Memoria al 31 de diciembre de 1990

III. MONEDA'Y CREDITO

En la medida que la tributacion explicita y la venta-de bienes y
servicios a precios realistas no alcanzé a financiar al sector publico, durante
los primeros siete meses de 1990 se empleé intensivamente el financia-
miento monetario del déficit fiscal. Sin embargo, en ese mismo periodo el
resto de instrumentos de la politica monetaria, especialmente los requeri-
mientos de encaje y la remuneracion de éstos, se definieron para evitar un
desborde hiperinflacionario, lo cual implicé reducir la disponibilidad de
recursos financieros del sector privado. En ese mismo lapso, la caida en
US$ 462 millones de fas reservas internacionales netas del Banco Central
de Reserva, inducida por la aplicacién de un.tipo de cambio preferencial
para las importaciones atendidas en el Mercado Unico de Cambio (MUC),
atenué también la expansién de la liquidez nominal.

Desde agosto, con el inicio del programa de estabilizacion, la politica
monetaria recobré su independencia del marco fiscal y se constituy6 en una
pieza clave del esfuerzo antiinflacionario. Asimismo, en consistencia con la
mayor demanda por la moneda nacional generada por la contraccion del
poder adquisitivo de los saldos monetarios, la autoridad monetaria apoy6 la
remonetizacion de la economia y evité una caida no deseada del tipo de
cambio por medio de compras de moneda extranjera. Esto a suvez permitié
recuperar répidamente el nivel de reservas internacionales de esta institu-
cién, el cual pasé de un saldo negativo en US$ 105 mnllones en jU|I0 auno
posntlvo en US$ 531 millones al cierre del afo.
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'GRAFICO 5: LIQUIDEZ REAL EN MONEDA NACIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO
(Billones de intis de diciembre de 1990)
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A fin de asegurar la restitucion a la moneda nacional de sus
funciones como medio de atesoramiento y de reserva de poder de compra,
desde mediados de agosto se dejé a las instituciones financieras en libertad
implicita para fijar las tasas de interés activas y pasivas. Para ello, se
mantuvo los limites maximos vigentes a niveles superiores a los del
mercado y se redujo sélo las tasas de interés conlas que opera directamen-
te el instituto emisor. Con el.éxito en la reduccién de las elevadas tasas de
inflacidn que precedieron el esfuerzo de estabilizacién, se observd la
existencia de tasas de interés reales altas, las que fueron cediendo rapida-
mente con el abatimiento de las expectativas inflacionarias.

1. INTERMEDIACION Y AHORRO FINANCIERO

La desconfianza del puablico en el signo monetario nacional produ-
cida por su rapida desvalorizacién implicé que los coeficientes de interme-
diacion y ahorro financiero formal alcanzaran durante 1990 sus niveles
histoéricos mas bajos. Asi, los valores de la liquidez total y de la liquidez en
intis del sistema financiero como proporcién del PBI llegaron a representar
3,4 y 1,8 por ciento, respectivamente, en el tercer trimestre de 1990. La
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remonetizacién de la economia y la mayor confianza en el sistema financie-
ro formal se tradujeron en una reversion de este proceso desde el cuarto
trimestre, cuando los coefucuentes de monetizacién iniciaron su proceso de
recuperacion.

GRAFICO 6: COEFICIENTES DE MONETIZACION
PARA LA LIQUIDEZ EN INTIS Y TOTAL
DEL SISTEMA FINANCIERO
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Entre enero y julio, la evolucién de la liquidez en intis, y en particular
del ahorro financiero, estuvo asociado a la aceleracién del proceso inflacio-
nario que implicé tasas de interés pasivas altamente negativas en términos
reales a pesar de que el instituto emisor las incrementé en cuatro oportuni-
dades (enero, marzo, junio y julio). Por ejemplo, la tasa de interés efectiva
real de los depésitos de ahorro en dicho lapso fue negativa en 8,5 por ciento
como promedio mensual, acumulandose una pérdida de capital de 46 por
ciento. Asimismo, contribuyeron a esta evolucién las crecientes expectati-
vas devaluatorias, en particular-en los meses de junio y julio, previos al
cambio de las autoridades politicas del pais. Todo esto llevé a que los

" agentes econdémicos se alejaran de la posesion de moneda nacional y del
sistema financiero formal con la finalidad de mantener el valor real de su
patrimonio, propiciandose asi una creciente dolarizacién de la economia
fuera del sistema financiero y el impulso de las actividades financieras
informales. Este aumento de la velocidad de circulacién monetaria redundé
en una profundizacion del desequilibrio monetario y en la conformamon de
un contexto de hiperinfiacién. .
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CUADRO 29

COEFICIENTES DE INTERMEDIACION Y AHORRO FINANCIERO 1/
(En porcentajes del PBI)

Liquidez Ahorro

M/N Total M/N : Total
1981 11,9 16,5 6,3 . 10,8
1982 12,1 18,0 7,2 . 13,0
1983 10,6 18,0 6,3 13,6
1984 9,3 17,4 52 13,2
1985 8,1 15,6 41 11,5
1986 12,2 14,9 6,3 8.9
1987 12,5 13,7 6,3 7.4
1988 6,3 7.9 25 3.9
1989 4,6 6,3 2,7 4,0
1990 2/ 25 43 1,1 2,7

1/ Corresponde alos coeficientes de saldos promedios anuales de liquidez y ahorro
respecto-al PBl nominal (base 1979).
2/ Preliminar.

