , etc.

Este proceso de industrializacidn fue encabezado

por el sector productor de bienes intermedios ¥y
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en menor medida por el sector productor de bienes
de capital y dentro de éste Wltimo, el liderazgo
correspondidé al montaje de material eléctrico ¥

no eléectrico.

El desenvolvimiento del sector de Bienes de Capi
tal es insuficiente como para considerar comple-
to el proceso de industrializacidén. Bn ellos -
predominan las filiales extranjeras qguienes se
adaptan de diversas maneras a la situacidn preva

leciente.

A ello debemos agregar que en el proceso de in -

dustrializacién reciente ocurrid una ldégica con-

vergente de expansidn industrial, en la cual 1la -~

inversidn publica es complementaria de la inver-
sién extranjera y ambas arrasiran, en conjunto a
la Inversidn nacional privada (&stas se ven obli
gados a emprender el camino de una modernizacidn
defensiva). Ia inversién es*utal. en carreteras
energia, combustibles liquidos y siderurgica pa-
sa a2 servir de apoyo a la expanzidn de la indus-

tria de material elécetrice y automovilitica,
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3.5 E1 Bistema Fjnenciero y la Transferencia de Exce
dentes

En una economia capitalista existen muchas for -
nas a trvés de los cuales se transfieren exceden
tes de un sector productivo a otro, o de una cla
se, capa o fraccidn social a otra u otras .

Estas transferencias se pueden dar tanto en 1la i
esfera de la propia produccidn como en el procc-

so de circulacidén y distribucién,utilizando pa-;:

ra ello diversos medios y mecanismos. Segin losZ
mecanisnos de transferencia, pueden ser a su vez_
directos (a atrafes de subsidios, impuestos,
expropiaciones) o indirectos ligados a 1la manipgf

lacibén de los precios relativos (materia de nues

tro interés en este acdpite).

A través de la politica scondmica un Gobierno -
tiende a beneficiar o a perjudicar sistemdtica -
nente, a diversas capas sociales, asi como a seg
tores econdmicos. Las tasas de interéds, de des -
cuento y rcdescuento; los tipos de cambio, los
precios agricolas, los alquileres, las tarifas -
de transporte pdblico, electricidad, agua; el sa

lario minimo y los aumentos de remuneraciones
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las tarifas, controles, etc. sobre las inmporta-
ciones: etc; son todos mecanisnos a través de -

los cuales se transfiere dinero implicitamente.

El estudio de esta parte es wn extremo prelimi -
nar, pero valioso ya que nos permite tener una

primera idea de lqs transferencias totales a -

través de la tasa de interés (mecanismo de trans
ferencia indirecto en ¢l sistema bancario), y -
por tener un efecto reordenador en la estructura _ =

productiva.

Las transferencias totales (de y hacia todos los
sectores econdmicos relacionados con el sistema
bancario) que se realizan a través de las tasas
de interés se calculan comparando las tasas rea
les con los nominales, que -~ multiplicados por -
los depdsitos y colocaciones totales nos dan wna

idea de su magnitud.

IEn ella participan tres agentes: Los Ahorristas

que colocan en el sistema bancario su dinero por
una retribucién (tasa de interds pasiva segin -
sea depdsitos de ahorro - ipa - o a plazo fijo -
ipp); los Bancos que aceptan el dinero de los -

ahorristas y lo canalizan hacia las empresas
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beneficidndose con el diferencial entre la tasa
que pagan a los ahorristas (ip) y la tase que -
reciben como pago de las enmpresas (ia), llamado
tasa activa; las Empresas que demandan recursos
financieros 2 través de los Bancos, pagando por

ellos, ia.

Cada agente es afectado en el flujo real que re
cibe por la inflacidn, por lo que se produce una
forma de transferencia de excedente en el siste-~
ma financiero, siendo la otra, el nivel de la ma

sa monetaria.

Lsi los ahorristas, recibiran una retribucidn

real menor si la tasa de inflacidn es mayor que
la tasa pasiva (nominal). Por su lado, las empre
sas se beneficiardn del proceso inflacionario en
la medida que el costo del endeundaniento se recdu
ce . Los Bancos, también seran favorecidos por -
el proceso inflacionario, puesto que pagaran -
por los ahorros con soles mds baratos que los -
que inicialmente debieron pagar (por el lado de
los egresos) y ante una mayor demanda de crédito,
colocaran sus recursos financieros disponibles a

un nivel de retribucién real mayor comosia(l+ia).
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Tomando como referencia las tasas de interés -
activa y pasiva y relaciondndolo con la tasas de
inflacién (Cuadro 1°3.), observamos que entre -
1969-1973 las tasas de interés activo han sido -
positivos, es decir mayor que la inflacidn ( no
se da subsidioc a las empresas) y por tanto favo-
rable a los Bancos; pero a partir del 1974,&stos
se vuelven tendencialmente negativos (lo cual
significa que se subsidia a las empresas), obli-
gando a variarla en forma casi continua a partir
de 1976 (lo cual no se habia hecho desde 1918)
¥ que a pesar de ello se observa una persistencia
de tasas de interés negativos para las empresas,
vermnitiéndoles a é€stas (empresas) incrementar re
lativamente sus ganancias por reduccidn de su -

costo de endencdamiento.

