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111 MONEDA Y CREDlTO 

Durante 1994 la política monetaria 
mantuvo su  objetivo de reducir la inflación 
en concordancia con lo estipulado por la 
Constitución del Estado y por la nueva Ley 
Orgánica del Banco Central de Reserva del 
Perú, vigente a partir de 1993. Para ello. se 
llevó a cabo un control estricto de la ex-
pansión de la emisión primaria, en consi- 
deración de la evolución de la demanda 
por circulante y los excedentes de encaje 
de las entidades financieras. De esta for- 
ma, la tasa de inflación anual disminuyó 
de 39.5 por ciento en 1993 a 15.4 por 
ciento en 1994. la más baja desde 1973. 

El manejo monetario del Banco Cen- 
tral se desenvolvió en un contexto caracte- 
rizado por un crecimiento de-la demanda 
por moneda nacional y un mayor influjo de 
capitales con relación a años anteriores. 

El proceso de remonetización se pue- 
de observar en los coeficientes de los dife- 
rentes agregados monetarios respecto al 
PBI. Así, en términos de liquidez total, 
dicho coeficiente creció de 12.6 por ciento 
en 1993 a 14.3 por ciento en 1994. nivel 
similar al observado durante el periodo 
anterior al hiperinllacionario (14.3 en pro- 
medio entre 1986.~ 1987). Si bien la mayor 
concentración de la liquidez se encuentra 

aún en moneda extranjera (63.5 por cien- 
to), dicha proporción es menor que la 
observada en 1993 (69.1 por ciento), dis- 
minución que estaría reflejando un paula- 
tino incremento de la confianza en la mo- 
neda nacional. 

La mayor entrada de capitales res- 
pecto a años previos -asociada a la cre- 
ciente confianza en el programa económi- 
co- ocasionó presiones revaluatorias so- 
bre el tipo de cambio. Ello motivó una 
mayor intervención del Banco Central en 
el mercado cambiario, principalmente 
hasta el mes de julio. Este ritmo de inter- 
vención carnbiaria pudo ser sustentado 
sin afectar el objetivo de reducción de la 
inflación debido a las operaciones de este- 
rilización con el sector público bajo la 
forma de venta de moneda extranjera para 
servir la deuda externa y mayores depósi- 
tos en moneda nacional en el Banco Cen- 
tral, así como por la mayor utilización de 
las operaciones de mercado abierto. 

Cabe recordar que hasta 1993 la re- 
gulación monetaria se realizaba funda- 
mentalmente mediante operaciones 
cambiarias y la colocación temporal de 
redescuentos. A partir de 1994 . se  
iilcrementó las operaciones de mercado 
abierto mediante la colocación de Certifi- 
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su posición patrimonial, deteriorada por 
pérdidas generadas por operaciones cuasi- 
fiscales efectuadas durante el periodo 1985- 
1990. 

1. 	 INTERMEDIACION 
Y AHORRO FINANCIERO 

Los coeficientes de liquidez total y 
ahorro financiero mantuvieron la tenden- 
cia creciente observada desde 199 1. La 
liquidez como porcentaje del PBI aumentó 
de 12.6 por ciento en 1993 a 14,3 por 
ciento en 1994, nivel similar al periodo 
previo de la hiperinllación. 

Cabe destacar el crecimiento del co- 
eficiente de monetización en moneda na- 
cional de 3.8por ciento en 1993 a 4 , s  por 
ciento en 1994, 10 que contrasta con el 
moderado incremeilto alcamado entre 
1990 y 1993. 

Similar situación se observa con el 
ahorro financiero, cuyo coeficiente res- 

pecto al PBI aumentó de 10,4 por ciento en 
1993 a 1 1.7 por ciento en 1994. En mone- 
da nacional, el ahorro financiero se 
incrementó de 1,7 por ciento en 1993 a 2.3 
por ciento en 1994. 