Entre enero y julio la liquidez total del sistema financiero disminuy6
36,6 por ciento en términos reales, en tanto que el ahorro financiero total lo
hizo en 46,1 por ciento. A nivel de componentes se observa que laliquidez
en intis registrd una caida de 40,2 por ciento, mientras que la liquidez en
moneda extranjera se contrajo en 23,3 por ciento, equivalente a una
disminucién de US$ 250 millones. Al interior de la liquidez en intis los
depdsitos remunerados disminuyeron en conjunto en 53,3 por ciento en
términos reales, siendo afectados todos sus componentes de manera
similar, mientras que las formas dinerarias lo hicieron en 23,0 por ciento.

A partir de agosto, luego de una reduccién inicial significativa de los
niveles de liquidez y de ahorro financiero en moneda nacional como
- resultado de las medidas de ajuste adoptadas por las nuevas autoridades,

éstos comenzaron arecuperarse paulatinamente através de lagananciade
reservas internacionales e inducidos por la disminucién de los niveles
inflacionarios y devaluatorios, que aumentaron las tasas de interés reales
y propiciaron una mayor confianza de los agentes econdémicos en el sistema
financiero.

En el periodo setiembre-noviembre la liquidez en moneda nacional
del sistema financiero registr6 una continua recuperaciéon, aumentando en
105 por ciento en términos reales, para finalmente disminuir en 7,9 por
ciento en el mes de diciembre, como resultado de la menor intervencion del
BCRP en el mercado cambiario y del aumento en el nivel de precios
impulsado por el reajuste de los precios de los combustibles registrado en
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dicho mes. Al 31 de diciembre la liquidez en intis del sistema financiero
equivalia en términos de poder de compra al 74 por ciento de la liquidez de
fines de julio.

CUADRO 30

TASAS DE INTERES EFECTIVAS MAXIMAS DEL SISTEMA FINANCIERO
EN MONEDA NACIONAL
(En porcentajes mensuaies)

Vigentes a partir de |a
Clrcular No.: 003-89 032-89 041-89 001-90 016-90 033-890 044-90
89-03-01 89-10-01 89-11-16 90-01-16 90-03-16 90-06-01 90-07-01

. TASAS DE INTERES
PASIVAS
Depésitos a la vista 1/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Depésitos de ahorro 2/ 21,32 21,32 19,29 21,32 25,39 32,51, 35,56
Depésitos a plazo 1/

- Hasta 30 dias 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
. De 31-89 dias 24,26 24,26 21,78 2426 29,36 38,78 43,02
. De 90-179 dias 24,26 24,26 21,78 24,26 29,36 38,78 43,02
. De 180-359 dlas 24,89 24,89 22,40 24,89 30,01 39,48 43,74
. De 360-539 dias 25,52 25,52 2302 2552 30,67 40,18 44,46
. De 540-719 dias 25,52 25,52 23,02 25,52 30,67 40,18 44 .46
. De 720 a méas 26,47 26,47 2395 2647 31,66 4124 45,55
Certificados de Dep6sitos

de Fomento 3/

. De 30-89 dias 24,37 24,37 22,34 24,37 28,44 39,13 43,71
."De 90-179 dias 24,37 24,37 22,34 24,37 28,44 39,13 43,71
. De 180-359 dias 25,13 25,13 23,10 25,13 29,20 39,89 44,48
. De 360-539 dias 25,64 25,64 23,61 25,64 29,71 40,40 44 99
. De 540-719 dias 25,64 25,64 23,61 25,64 29,71 40,40 44,99

. De 720 a més dias 26,66 26,66 2463 26,66 30,73 41,42 46,00
Il. TASAS DE INTERES

ACTIVAS 4/ ’
Hasta 360 dias 2500 . 23,50 21,50 24,00 30,00 39,00 42,50
De 361-539 dias 26,00 24,50 2250 26,00 33,00 42,00 46,50
De 540-719 dias 26,00 . 24,50 2250 26,00 33,00 42,00 46,50
De 720 amas 27,50 26,00 24,00 28,00 36,00 45,00 50,50 .

1/ Perfodo de capitalizacién diaria.

2/ Perlodo de capitalizacién mensual.

3/ Periodo de capitalizacién mensual. Los certificados fueron creados por Circular No.066-85-EF/90
de octubre de 1985, en la que se establecié una tasa nominal anual de 30,0 por ciento.

4/ A aplicarse a cualquiera de las modalidades de crédito, excluidas las reguladas por el sistema de
reajuste de deudas y los créditos promocionales.

Los depésitos remunerados observaron el mayor dinamismo al in-
terior de la liquidez en intis durante el periodo setiembre-noviembre. Asi, el
ahorro financiero se incrementé en 131,1 por ciento en términos reales, en
tanto que las formas dinerarias lo hicieron sélo en 87,4 por ciento. Por el
contrario, en el mes de diciembre, mientras éstas Gltimas continuaron su
recuperacién, con un incremento de 10,7 por ciento, el ahorro financiero
observé una merma real de 29,1 por ciento.
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CUADRO 31

AHORRO FINANCIERO EN MONEDA NACIONAL POR TIPO DE DEPOSITOS
(Saldos en blllones de Intls de diclembre de 1990)

VARIACIONES
1987 1988 1989 1890 _ PORCENTUALES
1/ 1988/ 1989/ 1990/
1987 1988 1989
i. Slistema bancarlo 1584 383 516 155 -76% 35% -70%
Depdsitos de ahorro 810 255 341 110 -69% 34% -68%
Depésitos a plazo 543 87 128 32 -84% A7% -75%
Cédulas hipotecarias
de ahorro 158 33 36 8 -79% 9% -78%
Certificados de Depésitos
de Fomento 56 5 11 4 -91% 120% -64%
Otros 2/ 17 3 0 1 -82% -100% -
Il. Sistema no bancario 790 169 266 64 -79% 57% -76%
Depdsitos de ahorro 207 60 55 13 71% -8% -76%
Dep6sitos a plazo 417 85 204 48 -80% 140% -76%
Certificados de Depésitos
de Fomento 4 0 0 0 -100% - -
Bonos Tipo “C”de COFIDE 3/. 69 4 2 0 -94% -50% -100%
Otros 4/ 93 19 5 3 -80% -74% -40%
jil. TOTAL 2374 552 782 219 -7T7% 42% -72%
Depdsitos de ahorro 1017 315 396 123 -69% 26%  -69%
Depésitos a plazo 960~ 172 332 80 -82% 93% -76%
Cédulas hipotecarias de ,
ahorro 158 33 36 8 -79% 9% -78%
Certificados de Depdsitos :
de Fomento 60 6 11 4 90% 83% -64%
Bonos Tipo “C” de COFIDE 69 4 2 0 -84% -50% -100%
Otros 110 22 5 4 -80% -77% -20%

1/

3/
4/

Preliminar.