En cudnto a la magnitud de la transferencias, se

oueden observar en el cuvadro K035 ()

En dicho cuadro observanos que como producto de
la diferencial entre la tasa real y la nominal -

de la tasa de interés, generada por la inflacidén

(=)

Véase

-

: "Politica Econdmica y conflicto Social",dyergen

Schuldt; pdg 94 y siguientes.
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y la liquidez de la economia, se da una permanen
te transferencia de ezcedentes de los ahorristas
a los Bancos y a las Lmpresas beneficiadas con
el crédito, con una tendencia a incrementarse a

medida que la inflacién se acelera.

En el afio 1968 (afio de crisis econdmica ¥ politi

ca) el subsidio real hacia las empresas excede -

al dirigido a los Bancos,pero en el periodo 1969j

-73 se invierte dicha situwacidén, recibiendo por

ello los Bancos 16,584 millones de soles y las- .

P S

empresas 11,650 millones de soles. Por su ladqé

los ahorristas pierden, en este periodo, 8,096 — -

millones de soles,proviniendo la diferencia
subsidio (21,139 millones de soles.de la expan-=

sién de la masa monetaria),

Durante los afios 1974-78, la inflacidén no puede
ser controclada como en los afios anteriores ( que
en realidad se inicio desde 1973 ), como tan -—-
poco pudo ser reducido el nivel de crédito inter
no, generdndose una sobre transferencia, siendo
en mayor megnitud las dirigidas a las empresas -
en relacién al sector de la Banca; perjudicdndose

a los ahorristas con un monto de 25,246 millones

Lok
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de soles. As{ mismo observamos que, cuando las -
tasas activas bancarias son negativas, el gobiex
no varia la tasa de interéds, pero con un periodo

de retardo ( a partir de 1976 ).

En esta etapa observamos una elevacidén en el ni-
vel de perdidas de los ahorristas, con una ten -
dencia a acentuarse (en 1978 pierden 7,500 millo
nes de soles, casi similar 2 la de 1969-73), I:Q:
cibiendo las empresas y bancos una mayor trans -
ferencia por expansidn de la mzsa monetaria -

(81,788 millones de soles).

hsinismo, el deterioro de nuestra moneda debido
a la acelerada inflacidn, determina que tienda a s« =
ser sustituida por ddlares en el sistema finan -

cierc (sobre todo en los créditos y 2horroe).

Bvidentemente que esta transferencia de exceden-
tes a las empresas y Bancos Comerciales benefi -
cia a determinados grupos economicos que dirigen

y/o controlan los bancos.

Segin Vademecum Bursdtil 1980, el directorio del
Banco Continental y la Financiera San Pedro es
integrada por los sefiores Esar Moore (vinculado

a enpresas como Hilos Cadena Llave S.A y Fdbrica
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de Tejidos Ia Unidén) y Llberto Benavides de 1la

Quintana (vinculado a Cfa, Minera Buenaventura).
1

La Financiera Peruana estaba presidida por Alfre
do Ferreyros Gaffron que participa en diversas -
cnpresas industrieles y comerciales (Grupo Ferrey
ros); la Cis. de Seguros Popular y Porvenir esta

be presidida por Gonzalo Raffo Uzategui (direc - =

¢
<

03di

tor de Industrias Reunidas S.4) integrando ade -
mds el directorio Augusto Baerth Montori (Cia

Yinera Milpo y Sindicato Minero Pacoccocha).

Los grupos econdmicos mds importantes en el sis-

tema financiero (20) son el grupo Romero , el -
grupo Wiese y el grupo Bertello (en ese orden) , =
gquienes manejan aproximadamente el 39.0% de los
activos totales en 1979-80, (Ver cuadro N°35) ¥y
percibieron el 39.8% de las utilidades netas en
1980 (Ver cuadro N°37). Asi mismo, éstas cifras
nos nuestran el grado de concentracidén que ha al

canzado el capital dinero en el Perd.

E1l gruro econdmico que sobresale es el grupe °O

mero ligado principalmente al Banco de crédito ,

(20) Se refiere a 20 Bancos Comerciales,lO financieras y 22
empresas reascguradoras.
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en el cual tambhién participa subordinadamente el
holding transnacional Sudameris, asi como grupos
de menor poder: Verme (ligado a la industria del
calzado y seguros), Brescia (en el ramo inmovilia
rio, minerfa, industria Textil y seguros),Bentin
(industria cervecera}y Nicolini (ligado a la in-

dustria alimentaria).