La liquidez total del sistema finan- 
ciero en términos reales se expandió 
30.4 por ciento, debido principalmente 
al aumento de la liquidez en moneda 
nacional y en menor medida, al de mo- 
neda extranjera. en 52.5 y 20.0 por 
ciento en términos reales. respectiva- 
mente. El flujo promedio mensual de la 
liquidez en moneda extranjera fue de 
U S $ 1 2 3  millones, nivel mayor al del año 
anterior (US$ 89 millones). 

El mayor crecimiento de la liquidez en 
moneda nacional respecto a la de moneda 
extranjera obedecería tanto a la mayor 
demanda por soles -sustentada en la dis- 
minución de la inflación- cuanto a la me- 
nor rentabilidad esperada de los depósitos 
en dólares de los Estados Unidos de Arné-
rica. 

CUADRO 36 

COEFICIENTES DE INTERMEDIACION Y AHORRO FINANCIERO i /  


(En porcentajes del PBI) 


Liquidez Ahorro 
M/N Total M/N . Total 

11 Corresponde a coeficientes de saldos promedio anuales de liquidez y de ahorro respecto al PBI nominal. 
21 Preliminar. 
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El crecimiento del dinero en 38.3por 
cientoen términos redes estuvosustenta-
do principalmente en el aumento de los 
depósitos a la vista (56.9por ciento).y del 
circulante (29.5por ciento).Este dinamis-
mo en ambos componentes se debería 
tanto al mayor nivel de actividad económi-
ca cuanto a la menor inflación. 

Los componentes del cuasidinero en 
moneda nacional mostraron un crecimien-
to red mayor al registrado en 1993.desta-
cando el aumento de los depositos a plazo. 
La recomposición de la cartera de los 
agentes económicos a favor de los depósi-
tos a plazo en moneda nacional seexplica-
na  por el hecho de que esta clase de 
depósitos garantiza tasas de interés fijas 
en un contexto de tasas decrecientes por 
la disminución de la inflación. Así, el in-
cremento de los depósitos a plazo fue de 
88.0 por ciento en 1994 (versus -30.6 por 
ciento en 1993). mientras que el de los 
depositos de ahorro fue de 44.6 por ciento 
en 1994frentea la contracción de 11.8por 
ciento en 1993.El incrementoen losdepó-

sitos a plazo registrado en 1994 (S/.409 
millones),respondió en parte a los depósi-
tos por compensación de tiempo de servi-
cios -CTS- (S/. 97 millones). 

Las tasas de interés nominales en 
moneda nacional continuaron su  tenden-
cia decreciente debido principalmente a 
las menores tasas de inflación. La tasa 
activa promedioen moneda nacional de la 
banca múltiple (TAMN) pasó de 4,6 por 
ciento mensual a fines de 1993 a 2,8 por 
ciento mensual a fines de 1994, mientras 
que la tasa pasiva promedio (TIPMN)dis-
minuyóde 1.1a 0,6por ciento en el mismo 
periodo. Así, el diferencial entre las tasas 
activas (TAMN)y pasivas (TIPMN)en mo-
neda nacional se redujo en términos no-
minales de 3.5por ciento en diciembre de 
1993a 2.2 por ciento a fines de 1994. En 
términos reales -tomando la inflaciónpro-
medio de los últimos tres meses- la TAMN 
descendió de 2.7 por ciento a finesde 1993 
a 2 , l  por ciento a finesde 1994y laTIPMN 
aumentó de -0.8 a -0.1 por ciento en el 
mismo periodo. 