Incluye otras cédulas hipotecarias y bonos de fomento hipotecaric.
Corporacién Financiera de Desarrollo.
Incluye aportaciones de capital en cooperativas, reservas técnicas de seguros y bonos

de arrendamiento financiero.

A nivel institucional, cabe anotar que la banca comercial, en particu-
lar en el altimo trimestre, mejoré su participacion relativa en la captacién de
cuasidineros, pasando de un 55 por ciento a fines de 1983 a 58 por ciento
al cerrar 1990, a costa principalmente de las empresas financieras y del
sistema mutual. Por modalidad de captacién, los depédsitos de ahorro en la
banca comercial fueron I0os que mostraron en el afio la menor merma real.

El dinamismo observado por los depdsitos en moneda extranjera a
partir del mes de octubre, los que aumentaron en US$ 372 millones en los
altimas tres meses de 1990, respondié a las primeras medidas de liberali-
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zacion financiera y cambiaria adoptadas por el nuevo gobierno. Entre éstas
se cuenta a la autorizacién de cuentas de ahorro en moneda extranjeray la
entrega de las divisas a los exportadores en cuentas en moneda extranjera
en-el sistema financiero. Todo esto contribuy6 a dar la confianza necesaria
para inducir un traslado de las tenencias privadas de moneda extranjera
hacia las instituciones financieras formales.

Por otro lado, debe mencionarse que a partir de setiembre las tasas
de interés pasaron a ser determinadas por el mercado, ya que si bien se
mantuvieron los topes maximos para las tasas de interés activas y pasivas
en moneda nacional en los niveles de julio, las instituciones financieras
operaron a niveles menores, en razén de la remonetizacién de la economia
y la disminucién de los niveles inflacionarios y del encaje marginal para los
depdsitos en moneda nacional.

CUADRO 32

AHORRO FINANCIERO POR INSTITUCIONES
(Saldos en billones de intis de diciembre de 1990)

VARIACION

1987 1988 1988 1990 PORCENTUAL
1/ 1988/ 1989/ 1990/
1987 1988 1989

. En moneda nacional

1. Sistema bancario 1584 383 516 155 -76% 35% -70%
Banca comercial 1235 319 ° 436 128 -74% . 37% -71%
Banca de Fomento 312 57 70 22 -82% 23% -69%
Banco de la Nacion 37 7 10 5 -81% 43% -50%

2. Sistema no bancario 790 169 266 64 -79% S57% -76%
Financieras 344 78 192 4 -77% 146% -77%
Mutuales 231 55 62 11 -76%  13% -82%
COFIDE 73 5 2 1 -94% -60% -50%
Otros © 142 32 10 8 77% -69% -20%

Il. En moneda extranjera 2/ 547 573 313 514 5% -45% 64%

1. Sistema bancario 539 558 301 456 4% -46% 51%

2. Sistema no bancario 8 15 12 58 87% -20% 383%

lll. TOTAL 2921 1125 1095 733 -61% -3% -33%
1. En moneda nacional 2374 552 782 219 -77%  42% -72%

2. En moneda extranjera 547 573 313 514 5% -45%  64%

1/ Preliminar. _
2/ Lamoneda extranjera se valua altipo de cambio promedio compra-venta del Mercado
Unico de Cambios de fin de periodo.

2. OFERTA MONETARIA

La oferta monetaria, medida como la liquidez en moneda nacional
delsistemafinanciero, registré unatasa de crecimiento nominal de 3 332 por
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ciento durante 1990. Sin embargo, en términos reales se verifico una severa
contraccion equivalente a 55 por ciento, superior a la disminucién real
observada el afio anterior por este agregado monetario (10 por ciento) y a
la caida de la actividad productiva en 1990 (4,6 por ciento). El nivel real de
la oferta monetaria a diciembre de 1990 representé sélo el 44 por ciento y
11 por ciento del registrado en diciembre de 1989 y 1988, respectivamen-
te.

CUADRO 33

DETERMINANTES DE LA OFERTA MONETARIA DEL
SISTEMA FINANCIERO
(Saldos en miles de millones de intis)