EsteBanco(crédito)eseldenmyorpodereconé—
nico ya que, en 1980 gener -4 ;a.na utvilidad neta de
4,600 millones de soles (26,5%de las ganancias
obtenidas por los Bancos Bancos Comerciales yde
Lhorros y monto similar a la lograda por los 7 -
bancos contrelados por el Estado); poseia un pz
trimonio de mds de 16,000 millonzs dc soles -
(31.1% del total del sistema bancario) y controla
ba activos por un valor aproximado de 386,000 mi-
llones de soles (24.9% del total). A travds de 1la
Financiera de Crédito, este Banco controlaba en
1980 el 16% de los activos de las empresas finan-
cieras y el 187 de sus capitales y reservas, Aasy
migno, este grupo participa del 10% del capital -

del Banco Wiecse.

El grupo Wiese, segundo en importancia, es el re
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presentado por el Banco Wiese, quien dirige 1los
Bancos Regionales: Banco Regional del Norte y -~
Banco del Sur del Perd y posee un paquete de ace
ciones del Banco fmazdnico. fisi mismo, en el afio
1980, este grupo bancario incursioné en el campo
de los seguros al iniciar sus overaciones la Cias

1 CGéndor.

Finalmente, el tercer grupo importante es el dgff
la familia Bertello que en asociacidn con la
familia Lspfllaga controlan el Banco Comercial

la. Cfa de Seguros Italo Peruana. Es posible ques =
parte de las ganancias obtenidas nor €l grupo du
rante la crisis 1977-78, han sidc reinvertidos -
en la organizacidn de una empresa financiera -
(Financiera Comercial del Perd) y un almacén ge-
neral de depdsitos (Llmacenera Comercial del -

Perd).

En resumen, lcs bancos comerciales son un instru
mento de eficaz apoyo a la acumulacidén del sector
privado y, en especial, a las empresas en las -
cuales estos grupos econdémicos tienen intereses,
aprovechanddo los resquicios legales que ofrece -

la L3y de Bancos.
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3.6 Politica Monetaria y Crediticia y Politice Indus
trial
3.6.1 Politica Monetarig y Crediticia:

Iis evidente que existe una estrecha rela-
cidn entre el rol de la nolitica monetaria y 1la
estructura del mercado bancario. ©Su adecuada rg;
gulacidn puede llevar a una eficiente intermediz
cién financiera, de tal manera que promueve la

expansién de la actividad econdmica en general.

Esta concepcién es la que explicita el Gobierno
Militar en su Plan Inca. hsi encontramos que P2
ra el sub-sector Régimen VMonetario y Crediticio
sefiala como objetivo €l de poner las institucio-
nes de crédito a cargc exclusivamente del Bstado
y orientar la politica monetaria y crediticia al

servicioc del desarrollo socio-cccnémico del pais.

Para poder alcanzar este objetivo, entre fines
de 1968 y 1973 se dan una serie de medidas a
fin de adaptar paulatinamente los mecanismos de
la conduccién monetaria y crediticia a las re —-
formas que se han dado en la estructura institu-

cional y operativa del Sistema Financiero, sobre

h!l'
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saliendo entre ellas, la centralizacidn del--
planeamiento y direccidn de la politica finan -
ciera en el Ministerio de Economia y TFinanzas
(hoy MEFC), convirtiendose en el ente rector del
sistema monetario ¥y crediticio nacional . Is
decir, se opera una reestructuracidén y renova -
cidén en forma total de la politica monetaria y

crediticia.

Ias principales acciones (de acuerdo a los obje

tivos de nuestro trabzjo) se pueden resumir como

sigue:

2.) Dstatizacidn de las instituciones de_crédito
¥ _Seguro:
KEsta medide se vino adoptando paulativamente
de acuverdo a las necesidades que surgian -
como consecuencia de los cambios estructura-
les que se iban implementandc en las Finan -
zes Piblicas y en los diferentes sectores -
integrantes de la actividad econdmica propia
mente dicha, como en el sector industrial -

( Ley 18350 ).

La progresiva estatizacidén de las institucio

nes de crédito se manifiesta por la propiedad
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mayoritaria del Estado del capital acciona -
rio del Banco Central Hipotecario y la adqui
sicién, por intermedio del Banco de la Na —-
cidn, de casi la totalidad del capital accig
nario de los Bancos Comerciales: Popular, In
ternacional, Continental, Regional del Cen -
tro (fusionado con el Internacionzl) y Pro -
greso (fusionado con el Continental), asi -
como del Banco de los fLindes por COFIDE,dando
lugar a la llamada "Banca fisociada" al Banco

de la Nacidn.