CUADRO 38 
TASAS DE INTERES DE LA BANCA MULTIPLE 

(Porcentajes) 
*.. -

' k 
MONEDA NACIONAL 11 MONEDA EXTRANJERA Y 

ACTIVAS PASIVAS -
Sobre. Prestarno TAMH Ahorro Plazo TIPliifA 

i- giro hasta 360 31.179 180.360 
- días días días 

1992 Marzo 9,6 7,7 8,1 3,4 4,O 4,2 2,O 19,2 6,9 
Junio 8,7 7,8 7,8 32 3,8 4,O 1,7 19,O 63 
Setiembre 8,6 72 7,4 3,1 3,7 3,8 1,5 169 6,O 
Diciembre 8,6 7,1 7,4 3,O 3,6 3,8 1,4 16,9 5,8 

1993 Marzo 8,5 63 63 3,3 3,5 1,4 164 5,7 
2'8 3,lJunio 9,5 5,7 5,5 2,6 3,3 1,3 15,8 5,6 

Setiembre 8,3 5,3 52 2,4 2,9 3,1 1,2 153 5,3 
Diciembre 8,2 4,6 1,9 2,5 2,6 1,l 15,2 5,O 

489 4.51994 Marzo 7,7 4,4 1,7 2,1 2,3 0,9 15,2 4,8 
Junio 7,7 3,7 3,8 1:5 1,8 1,8 0,8 15,2 4,8' 
Setiembre 7,2 3,O 3,1 1,O 12 1,3 0,6 154 5,O 
Diciembre 6,8 2,8 2,8 1,O 12 1,2 0,6 15,2 4,9 

11Tasas mensuales. 
21Tasas anuales. 
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El crecimiento de la emisión primaria 
(48.2 por ciento) se sustentó en un au- 
mento del circulante (49.5 por ciento) y de 
los fondos de encaje (39.6 por ciento). El 
crecimiento de la demanda por circulante 
obedeció a la mayor actividad económica y 
la menor inflación. Cabe anotar que el 
aumento de los fondos de encaje en mone- 
da nacional fue menor que el crecimiento 
de la emisión primaria, lo que se explicó 
por la reducción de los excedentes de 
encaje de la banca múltiple.. 

Por otro lado, la mayor capacidad de 
creación de dinero secundario por parte 
de los intermediarios financieros, expre- 
sada en el mayor multiplicador financie- 
ro, se explica tanto por la menor prefe- 
rencia por circulante por parte del públi- 
co, cuanto por la disminución de la tasa 
de encaje efectiva. Así, la preferencia por 
circulante -siguiendo la tendencia de- 
creciente observada desde agosto de 

1993- disminuyó de 40.9 por ciento al 
cierre de 1993 a 34.7 por ciento a fines 
de 1994. La tasa de encaje efectiva del 
sistema financiero se redujo de 9 ,4  a 6,9 
por ciento entre los mismos periodos. En 
el caso de la banca múltiple, la tasa de 
encaje disminuyó de 8.0 por ciento a 
fines de 1993 a 6,2 por ciento al cierre de 
1994. 

La tasa de encaje efectiva promedio 
de la banca múltiple para 1994 ascendió a 
10.9 por ciento, menor a la observada en 
1993 (1 3,9 por ciento), registrándose una 
reducción del superávit de encaje de 4.9 
por ciento en 1993 a 1.9 por ciento en 
1994. Dicha reducción estana explicada 
principalmente por las operaciones de 
mercado abierto realizadas por el Banco 
Central, lo que facilitó un mejor manejo de 
la liquidez de la banca múltiple, reducien- 
do la necesidad de mantener fondos de 
encaje adicionales. 

390 

MULTIPLICADOR FINANCIERO Y SUS COMPONENTES 
(Diciembre 1993 - diciembre 1994) 

(Multiplicador) (Preferencia por circulante, tasa de encaje) 

50% 

298 40% 

2,6 30% 

294 20% 

2,2 10% 

2,o 
Dic. Mar. Jun. Set. Dic. 

0% 
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A. 	 CREDITO AL 

SECTOR PRIVADO 


El mayor crédito del sistema finan- 
ciero al sector privado (36.8 por ciento en 
términos reales) se sustentó principal- 
mente en una mayor colocación en mone- 
da nacional y en menor medida en moneda 
extranjera, 58.5 y 30,2 por ciento en tér- 
minos constantes, respectivamente. El 
mayor crédito al sector privado se financió 
a través del incremento de la liquidez, de la 
caída de las reservas iilternacionales ne- 
tas de la banca múltiple y de los mayores 
depósitos del sector público. 