EMISION MULTIPLICADOR OFERTA
PRIMARIA FINANCIERO 1/ MONETARIA
1981 DiC. 0,8 2,20 1,7
1982 DiC. 0,9 2,97 2,7
1983 DiC. 1,8 2,65 ’ 48
1984 °~ DIC. ' 3,5 2,79 9,7
1985 DIC. 22,1 1,34 29,6
1986 DIC. 373 1,66 62,2
1987 DIC. 78,7 1,71 134,2
1988 DiC. 423,8 1,64 696,6
1989 ENE. 496,9 1,64 814,2
FEB. 612,1 1,79 1096,7
MAR. 817,3 1,95 : 1 590,6
ABR. 1194,7 1,78 2122,5
MAY. 1 457,0 1,89 2750,1
JUN. 1849,7 1,97 3650,8
JUL. 2813,2 1,82 5126,9
AGO. 3817,1 1,76 67155
SET. 4 865,8 1,81 88159
OCT. . 6 034,6 1,90 ' 11 489,3
NOV. 6 965,0 2,04 14 218,6
DIC. 79823 2,24 17 862,9
19902/ ENE. 9 355,9 2,09 19 566,3
FEB. 10 875,7 2,18 23719,6
MAR. 156 530,2 2,00 31022,2
ABR. 18 597,8 2,04 37 988,2
MAY. 25575,0 1,92 49 073,3
JUN. 41 008,9 1,71 70 219,6
JUL. 58 805,5 1,73 101 940,7
AGO. 161 108,6 1,23 198 276,3
SET. 291790,3 1,24 363 271,7
OCT. 388 428,5 1,28 498 612,3
NOV. 414 357,7 . 1,30 537 815,7
DIC. 419 246,0 1,46 612961,8
1/ Coeficiente
2/ Preliminar
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La variacion nominal de la liquidez en intis se sustentd en el creci-
miento de la emisidn primaria a lo largo del afio (5 152 por ciento), en tanto
que el multiplicador financiero ejercié una influencia contractiva, al disminuir
de 2,24 a 1,46.

La evolucién de la oferta monetaria no fue homogénea a lo largo del
afo, reflejando los diferentes manejos monetarios aplicados. Durante los
primeros siete meses, la oferta monetaria se expandié a un ritmo mensual
creciente (cuyo promedio fue de 28,2 por ciento y su tasa maxima 45,2 por
ciento en julio) para financiar el déficit fiscal y cuasifiscal, impulsando un
proceso inflacionario en aumento. A partir de agosto, luego del fuerte
reajuste de precios publicos incluido en el programa econémico del nuevo
gobierno, la oferta monetaria crecié (si bien a tasas nominales mayores
durante agosto y setiembre) en base a compras de divisas y en el marco de
un proceso de remonetizacion en el cual el aumento de la liquidez real iba
acompafiado de una inflacién decreciente. En este proceso, el BCRP fue
elevando paulatinamente su tipo de cambio de intervencioén. Sin embargo,
en los ultimos meses del afno la remonetizacién a través de la compra de
divisas fue controlada, al imponerse metas monetarias que priorizaban la
estabilizaciéon de la economia, por lo que la tasa de expansién de la base
monetaria fue decreciente.

En el periodo enero-juiio el muitiplicador financiero se redujo desde
2,24 hasta 1,73 como resultado del aumento de la tasa de encaje medio
efectivo en 45 por ciento y de la tasa de preferencia por circulante en 31 por
ciento. Con el fin de aminorar el efecto de la mayor emisién primaria
derivada del financiamiento al sector publico y a la banca de fomento, el
BCRP mantuvo hasta iunio la tasa de encaje marginal en 64 por ciento y 50
por ciento para recursos captados en Lima y provincias, respectivamente,
elevandola y unificdndola en 80 por ciento a partir de julio. Adicionalmen-
te, durante ese mes el instituto emisor dicté otras medidas a fin de evitar que
una expansion de la liquidez sustentara mayores niveles inflacionarios y
devaluatorios. Entre estas medidas cabe sefialar la suspensioén del pago de
intereses de encaje correspondientes a la segunda quincena de junio y de
intereses de los bonos que se computaban como encajes. Respecto a estos
altimos, en junio el BCRP otorgd un crédito al Banco de la Nacién para
recomprar dichos bonos, incluyendo intereses. Estos ultimos fueron de-
positados en cuentas especiaies no computables como encaje en el BCRP
y su cronograma de retiros fue suspendido.

El aumento de la tasa de encaje marginal elevé la tasa media de
encaje exigible paralabanca comercial desde 53 por ciento, como promedio
en el periodo enero-junio, hasta 56 por ciento para julio. Simultaneamente,
la suspension del pago de intereses por parte de la autoridad-monetaria, asi
como la dolarizacion de los recursos disponibles de ciertas instituciones
financieras, originada en la expectativa de que el nuevo programa econé-
mico incluiria una fuerte devaluacién del inti, determiné que en conjunto,
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estas jnstituciones mostraran déficit sustanciales de encaje en julioy en la
primera quincena de agosto.

El coeficiente de preferencia por tirculante, durante el primer se-
mestre del afio se mantuvo estable, creciendo sélo en 5 por ciento al
aumentar de 29,7 por ciento en diciembre de 1989 a 31,1 por ciento en junio
de 1990. Sin embargo, en el mes de julio dicho coeficiente se elevé a 38,9
por ciento debido a factores estacionales, asi como a las expectativas
asociadas a la aplicacién de un nuevo programa econémico.

A partir de agosto, el multiplicador financiero se redujo sustancial-
mente al pasar de 1,73 en julio a 1,30 en noviembre, recuperandose a 1,46
en el mes de diciembre. En el periodo agosto-noviembre la disminucién del
multiplicador financiero se explica principalmente por el aumento de la tasa
media de encaje efectiva, resultado del significativo crecimiento de los
depésitos del Banco de la Nacion en el Banco Central, derivados de la
mejora de la situacién fiscal, asi como por el excedente de encaje mante-
nido por las instituciones financieras en la mayor parte del periodo. Estos
desarrollos se produjeron a pesar de las sucesivas reducciones de la tasa
de encaje marginal. En efecto, en la segunda quincena de agosto se redujo
el encaje marginal de 80 por ciento a 64 y 50 por ciento para captaciones
en Lima y provincias, respectivamente, y en la segunda quincena de
setiembre a 40 por ciento para todas las captaciones.