La estatizacidn de las Empresas de Seguro,lo
encontramos por la adquisicidn mayo ritaria -
de las enmpresas "Popular y Porvenir, Compafiia
de Seguroé\y la "Empresa Reaseguradora Pecrua-

na'

Este proceso de estatizacién se complementd -
con la dacidn de normas legales que prohiben

la participacidén extranjera en el capital de
las Empresas Bancarias, Financieras y de Segu
ros (D.L. 18900) que se constituyen en el fu
turo. Iiste proceso sc¢ complementdé con el D.L.

19470, donde se establece que en materia de
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crédito Interno, las empresas Extranjeras -

sélo pedian tener acceso al de corto plazo.

Direccién v control de la politica monetaria

v Crediticia por el Estado:

En general estas medidas provicnen de la mig
ma creacidn del nuevo Ministerio y Sector de
Economia y Finanzas, asi como de las modifi-
caciones introducidas en los Directorios de

la Banca Estatal.

Al crearse el sector Economia y Finanza, al
Ministerio de Economia se le encarga formu -
lar y dirigir la politica de su Ministerio
como de la Banca Estatal, la Superintendencia
de Banca y Seguro y CONASEV; con lo cual se
logra unza relativa integracién de la politi-
ca crediticia a la politica financiera y por
ende a la politica econdmica y social del Gg

bierno.

Para lograrse lo anterior se crean nuevos or
ganismos de decisidn y coordinacién como:

Junta de politica crediticia Hkstatal, Consejo
de Politica Monetaria, Consejo Superior de -

la Banca Istatal y Consejo de Coordinacidn -
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de la Banca [l.sociada. Junto a ellas debenos
destacar, la facultad que se otorga.al BCI -
para extender la regulacién monetariz a las
principales instituciones financieras no ban

cerias: vmpresas I'inancieras, Compafiias de

Seguros, y 3distema de liutuales de Vivienda.

asimismo, encontramos que, se modifican 1los
Directorios de la Banca hstatal, eliminancdo

la presencia del sector privado, con lo cuael
el Gobierno asegura la conduccién de la. po-

litic2 monetaria, crediticia y cambiarla.
Sistema Selectivo dge Crédito:

iqui merece destacarse la transformacién de
las Lmpresas Tinancieras en vercdaderas 3an -
cos de Inversién y la del Sistema de Bancos

Comerciales :slegionales en instituciones que
contribuyen a descentralizar el desarrollo -

de lao economia nzcional.

De iguel manera, se dan dispositivos legales
gue rejzulan las atribuciones de las i:mpresas
I'inancicras y se les encomiendan conceder -
préstamos a mediano y largo plazo, prestar -

servicios de caja y tomar primeras emisiones
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de valores inscritos en Bolsa. ifara ello se
les faculta recibir depdsitos del publico a
méds de tres afios de plazo, asi como Bonos -
Financieros libre de impuestos a la renta vy
con readimientos aleatorios especiales que

llegaban al 29 adicional.

4 fin de impulsar la politica de promocidn -
regional se autoriza a la Banca tiegicnzl a
expedir certificados representativos de depd
sitos a plazo, para aplicar dichos fondos ,
asi cono los depdésitos de ahorros, a inver -
siones en préstamos de a 3 afios, Se les per
mite también, adquirir valores emitidos por
enpresas industriales revionales y partici -
per en el capital de nuevas empresas que CO
FIDE constituyq fuera del drea metropolitana

de JTima v Callao.

v

La politica de crédito selectivo lo aplica -
el BCR. . travéds de las tasas de redescuen-

to, encaje legal y coeficientes de cartera.

iiediante el redescuento se conceden condicig
nes favorables especieles a la Bsnca ..socia-

da y a los Bancos lLiegionales asi como condi-
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ciones favorables generales a todo el 3istema
Bancario Comercial, parc estimularios a otor-
gar préstamos con tasas inferiores a las que

prevalecen en el rercado, destinados a secto-

res prioritarios y a pequefios y medianos pro-

ductores radicados fuera de Lima y Callao, €

necialmente en la zona de frontera. ILatasa
de redescuento fue del. 6% para la Banca Recio _

=

nal y del 91/2% para la Banca Comercial.
Por medio del encaje legal se fijan tasas me~

no res para la Banca Regional, los Bancos _Ista
tales de Fomento y las instituciones no banca
rias (compafiias de Seguros, kutuales de Vi —-
vienda, y Bmpresas I'inancieras). ILa Banca Re
gional, alcanzd el minimo de 15% v las dends
Bancos Comerciales el 20%, con un encaje adi-

cional del 30% que colocardn obligatoriamente

en el Banco de la HWacidén.