La participación de los créditos en 
moneda nacional fue de 26,9 por ciento a 
fines de 1994, tasa superior a la registrada 
en 1993 (23.2 por ciento). Ello habría 
respondido a que la mayor captación rela- 
tiva de depósitos en moneda nacional 
incentivó un mayor crédito en dicha ino- 
neda. 

A nivel institucional, la evolución del 
crédito del sistema financiero estuvo de- 
terminada principalmente por las mayo- 
res colocaciones de la banca múltiple (51.9 
por ciento en  términos reales). El 
financiamiento nominal en moneda ex-
tranjera se incrementó en US$ 1 693 mi- 
llones y en moneda nacional en 87.8 por . 
ciento en términos reales. En contraste, el 
crédito al sector privado en moneda nacio- 
nal por parte del Banco de la Nación 
disminuyó en S/. 127 millones, siendo su  
saldo casi nulo a fines de 1994. Cabe 
señalar, que de acuerdo al Estatuto del 
Banco de la Nación (Decreto Supremo 07- 
94-EF del 29 de enero de 1994). se excluye 
el financiamiento al sector privado como 

parte de las funciones de dicha entidad, 
por lo que sus menores saldos de coloca- 
ciones al sector privado reflejarían única- 
mente las amortizaciones de anteriores 
préstamos. 

B. 	 CREDITO NETO 

AL SECTOR PUBLICO 


La deuda neta del sector público 
con el sistema financiero se contrajo en 
S / .  4 400 millones, principalmente por 
la disminución del financiamiento neto 
en moneda extranjera en US$ 2 127 
millones. Esto último producto princi- 
palmente de los fondos generados por la 
privatización de empresas estatales. En 
contraste, el crédito neto al sector públi- 
co en moneda nacional aumentó en S/ .  
235 millones. 

El crédito neto del sistema financie- 
ro al gobierno central se redujo en 
S/ .  4 255 inillones, debido casi en su  to- 
talidad al menor financiamiento en mo- 
neda extranjera (US$ 2 116 millones o 
S/.  4 606 millones), de los cuales, US$ 
1 908 millones corresponden a depósi- 
tos de privatización de empresas estata- 
les. En moneda nacional se  observó 
mayores créditos netos por S / .  351 mi- 
llones, principalmente como resultado 
de la emisión de bonos para recapitalizar 
al Banco Central. 

El crédito neto del sistema financiero 
al resto .del sector público disminuyó en 
S/. 145 millones, destacando los mayores 
depósitos netos de las empresas estatales 
por S/. 68 millones. 





fMemoria 1994 
Banco Ceiitral de Reserva del Perú 

4. BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 

RECAPlTALlZAClON DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 

Los bancos centrales normalmente generan utilidades debido a que tienen pasivos no remunerados 
(emisión primaria) y activos remunerados como son las reservas internacionales. 

En contraste, en el Banco Central de Reserva del Perú se registraba pérdidas por créditos otorgados 
al Fisco y por las operaciones cuasi-fiscales efectuadas en particular en el periodo 1985-1990. Entre 
estas últimas destacan los créditos no recuperados a la banca estatal de fomento y las pérdidas 
cambiarias generadas por el sistema de tipos de cambio múltiple. 

De este modo, a diciembre de 1993 la posición patrimonial del Banco Central -valorizando sus activos 
y pasivos a precios de mercado- era negativa en aproximadamente S/. 640 millones. Dicha situación no 
sólo le impedía cubrir sus costos financieros yoperativos sino que dificultaba el manejo monetario, dado 
que el financiamiento se realizaba vía una mayor emisión primaria o la pérdida de reservas internacio- 
nales. 