GRAFICO 7: MULTIPLICADOR FINANCIERO
Y SUS COMPONENTES
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En diciembre aumenté el valor del multiplicador financiero por la
caida del encaje de las instituciones financieras, las cuales pasaron a una
posicién deficitaria en el segundo periodo de encaje del mes debido a que
destinaron parte de sus recursos a la compra de moneda extranjera sin
prever la disminucién del ritmo de crecimiento de la emisién primaria. La
reduccion de la tasa de encaje efectivo en este mes fue parcialmente
atenuada por la elevacién de la tasa de preferencia por circulante a 40 por
ciento debido a factores estacionales y a la mayor actividad en el mercado
cambiario. :

3. CREDITO INTERNO

Durante 1990 el saldo de crédito total del sistema financiero a los
sectores publico (neto) y privado se contrajo en 25,8 por ciento en términos
- reales. El crédito al sector privado se contrajo en 27,1 por ciento y el
destinado al sector publico, descontando el cambio de sus depésitos, lo hizo
en 21,5 por ciento.

CUADRO 34

CREDITO TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO
(Saldos en miles de millones de intis de diciembre de 1990)

VARIACIONES

‘ PORCENTUALES
1987 1988 1989 1990 1988/ 1989/ 1990/
1. 1987 1988 1989

l. Sector Privado ‘4795 1555 1029 750 -68% -34% -27%

En moneda nacional 3796 868 666 290 -77% -23% -56%

En moneda extranjera 999 687 363 460 -31% -47% = 27%

ii. Sector publico (neto)2/ 2209 . 471 292 230 -79% -38% -21%
En moneda nacional 1754 209 161 -36 -88% -23% -122% -

En moneda extranjera 455 262 131 266 -42% -50% 103%

. TOTAL 7004 2026 1321 980 -71% -35% -26%

En moneda nacional §550 1077 827 254 -81% -23% -69%

En moneda extranjera 1454 949 494 726 -35% -48% 47%

1/ Preliminar.
2/ Incluye Fortdo Nacional de Propiedad Social (FONAPS) y dep6sitos por refinanciacién de
la deuda externa de las empresas publicas.

A. Crédito al Sector Privado

La retraccion real del financiamiento a la actividad privada se originé
en ladisminucién del crédito otorgado en moneda nacional (56,4 por ciento).
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El saldo de crédito en moneda extranjera, por el contrario, se expandié en
US$ 57,3 millones, significando un crecimiento real de 26,8 por ciento.

La evolucién del financiamiento en moneda nacional tuvo un com-
portamiento diferenciado a lo largo del afio. En el periodo enero-julio se
redujo en 42,8 por ciento en términos constantes, ante la severa retraccién
de la captacion en intis, que limité la capacidad de financiamiento del
sistema financiero, ademas de elevar sus costos operativos. En esta
evolucién influy6 también el aumento de los gravamenes a las transaccio-
nes financieras formales, como el impuesto selectivo al consumo de 10 por

ciento sobre los intereses y el impuesto de 1 por ciento a los débitos de

cuentas corrientes. Asimismo, la necesidad creciente de financiamiento del
sector publico resté recursos a la actividad pnvada al restnnglrse al sistema
financiero con elevados requenmlentos de encaje.

Luego de la fuerte contraocién de los saldos prestables en agosto
(74,1 por ciento de caida real en el saldo de crédito), se observa una
recuperacién en los meses siguientes conforme aumentd el grado de
monetizacién en la economia. Consecuentemente, las altas tasas de
interés reales registradas en los inicios del programa de estabilizacién, que
alcanzaron niveles de hasta 23 por ciento al mes, se redujeron rapidamente
a un nivel de 8 por ciento en entre octubre y noviembre. Sin embargo, al
cierre del afio el saldo de crédito real en moneda nacional es aun inferior en
25 por ciento al de julio.

CUADRO 35

CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PRIVADO
(Saldos en miles de millones de Intis de diciembre de 1990)

VARIACIONES
. PORCENTUALES
1987 1988 1989 1990 1988/ 1989/ 1990/
: 1/ 1987 1988 1989

l. Sistema Bancario 7 447 2516 1718 1196 -66% -32% -30%
Banca Comercial 3760 1275 868 610 -66% -32% -30%
Banca de Fomento 1815 715 561 437 -61% -22% -22%
Banco de la Nacién 1872 526 289 149 -72% -45% -48%

ll. Sistemanobancaric 1815 ‘448 279 238 -75% *-38% -15%
Financieras - 1039 279 161 140 -73% -42% -13%
Mutuales 382 -59 66 45 -85% 12% -32%
COFIDE 272 38 24 13 -86% -37% -46%
Saeguros ' 122 72 28 40 -41% -61% 43%

H. TOTAL 9 262 2964 1987 1434 -68% -33% -28%

1/ Preliminar.
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A nivel institucional, la banca comercial observé una retraccién mas
severa de sus créditos en el periodo enero-julio (42,1 por ciento), mientras
que de agosto a diciembre éstos crecieron en 9,5 por ciento. En ello influy6
la recuperacién de los niveles de liquidez en moneda nacional luego del
ajuste de agosto, aunque no se alcanzaron los niveles de julio. Encontraste,
la banca de fomento mantuvo un mismo comportamiento durante el afio, al
reducirse su financiamiento en el primer periodo en 47,4 por ciento y en el
segundo en 41,8 por ciento. La evolucién de los créditos de la banca de
fomento, particularmente en el periodo agosto-diciembre, estuvo asociada
al recorte drastico de los recursos crediticios del Banco Central, en concor-
dancia con la prioridad antiinflacionaria. Sin embargo, en atencién de las

dificultades para sustituir el financiamiento inflacionario por una efectiva

intermediacién financiera hacia las actividades agropecuarias, en los dos
altimos meses del afio el instituto emisor puso a disposiciéon del Banco
Agrario un crédito por US$ 60 millones para el financiamiento de la campafia
agricola 1990-1991 y aprob6 en setiembre el aumento a 15 por ciento del
porcentaje de la cartera de la banca comercial destinado al agro.