Con la técnica de coeficientes de cartera se
obiiga @ aque los Bancos Comerciales con ofici
na principal en Lima, destinen el 60% de todo
incremento que regislren sus colocaciones a

sectores y actividades productivas,

(2N

10
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sdicionalmente, a los Bsncos ustatales de fFo-
rnento (Banco Industrial) se les permite conce
der préstamos para bienes de capital de tradz
jo & las industrias de hasta tercera priori -
dad en condiciones m€s ventajosas (menores ta
sas de interés que las vigentes en €l merca -
do); ¥y en general, se sefialo que 1los recursos
financieros del wmstado para el Fomento lndus-
trial se debfan planificar y dedicar en pro -
porcidn adecuada a la descentralizacién y al
desarrollo de las industrias de primera prio-

ridad.

l*.:J

ecestructuracidén de la_3Banca_¥statal de Tomen

- i - 8 vt Pt

oc

e

[€)]

e reorganizé el Banco de la Hacidén con ¢l -
fin de darle un status de Banca de Fomento ¥y
dotarlo de una administracidén adecuada a sus
funciones, por lo que se centralizé en 81 to
dos los depdsitos de las entidades del sector
piblico vy el encaje adicional del 305> dc los
Bancos Comerciales con oficina principal en -
Lime y la Banca Privade de Fomento, pagando -

un interés del 4% »
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Lsimismo, se crea COFIDi, como institucidn de
apoyo a la actividad empresarial del Estado y
a las empresas de rropiedad Social, convir -
tiéndose en una importantes captadora de aho-
riro externo, asi como se¢ le faculta a repre -
sentar la perticipacidn del Lstado en el Ban-

co Industrial y otros Bancos de Fomento.

Otra medida importante es la reorganizacidn -
del Banco Industrizl a fin de reorientar sus
actividades de manera preferente hacia la pe
quefia industria, el interesadoly la promocidén
de laz descentralizacidén econdmica y el desa -
rrollo regional. Se lec confia el manejo de
cuatro nuevos fondos de fideicomiso creados -
por el Gobierno lMilitar para establecer o am
pliar empresas industriales con el descuento
de Bonos de¢ la deuda agraria, contribuir al
desarrollo pesquero estimular la construccidn
de buques mercantes y promover las exportacig

nes no tradicionsles.

Hlercado de Capitales:

‘are incentivar el mercado de capitales se -~

’_

reordend el mercado de valores a través de
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CONLSEV , a fin dc facilitar la colocacién de
valores, de renta fija (bonos y acciones ) es
tablecimiendo requisitos para la emisién, co-

locacibén y comercislizacién de los mismos.

Las medidas en este mercado se han orientado

principalmente a facilitar las colocaciones -
de bonos del tesoro y de valores del Banco
Central Hipotecario, Banco de la Vivienda y -
Csja de Lhorros; sobresalen el establecimien-
to de encajes en Bonos del Tesoro para los
bancos comerciales y el ofrecimiento de garan

ti.as de recompra a sus tenedorsas.

En resumen, con esta nueva politica monetaria
y crediticia se tiende a dar mdxima prioridad
al desarrollo del mercado interno de valores,
la creciente participacién del BCR en el con
trol de los procesos monetarios y crediticios
y en el financiamiento de mediano y largo pla
zo, asi como a la reduccién del costo del cré
dito a la Banca Estatal y ¢l aumento del fi
nanciamiento de las inversiones en la indus -
tria, a través, principalmente, de la banca -

estatal, de la banca privada de inversiones e
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incluso de la banca comercial, con el com -
plemento del fortalecimiento del mercado de

valores ( o mercado bursdtil ).

%.6.2 Politica Industrial:

En 1959 se establecid un cuerpo de dispgo
siciones orgdnica y coherentes de proteccién vy
estimulo a la acumulacién industrial, la llama-

da Ley de Promocién Industrial 13270.

En la década del "70", el Gobierno Militar esta
blecid una estrategia de desarrollo donde la in
dustria debia desempefiar un papel fundamental ,
por lo que en Julio de 1970 dictdé una nueva Ley

General de Industria ( D.L. 18350 ).

Esta Ley retomdé las politicas de la década anteg
rior , ampliando los estimulos fiscales y tribu
tarios , pero al mismo tiempo otorgd el Estado

un rol fundamental y excluyente del sector pri-
vado en la industria bdsica (industria del pa -
pel, quimica bdsica, siderdrgica, metalurgia |,

fertilizantes y cemento.

Asimismo , se cred la Comunidad Industrial con

formada por todos los trabajadores de la empresa
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por lo que a la industria priveda se le denomi-
né sector rrivado reformado. Los ejes del desa-
rrollo industrial fueron, de un leado, la priori
zacidén productive,

v de otro, la transicién ha-

cia nuevas Yormas de propiedad.