La Ley Orgdnica, vigente desde enero de 1993, estableció para el Banco Central un capital legal de 
S/. 50 millones y dispuso que en el córriputo de su patrimonio real sus activos y pasivos fueran expresados 
a precios de mercado. Asimismo, contempló que el Tesoro Público establezca el mecanismo y el 
cronograma que le permitieran al Banco alcanzar su capital legal. Así, mediante Decreto Supremo 66-94- 
EF (1994-06-04), se autorizó la entrega al Banco Central de bonos hasta por S/. 618 milones que 
corresponden a su capital legal de SI. 50 millones y a sus activos no rentables, estableciéndose al mismo 
tiempo la consolidación de obligaciones recíprocas entre el Banco y el gobierno. 

A mediados de julio de 1994, el Ministerio de Economía y Finanzas hizo entrega al Banco de Bonos 
<<CapitalizaciónBanco Central de Reserva del Perú.. por S/. 614 millones conformados por: 
- La Serie tipo <(A>. por S/. 200 millones a un plazo de 10 años y devengando mensualmente la tasa de 

interés promedio de la banca múltiple para depósitos en moneda nacional a un plazo mayor de 360 
días. 

- La Serie tipo -B.. por S/. 414 millones, no remunerados, los que se cancelardn con las utilidades del 
Banco Central que le corresponden al gobierno y la entrega de bonos tipo <<A>.. El saldo de bonos tipo 
<<B).no cancelados se renovardn automáticamente al cierre de cada ejercicio anual. 

Los intereses de los bonos de recapitalización durante 1994 alcanzaron S/. 20 millones 

A fin de salvaguardar la solvencia futura del Banco Central, la Ley Orgánica dispuso que el Tesoro 
emitiera y le entregara títulos de deuda negociable por el monto del déficit cuasi-fiscal. 

A. EMlSlON PRIMARIA Por factores de origen externo la emi- 
sión primaria se expandió en S/.  1 289 

La emisión primaria registró una ex- millones. La compra neta de divisas en la 

pansión nominal de 48.2 por ciento. Las Mesa de Negociación (uS$ 1053millones) 
operaciones que explicaron este compor- fue el rubro mas importante, compensada 

tamiento fueron aquellas de origen exter- en parte por la venta neta de divisas al 
no con el objetivo de reducir la volatilidad sector público para la atención del pago de 

del tipo de cambio. la deuda externa (US$ 364 millones). 
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 

La política monetaria del Banco Central a partir de agosto de 1990 se ha caracterizado por la sustitución de los 
mecanismos de control monetario directo por un esquema de control monetario indirecto. En este sentido, se 
redujo las tasas de encaje marginal en moneda nacional de 40 a 0  por ciento entre fines de 1990 y marzo de 1992, 
lo que originó que la tasa de encaje exigible disminuyera de 45 por ciento a fines de 1990 a 9 por ciento a fines 
de 1992. 

Este control monetario indirecto busca afectar la oferta de dinero mediante las operaciones monetario-cambiarias 
del Banco y no mediante restricciones cuantitativas que desincentiven la intermediación financiera. De esta 
forma, se procura alcanzar los objetivos de control de la expansión de los agregados monetarios por la vía de la 
participación del Instituto Emisor como agente económico en los mercados cambiario y de dinero. 

En el caso del mercado de dinero, el Banco interviene principalmente recurriendo a operaciones de mercado 
abierto con el sector privado, que consisten en la colocación de Certificados de Depósitos (CDBCRP) en el 
mercado, lo que permite retirar la liquidez inyectada por la compra de divisas o reducir los niveles de encaje 
cuando considera que los mismos se encuentran por encima de los niveles operativos. Los CDBCRP son por lo 
general emitidos a cuatro semanas. 

Los certificados se colocan mediante subastas en las que los intermediarios financieros -principalmente bancos 
y administradoras privadas de fondos de pensiones (AFPs)- proponen los montos y tasas a las que desean 
adquirir estos valores. El Banco Central escoge la tasa de interés máxima a ser pagada o el volumen de soles a 
esterilizar. 

Las operaciones de mercado abierto se iniciaron en setiembre de 1991 con el uso de pagarés, aunque de montos 
poco significativos. Estos pagarés eran obligaciones en moneda nacional a un mes. A partir de junio de 1992, se 
realizan con los CDBCRP, denominados en moneda nacional. 