El financiamiento en moneda extranjera al sector privado tuvo tam-
bién un comportamiento diferenciado a lo largo del afio, contrayéndose de
enero a julio en US$ 50,6 millones, y expandiéndose Iuego del inicio del
programa de estabilizacién en US$ 107,9 millones. En el primer periodo la
caida, en el caso de labanca comercial, fue de US$ 80,1 millones, en la cual
influyd la amortizacién en US$ 164,1 millones de los créditos FENT. A partir
de agosto se observé un mayor dinamismo en las colocaciones, aunque a
un ritmo menor al del incremento de las captaciones de moneda extranjera,
demostrando las instituciones financieras cautela durante la fase de esta-
bilizacién.

B. Crédito Neto al Secth Public_o

El saldo de crédito neto al sector pablico registré un aumento de
I/. 225,8 billones, debido a las mayores acreencias en moneda extranjera,
tanto por el efecto de revalorizaciéon del tipo de cambio como por el
incremento en US$ 193,7 millones. Simultaneamente, el financiamiento
neto en moneda nacional se redujo en |/. 38,7 billones como resultado de
la mejora de las cuentas fiscales inducida por el programa de estabilizacién
iniciado en agosto. Asl, se observé un aumento de depésnos particular-
mente del gobierno central, en I/ 109 billones.

La limitacién del crédito al sector publico impuesta por el programa
de estabilizacién determiné que en este periodo el Banco de la Nacién sélo
contara con un apoyo financiero del Banco Central a inicios de agosto por
I/. 13,6 billones para financiar el pago de bonificaciones extraordinarias alos
empleados publicos y el programa de emergencia social. Este crédito fue
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cancelado entre agosto y setiembre mediante la retencion directa del
impuesto a la entrega de moneda extranjera proveniente de las exportacio-
nes. '

CUADRO 36

CREDITO NEfO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECToﬁ PUBLICO 1/
(Saldos en mlles de miliones de Intis)

1987 1988 1989 1990
. : 2/

. Sistema Bancario 42 157 3135 179 043
Banco Central de Reserva 22 -97 -1038 -134 388
Banco de la Nacién 14 188 - 2744 276 728
Banca de Fomento 4 50 559 32919
Banca Comercial 2 . 16 870 3784

Il. Sistema no bancarlo 12 55 638 50 538
Financieras 0 -1 112 -108
Mutuales 0 0 9 -121
COFIDE ‘ 11 45 316 36 660
Seguros 1 11 201 14107
Cooperativas 0 0 0 0

. TOTAL 54 212 3773 229 581

1/ Se refiere al sector publico no financiero.
En las cuentas monetarias de los respectivos bancos, este sector incluye a
_COFIDE, por lo que las cifras de este cuadro difieren de las correspondientes
al crédito al sector publico que figuran en las cuentas monetarias de cada banco.
2/ Preliminar.

No obstante, los saldos de crédito en moneda nacional del Banco
Central con el Banco de la Nacién se incrementaron en 1/.46,9 billones, con-
centrandose los aumentos en los meses de agosto y de noviemibre, por

- efecto de la capitalizacion de intereses y el refinanciamiento de créditos
otorgados en la primera parte del afio. Ello, sin embargo, no afecté6 la base
monetaria, en la medida que no implicaba un desembolso de recursos
frescos a dicha instituciéon. Asimismo, debe mencionarse que el gobierno
central amortiz6 al Banco Central I/. 7 billones por concepto de la cancela-
cién en setiembre de la deuda consolidada de 1989 y la amortizacién en
noviembre y diciembre de la deuda consolidada en 1990. Este pago fue
efectuado con los intereses generados por los depésitos intangibles en
moneda extranjera mantenidos por el Tesoro en el Banco Central (D.Leg.
No.349). :

En los primeros siete meses de 1 990. el creciente déficit fiscal habia
determinado una expansion del financiamiento neto en moneda nacional de
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I/. 36 billones, siendo canalizado mayormente al -gobierno central con
créditos del BCRP, otorgados a través del Banco de la Nacién. A su vez,
el crédito directo del Banco Central se expandié en I/. 12 biliones y no afecté
contablemente la emision primaria, debido a dos operaciones de consolida-
cién de las deudas del gobierno-central con el instituto emisor. Mediante
éstas, los créditos otorgados al sector publico por intermedio del Banco de
la Nacién durante 1989 y de enero a abril de 1990, incluidos los intereses
adeudados a abril, pasaron a constituir deuda directa del gobierno con la
autoridad monetaria. La primera consolidacion se realizé en enero y la
segunda en junio, ascendiendo a I/. 1,8 billones e I/. 10,2 billones, respec—
tivamente.

El flujo anual de financiamiento en moneda extranjera al sector
publico, ascendente a US$ 193,7 millones, se concentré principalmente en
el periodo enero-julio. El apoyo financiero, otorgado basicamente por el
Banco de la Nacién, fue dirigido al gobierno central, dandose US$ 192,8
millones entre enero y julio y US$ 75,9 millones entre agosto y diciembre.
La evolucién en el primer periodo estuvo asociada a una operacion que no
significé desembolso de recursos frescos para el gobierno central, sino la
asuncion de deuda del Fondo de Compensacion Minera (FOCOMI) por Us$
130,9 millones. El remanente se utilizé en efectuar pagos de servicio de
deuda externa: operaciones de comercio compensado por US$ 45,6
millones, pagos a organismos internacionales por US$ 24,1 millonesy ala
banca comercial por US$ 5,3 millones. Se cont6 para dichos pagos con el
apoyo del Banco Central, con los recursos de la cuenta en intis de los
depdsitos intangibles por US$ 17,1 millones y de recursos propios del Banco
de la Nacién. Entre agosto y diciembre, el gobierno central a su vez desti-
n6 el crédito a pagos de servicio de deuda externa, destacando entre
ellos los pagos a organismos internacionales por US$ 36,7 millones y pa-
gos efectuados por medio del convenio multilateral de pagos ALADI por
US$ 23,3 millones y a agenclas de gobiemo y proveedores por US$
8,5 millones.