La Ley sefialaba que todas las atbividades: ini=

dustriales .quwidaban celasificados en :

a) Primera Prioridad, gue comprende las indus-
tries bésicas y aquellns productoras de big
nes de capital.

b) Segunda »rrioridad, aquelles cuyos articulos
eran de consumo esencial psra ls poblacidn
v/o para las actividedes productivas no com
prendidas en la anterior.

¢) Tercera Prioridad, abarcaba la gama de . pro
ductos no esenciales pero si necesarios 2zl
consumo individual y productivo.

d) Mo Zrioritarios, las industrias de lujo
consumo supérflao. Tsta politica de »priori
zacidn se transformé en ls prdctica en un
sobre estimulo a la industria, puesto que
aprévimedamente cl 80¢ de las empresas in
dustriales se categorizairon como enpresas -

de primera y segunda oprioridad.
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Ya Reforma industrial es pronuso moldear un nue
vo tipo de aparato productivo integraco por di-
verses formcs de organizacidén industrial, y a -
partir de la priorigacidén se determind la magni

tud de estimulos fiscales y tributarios.

ia politice de wuroteccidbén al sector industrial
fue absoluta a través del Kegistro iecional de
Manufacturas que no es otra cosa que un listado
de los productos industriales manufacturados en

el pais.

ssimismo, la capitalizacidn y las reinversiones
fueron generosamente estimulados a través de in

centivos tributarios ¥y crediticios.

las industrias de primera prioridad pueden rein
vertir, libre de impuestos, hasta 85% de su ren
ta nete, mientras que las no prioritaries no tu

vieron este incentivo.

Los »rincipales incentivos tributarios se resu-

men en el Cuadro 11°38.

Por un lado, la politica crediticiaprevid tascs
de interes difercncisles . IListas varian entre

un &% para las actividades prioritarias y un -~
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12% para aquellas que¢ no lo son (entre estos -
ranscs se puede llegar & tencer hasta 25 tasas -
de interés diferentes). isi mismo, segdn ¢l -
destino de leos préstamos solicitedos 2 1a 3onca
de Towento pere lo acquisicidn y/o fabricacidn
de bienes de capital o para s~vmento 'de capital
del trabajo, los »le20® son como se sefiala ¢n

Cuadro 11939 .

CULIRO = 38

L0 TIVOS  ILLBULLEIO, DLL  D.L. 18350

—Importieidn A/
Prioridad DBiencs de Cap. Insumo  Reinversién 2/}
..... e e e+ i - ST
. . , - ’ )
Primera 1045 20% 85¢¢
Segunde 505 5055 755
Tercera 50% 8050 655 X
1/ ¢ del arancel, adewfs del 4% sobre fletes de mer.
2/ Saldo de la renta libre de impuestns

WUBNELEG D.%L. 18350
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CUADRO N°39

INCENTIVO _CREDITICIOS DEL  D.L: 18350

Prioridad Amortizacidén  Periodo de gracia

Primera 5 a 6 afios 1l a % anos

Segunda 3 a 4 anos 1 a 2 anos

Tercera 1l a 2 afios @ —eemcememee
HFUENTE D,L. 18350.

hdicional a estos incentivos tributarios y credi
ticios la ILey otorga incentivos Ldministratiwosyy
Tecnoldgicos y de Descentralizacidn (reforzados

éstos dltimos con la ley de Descentralizacién -

N° 18977 4 en 1979 se da una nueva Ley N°22836).

“n cuanto 2l capital extranjero en la manufactu-
ra , es obligado a nacionalizar sus capitales ,
(adecda la legislacidén industrial a las decisio-

nes 24 y 37 del Lcuerdo de Cartagena: Régimen de

Tratamiento al Capital Extranjero).

Otro aspecto central de la politica industrial -
es el mantenimiento de la tasa de cambhio fija -

(de 43.38 hasta 1974 y 45.0 en 1975), la cual -
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adquiere primerisima importancia a partir de
1973, cuando las presiones inflacionarias inter
nas se aceleran, .Esta actitud implice un subsi
dio implicito a l& industria, la que se torna -
creciente a medida que la tasa -de inflacién se
eleva, con lo cuval se traslada excedentes del

resto de la economia hacia la industria.

Ct

Lgimismo, la permanencia de los estimulos y sub _ -
sidios determind que la industria importase

bienes de capital mds alld de sus necesidades

P

productivas y modificera sus planes de expansidn: -
al tener crédito barato y una moneda sobrevalo-

rada, generando una elevada subutilizacidn de

capacidad instalada.