Hasta 1993, la intervención del Banco Central en el mercado cambiario no requirió de montos importantes de 
esterilización. Así, las operaciones de esterilización se efectuaron cuando la tasa de cambio se ubicaba por 
debajo de la trayectoria deseada por la autoridad monetaria y se requería por tanto de una participación más 
activa de ésta en el mercado cambiario. 

Sin embargo, a partir de 1994, el Banco ha incrementado significativamente sus colocaciones de certificados 
BCRP para atenuar el efecto revaluatorio del tipo de cambio por la mayor entrada de capitales. En diciembre del 
mismo año dicho saldo fue de SI. 349 millones (13 por ciento de la base monetaria). 

Durante 1994 la política monetaria en 1993yUS$657 millones en 19921. Esta 
se desarrolló en los siguientes entornos mayor intervención se esterilizó a través 
por la evolución de los inercados financie- de las ventas de moneda extranjera para el 
ros: pago de la deuda pública externa (US$347 

millones], incremento de los depósitos del 
Entre enero y julio, las presiones sector público (S/.37 1 millones) y coloca- 

revaluatorias sobre el tipo de cambio no- ciones netas de certificados BCRP (S/. 420 
minal hicieron necesaria una mayor inter- millones). 
vención en el mercado cambiario. Así, se 
efectuaron compras netas de divisas en la Las operaciones de mercado abierto 
Mesa de Negociación por US$1048 millo- permitieron controlar el superávit de en- 
nes (frente a compras anuales de US$4 17 caje de los bancos, registrándose una ten- 
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B. RESERVAS Los mayores depósitos del sector público 
INTERNACIONALES NETAS respondieron básicamente a la 

privatización de la Compañía Peruana de 
Las reseivas in teinacionales netas Telélonos (CPT) y Empresa Nacional de 

(RIN) del BCRP aunle~ltaron en US$2 976 Teleco~iiunicaciones -ENTEL- (US$ 1 347 
niillones en 1994, alcai~z~mdo niillones).un saldo de 
US$ 5 717 millones al cien-e del año. 
Paralelamente, la posición de cambio nlos- 
tró una mejora de US$ 584 millones. ce- 5. BANCO DE LA NACION 
rrando el allo con un saldo tle US$ 1 179 
millones. 

El Banco de la Nación sed~ijo s u  cré-
El aiimento de las reservas se explicó dito neto al sector público en S/ .  1 250 

principalmente por niayores depósitos del nlilloiles. En moileda nacional, la deuda 
sector público (US$ 1 631 milloiles), por neta del sector público con el Banco de la 
mayores depósitos de encaje del sistema Nación se contrajo en S / .  237 niilloiles y 
linanciero (US$633 niillones) y la adcluisi- en moneda extranjera disminuyó en US$ 
cion neta de divisas (US$ 593 iiiillones). 47 1 millones. 

CUADRO 43 

SALDOS DE LAS OPERACIONES DEL BANCO DE LA NACION 


(Millones de nuevos soles) 


1993 1994 11 
Mln Mle Total M/n Mle Total 

l. CREDITO IN'TERNO 
Sector público (neto) 21 

(Millones de US$) 

Sector privado 

(Millones de US$) 

Operaciones interbancarias 

1. BCRP 
2. Banca multiple 
3. Banca de lomento 

Otros 31 


IJ. Reservas internacionales netas 
(Millones de US$) 

III. Otras operaciones netas con el exterior 

IV. Liquidez privada 
(Millones de US$) 

M/n: Moneda nacional. Mle : Moneda extranjera. 
11 Preliminar. 
21 Incluye COFIDE. 
31 Incluye capital, reservas. provisiones. resultados y otros activos y pasivos (netos). 
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6. BANCA MULTIPLE cuasidinero en moneda nacional de 56.2y 
70.9por ciento en términos reales, respec- 
tivamente. Al interior del cuasidinero en 