El resto del sector publico, por el contrario, amortizé6 al sistema
financiero US$ 74,9 millones, atenuando estos desarrollos. La reduccién
dela deuda se observé particularmente en el periodo enero-julio (US$
62,8 millones), explicando el Banco de la Nacién la mayor parte del
movimiento al amortizar créditos las empresas publicas. Destacaron en-
tre ellas ENCI con US$ 20,3 milones y PETROPERU con US$
25,4 millones. Asimismo, las empresas publicas amortizaron a la ban-
ca comercial US$ 6,8 millones. De agosto a diciembre, la deuda del
resto del sector publico también disminuy6 (US$ 12,2 millones), debido
igualmente a la amortizacién neta de las deudas de las empresas publi-
cas.
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4. EMISION PRIMARIA

Durante 1990 la emisién primaria 0 base monetaria registré6 una
expansién nominal de 5 152 por ciento, lo que equivale a unaretraccion real
de 32 por ciento, tasa ligeramente inferior a la observada durante 1989 (34
por ciento).

~ La importancia relativa de las fuentes de variacion de la emisién
primaria no fue homogénea a lo largo del afo, reflejando basicamente el
desarrollo diferenciado de las cuentas externas del instituto emisor y de las
necesidades crediticias del sector publico asi como el cambio de la politica
crediticia del Banco Central. Asi, durante el periodo enero-julio los factores
de origen interno explicaron el 97 por ciento del crecimiento de la emision
primaria, como resultado basicamente del financiamiento primario del
BCRP al sector pablico no financiero y al Banco Agrario. En contraste, a
partir de agosto la importancia relativa de los factores de origen externo
aumento significativamente, representando el 92 por ciento del incremento
de la emisién en el periodo agosto-noviembre.

En el periodo enero-abril, los factores de origen externo tuvieron un
ligero efecto contractivo en la emisién primaria y en el periodo mayo-julio un
efecto expansivo. Explica esta evolucion la atencién de importaciones por
parte del Banco Central con un tipo de cambio preferencial, en particular en
el primer trimestre dei afio, politica iniciada a fines de 1989 y que empez6
a revertirse en marzo de 1990. Entre agosto y diciembre la remonetizacién
via la intervencion activa del Banco Central en el mercado cambiario
permitié6 adquirir divisas del sistema financiero por US$ 350 millones y
certificados de libre disponibilidad de los exportadores por US$ 422 millo-
nes. Cabe precisar que en el mes de diciembre el servicio de la deuda
externa y ladisminucién del ritmo de compras de divisas del instituto emisor,
determinaron que: las fuentes externas tuvieran una influencia contractiva
sobre la base monetaria.

Debido a que de acuerdo al Articulo 480. de la Ley Organica del
Banco Central de Reserva no es posible que las obligaciones del gobierno
con el instituto emisor excedan dos dozavos de los ingresos del Presupues-
to Fiscal, se tuvo que consolidar 1a deuda del gobierno con el Banco Central
en los meses de enero y junio por un monto de /. 1,8 billones e I/. 10,2
billones, respectivamente. Mediante estas operaciones, los créditos en
moneda nacional otorgados por el BCRP al gobierno asi como a ciertas
empresas publicas, via Banco de la Nacién, se convirtieron en obligaciones
directas del Tesoro con el instituto emisor, bajo condiciones de amortizacién
a 100 afios y a una tasa de interés anual de 0, 1 por ciento. Esta medida, al
reducir los ingresos del Banco Central, aumenté el componente cuasifiscal
del déficit del sector publico consolidado.
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CUADRO 37

OPERACIONES DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU
(Saldos en miles de miilones de intis)

1987 1988 1989 1990
1/

. Crédtito Interno 88 839 8 063 349 302
Sector publico (neto) 23 -96 -1034 - -132910
Sistema financiero 38 273 6 684 212 895
1. Banco de la Nacién 4 64 1 631 96 252
2. Banca de fomento 23 120 3454 102 309
3. Banca comercial 1 87 1556 12 671
4. Resto 0 2. 43 1663
Otros 2/ 28 662 2413 269 317

Il. Reservas Internacionales
netas 1 «176 1879 274 465
(Millones de US doblares) (-43) (-352) (-357) (531)

lil. Otras operaclones netas
con el exterlor -1 -23 -234 -21 489

IV. Depésitos en moneda
extranjera y certlficados

de divisas -9 -216 -1726 -183 032
V. EMISION PRIMARIA . ‘ _

(l+ll+1N41V) 79 424 7 982 419 246
1/ Preliminar.

2/ Incluye capital, reservas, provisiones, resultados y otros activos y pasivos (neto).

En el periodo agosto-diciembre, por los factores de origen interno,
la emision crecié por los pagos de remuneracién al encaje y por otros
egresos netos del Banco Central. En este periodo el BCRP restringié
severamente el financiamiento primario al sector publico y a la banca de
fomento, en particular al Banco Agrario, con la finalidad de contribuir a la
eliminacién del financiamiento inflacionario. La autoridad monetaria no
otorg6 financiamiento al sector publico no financiero, reflejando asi la nueva
situacion de las finanzas publicas. La unica excepcién fue un crédito
temporal otorgado al Tesoro al inicio del programa de estabilizacién, con la
finalidad de financiar gastos corrientes iniciales y la puesta en marcha del
programa de emergencia social, en tanto se verificaba el aumento de la
recaudacion fiscal.