En 1977, se modifica la Ley de Comunidades in ~
dustriales perdiendo su rol innovador y conver-
tirse en un mecanismo més de redistribucidén del
ingreso. 41 afio siguiente, 1978, se da una nug
va Ley de Exportacidén NU Tradicional, mediante

el cual se proporciona estimulos importantes a
la exportacidn manufacturers ( D.L. 22342). De
igual manera, se incrementd la disponibilidesd de

recursos financieros a través del FENT y del



Seguro de Créditos de Exportacién y se otorgan

incentivos comerciales como I'OPLZE.

lediante la Ley de ¥romocién de Exportaciones -
No Tradicionales (22%42) se establece incentivos
tributarios a la reinversién de utilidades y -
exoneracién del impuesto a la renta, a la rein-
versién y capitalizacién mas la suspensidén del

pago de derechos arancelarios por importacidén -
de bienes de capital por un plazo mdximo de 5 -~
afios a las cmpresas industriales gque exporten -
al menos el 40% de su produccidén anual (no tra

dicional).

Es decir, en compensacidén de la crisis de mues-
tra economia ( la més profunda ), los empresa -
rios gozaron de proteccién absoluta, tasas de -
interés negativas, fuertes estimulos a la rein-
versién, exoneraciones arancelaries, salarios

bajos vy un elevado subsidio 2 la exportacidén

pero a inicios de 1979 se producen algunos coem -
bios, sobrc todo en la proteccidén arancelarias y
para - arancelaria (comienza a desmontarse el Re
gistro Nacional de Manufacturas ). Se estructura
un nuevo arancel y se unifican las tasas de in

terés.
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el encontramos que, en Julio de 1979, mediante
el D.L. 22619 se aprobé un nuevo hrancel de -
Aduanas iniciando el proceso de adecuwacién proe
gresiva hacia el arancel definitivo de la refor
ma arancelaria contemplada en el Programe ricongd
mico 1979-80. hLsi mismo, a fines de dicho afio se
expidid el D.L. 22836 (lLey de Descentralizacidn
Lecondmica y Financiera), en el cual sc estable —
cié los beneficios tributarios a las empresas --
descentralizadas : recduccidn del 40% del impues=-
to & las revaluaciones; reduccidn del 60% del im
puesto a las remuneraciones por servicios perso-
nales, y ademés considera una exoneracién al im-
puesto a la renta como crédito contra el impues-
to. 41 mismo tiempo se modificaron las propor -
ciones mdximas de la renta neta reinvertible con

beneficio tributario.

Con el nuevo Gobierno se modifica la estrategia
de desarrollo, ddndose una mayor apertura hacia
la economfa mundial y una menor intervencidn -
burocrdtica~cstatal en el mercado interno, S€ re
ducen nucvamente lcs aranceles, estableciéndose .

un mdxino del 60% (DS §°210-80 WF del 09-80),se
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disminuye el nivel del CiRTbA; se acelera la -
devaluacidén (mini-devaluaciones); se eleva las
tasas de interds y se implanta una taza udnica -
del 16% de impuesto al valor agregado; mientras
se encuentra en discusidén c¢n el Parlamento una
nueva Ley de industrias y una nueva Ley de Ban
cos cuya novedad seria la implantacidén de la -
banca miltiplo (sus operaciones serfan también

a mediano y largo plazo, seguras como especule-
tivas) y el ingreso de los Bancos Transnacionae

les en el mercado financiero de nuestro pais.
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CONCLUSIONES

Durante 1970-1980, se ha dsdo una expansién de las en
tidades financieras existentes, asi como la creacién
de otras nuevas encaminadas a la movilizacidn del aho
rro financiero interno. Estos hechos se dan como re
sulitado de una accidén consciente del Gobierno Mili--
tar, al priorizar el desarrollo del mercado de dine-
ro y capitales, empleando nuevos instrumentos y téc-
nicas de captacién y utilizacidén de recursos finan--

cierose.

La Brnca Estatal es la que registra un mayor dinanis
mo durante dicho periodo, pero particularmente sobre
sale el Banco de la Nacién. Este fortalecimiento de
la Banca Estatal se da, tanto en la participacidn de
Letivos (del 51.7% en 1970 al 67.8% en 1979) como -
en el total de obligaciones del Sistema Financiero -
(del 53.2% en 1968 a2l 66.1% en 1980). Por su lade,

el Banco-de la Nacidén como proveedora de recursos fi
nancieros al Sector Pdblico es 1la principal captado-
ra de Lhorro Financiero (26.2% en 1980), absorviendo
en 1978-79 mds de la tercsra parte del total de Lho-

rro Financiero.
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Las instituciones Financieras Privadas, si bien dis-
minuyen su importancia relativa en el mercado de di-
nero y cavitales, éstas empiezan a ganar importancia
en los dos Ultimos afios, principalmente en 1980 (pag

ticipan con el 57.8% del total de ahorro financiero)

Bl mercado bursdtil inicia wn prcceso de consolida--
cidn a partir de 1970 (con la creacidén de CONASEV),
pero su crecimiento méds signifieativo, opera a par--
tir de 1979, por la expansién del movimiento de Bo--
nos tipo C Quinta Serie de COFIDE y a las elevadas
transacciones de valores, principalmente industria--

lese.