Las obligaciones totales de la banca moneda nacional destacó el dinamismo 
múltiple con el sector privado s e  mostrado por los depósitos a plazo, los 
incrementaron en S/. 4 992 millones. cuales se incrementaron en términos rea- 
representando un aumento en términos les 126,4por ciento debido principalmen- 
reales de 29.2 por ciento. La mayor parte te a la mayor rentabilidad real relativa que 
de este aumento se debió a las mayores éstos generaron durante el año. 
obligaciones en moneda extranjera, las 
que se iilcrementaron eil US$ 1 441 millo- El crédito al sector privado mostró un 
nes durante el año. variación superior a la mayor dinamismo con relación a años 
registrada el afio anterior (US$ 1 212 anteriores. Así, la tasa de crecimiento real 
millones). Cabe anotar que los depósitos del crédito al sector privado durante 1994 
en moneda nacional crecieron 65,3 por (52.9por ciento) superó las tasas de años 
ciento en térnlinos reales, tasa superior a anteriores (36.2y 41.4por ciento en 1992 
la del crecimiento en inoneda extranjera y 1993, respectivamente). Cabe destacar 
(20.8por ciento), evolución que respondió el incremento real del crédito en inoneda 
al aumento de los depósitos vista y del nacional (89,l por ciento). 

CUADRO 44 

SALDOS DE LAS OPERACIONES DE LA BANCA MULTIPLE 


(Millones de nuevos soles) 


1993 1994 11 
M/n Mle Total M/n M/e Total 

1, CREDITO INTERNO 
Sector público (neto) 21 
(Millones de US$) 
Sector privado 
(Millones de US$) 
Operaciones inlerbancarias 
1. BCRP 
2. Banco de la Nacidn 
3. Banca de fomento 
Otros 31 

11. Reservas internacionales netas 
(Millones de US$) 

III. Otras operaciones netas con el exterior 

IV. Liquidez privada 
(Millones de US$) 

M/n : Moneda nacional. M/e : Moneda extranjera. 
1/ Preliminar. 
2/ Incluye COFIDE. 
3/ Incluye capital, reservas, provisiones, resultados y otros activos y pasivos (netos) 
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7. MERCADO DE CAPITALES 
Y FINANCIAMIENTO 

A. MERCADO PRIMARIO 

El desarrollo del mercado de capita- 
les durante 1994 se caracterizó funda- 
mentalnlente por la expansión de los ins- 
trumentos de renta lija -especialmente 
bonos- junto con la aparición de nuevos 
tipos de instrumentos y el ingreso de las 
empresas peruanas en el mercado inter- 
nacional de capitales. 

Coi1 relación a la expansión del mer- 
cado de bonos, destacan dos hechos 
íundamentales. De uil lado, el aumento 
en los montos colocados y de otro. el 
iiicremento en el núiliero de empresas 
concurrerites. Así, durante el año s e  
colocaron bonos en  moneda extranjera 
por US$ 182 niillories y en moneda na-  
cional por S / .  56 millones; mientras que 
en 1993 s e  colocó solamente US$ 50 
millones en bonos en  inoneda extranje- 
ra. Respecto al número de empresas 
concurrentes, el hecho más importante 
ha  sido el aumento en el número de 
empresas privadas no íinancieras que 
colocaron bonos corporativos. En 1993 
una sola empresa electuó colocaciones 
por US$ 12 inillones mientras que en 
1994 un  total de siele empresas priva- 
das  colocaron bonos corporativos por 
un  valor de US$ 89 millones. Al mismo 
tiempo, hubo una  participación emer-
gente de empresas peruanas en el mer- 
cado internacional de capitales. desta- 
cando la colocación de deuda por parte 
de empresas como Gloria, Tele 2000 y 
Volvo: y la colocación de  American 
Depositary Receipts (ADRs] por parte 
del Banco Wiese. 