En los afios de mayor dinamismo de la economia 1970-

76) va aparejado con un mayor nivel de financiamien-
to por parte del Sistema Financiero (del 20.1% en -~
1970 se incrementa al %5.4% en 1977, restringiéndose
el volumen de crédito en moneda nacional en los tres
Ultimos af¥os, debido principalmente 2 la politica mo
netaria restrictiva adoptada durante dichos aios con
el objetivo de cdetener y/o disminuir la tasa de in-—-—

flasidn.

Ta Banca Comercial canaliza cada vez, mayores recur-
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sos a la industria, dedicando en 1970 cerca del 55%
de sus colocacicnes y en 1980 el 22.5% (siendo en -
1979 del 47.4%), sobre todo 2z partir de 1976, compa-
tible con la mayor captacidén de Ahorro Financiero.
Is decir, el gector industrial utiliza come princi--
pal fuente de financiamiento exbterno el proveniente

de la Banca Ccmercial, pero este crédito se caracte-

riza por cser eminentemente de cortec wvlazo,

’
Los creditos a2l sector industrizsl de mediano y largo

plazo adquieren ceda vez mayor significacidn a par-
tir de 1972 (recursos utilizadcs nreferentemente

Activos Fijos), afio a partir del cusl CCFIDE inicia
sus operaciones, y en los afios siguientes adguirir -
mayor importancia contribuyendo en 1977 con cerca dc
una cuarta parte (24.24%) de las colccaciones a este

sector.

11l sector +ndustrial, a partir de 1974 hesta 1978, -
utiliza »rioritariamente los recursos de la Banca de
Tomento /BIP y CLFIDE), para destinarlos en mayor

magnitud comc capital de trabajo, sobre tcedo al finan
ciemients dz2 exportaciones no tredicionzales (el BIP
dedica a otras actividades en 1976 y 1978 el 3%5.4% y

37.%% respectivamente).

Bl sector industrial tiene como »rincipal fuente de
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financiamiento a la Banca Comercial Privada, encon--
trdndose sin embargo que son las industrias de Segun
da Prioridad las que demandan en promedio mds del -~
65% de los recursos (y dentro de ellos las dedicadas
a la sustitucidn de importaciones) durante la década

del 70,

10. Del total de inversiones privadas autorizadas por el
MITI, alrededor del 80% estdn constituidas por rein-
versiones (las empresas utilizan sus propios recur—-—
sos) y apenas una quinta parte corresponde a finan—-—
ciamiento externo a la empresa con wa tendencia a -

disminuir).

1l1. ©Si bien es cierto que el sector industrial recurre ea
da.'vez - pomramayores @ecurses’a la.Bantar Comercialkya
la Banca de Fomento, éstos se utilizan preferentemen
te como capital de trabajo, principalmente a partir
de 1977; pero también a partir de dicho afio, sus exeg
dentes de explotacién se insrementan significativa-—-—
mente, por lo que pocdemos deducir que sus recursos =
financieros excedentarios se orientan en gran magni-

tud a activi dades especulativas.

12. El capital extranjero (I¥D) manifiesta una mayor pre
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sencia en el sector productivo mds dindmico de nuess
tra economia (sector manufacturero) durante la déca-
da del setenta lo cual significa, por un lado, una -
inyeccidén al proceso de industrializaecidén, pero por
otro lado, un dominio del sector industrial moderno

de nuestra economia (de mds alta productividad).

13, En este comportamiento del sector financiero ha in--
fluido la reestructuracién y renovacidén de la politi
ca monetaria y crediticia, sobresaliendo entre ellos,
la centralizacidén del planeamiento y direccidén de la
politica financiera en el MEFC, la estatizacidén de -
las instituciones de crédito y seguro, la aplicacidn
de un sistema selectivo de crédito (segin los objeti
vos socio-econdmicos del gobierno) como la técnica -
de coeficientes de cartera y la reestructuracidén de

la banca de fomento y el mercado de capitales.

14, A través de la politica industrial (principalmente -
la ley de industrias) se aumentan los incentivos y -
se otorgan mayores exoneraciones al sector industrial,
sobre todo a las industrias de primera prioridad y -
las que se orientan a las regiones; objetivos que no

han podido sevcumplidos.
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BEn general, la politica econdmica de los gobiernos,

tienden a favorecer el proceso de acumulacién y con-
centracién en el sector industrial, sobresaliendo du
rante 1970-75 la tasa de cambio fija, y durante -

1976-81, la tasa de interés rezl neg-tiva.,
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