Otro hecho importante viene a ser la 
aparición de nuevos tipos de instrumen- 
tos de renta rija en el mercado, como es el 
caso de los bonos subordinados y las 
letras hipotecarias. Si bien desde 1993el 
Decreto Legislativo 770 -Ley General de 
Iilstituciones Bancarias, Financieras y de 
Seguros- autoriza a las entidades banca- 
rias y financieras a emitir y colocar este 
tipo de instrumentos, las primeras coloca- 
ciones se eíectuaron en el último trimestre 
de 1994. En cuailto a los bonos subordi- 
nados, en diciembre se electuai-on dos 
impoi-tantes colocaciones, la del Banco 
Continental por S/. 56 millones, y la del 
Banco Latino por US$ 7 millones, siendo 
las administradoras privadas de Sondos de 
pensiones las principales demandantes. 

Respecto a las letras hipotecarias. las 
primeras colocacioi~es se  efectuaron des- 
pués de que la Superintendenciade Banca 
y Seguros, a través de las circulares B- 
1953-94 (1994-01-28)~ B-1959-94,F-302-
94- (1994-05- 11). 1-eglameiltase las opera- 
ciories de crédito y las nonnas para s u  
emisión. Al 31 de diciembre el monto 
colocado ascendió a US$ 7 millones. 

B. MERCADO BURSATIL 

Durante 1994 se  registró un  impor- 
tante CI-ecimiento de la actividad bursátil, 
con un  considerable aumento de las coti- 
zacioiles y de los volúmenes de operacio- 
nes. La rentabilidad del arlo -medida por el 
aumento del Indice General Bursátil- fue 
de 52,l por ciento, que equivale a una 
rentabilidad real de 31,8 por ciento. En 
dólares de los Estados Unidos de América, 
la rentabilidad del año fue de 49,6 por 
ciento lo que colocó a la Bolsa de Valores 
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8. SISTEMA PRIVADO 

DE PENSIONES 


El Sistema Privado de Pensiones (SPP) 
registró un crecimiento tanto en el núme- 
ro de aíiliados al sistema cuanto en el valor 
del fondo administrado. El número de 
aíiliados alcanzó la ciíra de 96 1.2 miles de 
aportantes (53.4 por ciento mas que en 
1993). mientras que elvalor total del fondo 
ascendió a S / .  566,s millones (US$ 260 
millones), superior en S18por ciento al de 
1993. 

El ritino de aíiliación fue, sin embar- 
go. decreciente durante todo el año, alcan- 
zando en diciembre una tasa de sólo 0,4 
por ciento de crecimiento mensual en com- 
paración al 9,5 por ciento registrado en 
enero. 

De las ocho AFPs que funcionaban al 
inicio de 1994. dos fueron absorbidas 

oficialmente: El 26 de agosto la AFP Hori- 
zonte absorbió a la AFP Megafondo y el 3 
de noviembre, la AFP Nueva Vida absorbió 
a la AFP Providencia. De las otras AFPs, 
dos (Integra y Horizonte) concentraban el 
55 por ciento del valor del fondo hacia 
fines de 1994 y tenían el 45 por ciento del 
total de afiliados al sistema. 

En cuanto al desempeño financiero 
de los fondos privados de pensiones, la 
rentabilidad promedio real obtenida fue 
de S,G por ciento. La cartera de inversiones 
del SPP fue variando a lo largo del año. Así. 
por ejemplo, la participación de los depó- 
sitos a plazo fue disminuyendo progresi- 
vamente, desde 58 por ciento hasta 32 por 
ciento. 

Otros instrumentos de renta fija 
demandados por el SPP fueron los 
CDECRP, !os h o ~ o s  de arrendc7::liento 
financiero y los bonos subordinados. 
Estos últimos empezaron a ser ofrecidos 

CUADRO 46 
SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES: 1994 

Número de 
afiliados 
(miles) 

- - -  -- 

Valor del 
Fondo 

(SI. millones) 

Valor de la 
Cuota 
(SI4 

Enero 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo 
Junio 
Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

FUENTE: SAFP 

81 