"En cuanto al financiamiento al sector agropecuario, debe mencio-
narse que en los ultimos cinco meses del afio el BCRP no otorgé créditos
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en moneda nacional al Banco Agrario para fines de campafa agricola. Sin
embargo, en noviembre y diciembre concedi6 préstamos a esta institucion
denominados y desembolsados en divisas por US$ 60 millones, con la
finalidad de atender los requerimientos crediticios prioritarios de la campa-
fla 1990-1991. Cabe destacar que durante 1990, al igual que en afios
anteriores, el apoyo crediticio del Banco Central a la actividad productiva
continué canalizandose prioritariamente al sector agropecuario a través del
Banco Agrario, entidad que concentré cerca del 95 por ciento del flujo
crediticio otorgado a la banca de fomento y el 84 por ciento del total del
crédito del Banco Central al sistema financiero, excluyendo al Banco de la
Nacién.

De otro lado, entre enero y julio el Banco Central puso a disposicién
de los intermediarios dos lineas de crédito en moneda nacional: en febrero
una dirigida al sector minero por I/. 500 miles de millones para capital de
trabajo bajo condiciones bastante preferenciales y en mayo una dirigida a
la actividad exportadora en general por /. 1 350 miles de millones. En el caso
de la linea de crédito para los exportadores no tradicionales (FENT), debe
mencionarse que en los meses de marzo y junio respectivamente, el
instituto emisor suspendié los desembolsos en las modalidades sin “advan-
ce account” y con “advance account”, con lo cual el saldo total de la linea
disminuy6 en el afio en US$ 284 millones, alcanzando a fines de diciembre
US$ 26 millones. .

CUADRO 38

CREDITO DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA A LA BANCA DE FOMENTO
(Saldos en miles de miilones de Intis)

1987 1988 1989 1990
3 1/
I. Banco Agrario 17,7 94,3 3174,2 96 923,1
- Linea Agraria 14,9 84,9 3 054,6 96 291,2
- Fondo Agrario Andino 0,3 0,3 © 0,0 0.0
- Fondo de Reactivacion
de Maquinaria Agricola 0,3 0.3 0,0 . 0,0
- Fondo de Desarrolio
Rural Comunal 0,3 0,3 0,3 0,3
- Linea de Capitalizacién 1,8 4,2 119,1 627,7
- Otros : 0,1 4,3 0,2 3.9
Il. Banco Industrial 1,8 9,9 112,3 29214
lll. Banco Minero 1,2 13,4 167,4 1 363,6
IV. Bancos de la Vivienda
e Hipotecario 2,0 1,9 0,8 1100,6
V. TOTAL 22,7 119,5 3 454,7 102 308,7
1/ Preliminar.
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Las reservas internacionales netas del BCRP se incrementaron en
US$ 174 millones durante el afio, alcanzando a fines de diciembre US$ 531
millones. El desarrollo de las reservas internacionales no fue homogéneo a
lo largo de 1990. Asi, durante los primeros cinco meses del afio éstas
cayeron en US$ 509 millones, basicamente como resuitado de la mayor
atencion de importaciones con un tipo de cambio preferencial. En contraste,
en el periodo junio-noviembre las reservas internacionaies del BCRP
acusaron una continua recuperacién, debiendo destacarse ia importante
mejora de las cuentas externas en el periodo agosto-noviembre, en el cual
las reservas internacionales netas aumentaron en US$ 677 millones. Esto
fue resultado fundamentalmente de su intervencién en el mercado de
divisas con el fin de remonetizar la economia una vez adoptadas las
medidas de ajuste por parte de las nuevas autoridades. En el mes de
diciembre, el BCRP vio mermado su nivel de reservas internacionales en
US$ 41 millones, en razén de su menor intervencion en el mercado
cambiario, de la atencién de importaciones del sector publico y del financia-
miento en divisas otorgado al Banco Agrario.

GRAFICO 8: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
DEL BANCO CENTRAL DE RESERVA
(Millones de U.S. Délares)
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5. - BANCO DE LA NACION

Durante 1990 el Banco de la Nacién, el agente financiero del estado,
aumentd su saldo de crédito neto al sector publico en I/. 274 billones. La
mayor parte del incremento se verific6 en moneda extranjera, debiendo
mencionarse que, aparte del efecto del mayor tipo de cambio, el crédito en
divisas aumenté en US$ 197 millones durante el afio. El incremento del
crédito en moneda extranjera al gobierno central por US$ 263 millones fue
compensado por la amortizacién neta por US$ 66 millones del resto del
sector publico.

En moneda nacional, en cambio, el financiamiento se retrajo en I/.
35 billones por efecto de la amortizacién de créditos por parte del gobierno
central en I/. 28 billones y del resto del sector publico en I/. 7 billones. Sin
embargo, durante los primeros siete meses del afio se otorgaron créditos
por I/. 26 billones para financiar operaciones corrientes del tesoro y la
compra de bonos en poder de las instituciones financieras por I/. 24 billones,
con recursos del Banco Central.

A partirde agosto, por efecto de la modificacidn del disefio de politica
econbémica, el financiamiento neto en moneda nacional disminuyé en I/. 61
billones, de los cuales |I/. 52 billones fueron explicados por el gobierno
central y I/. 8 billones por el resto del sector publico. Asi, el sector publico
se constituyd en un oferente neto de recursos para el Banco de la Nacién
en este periodo. El destino de estos fondos fue su acumulacién en el Banco
Central y préstamos interbancarios, principalmente.

Durante el afio, el instituto emisor le otorgé créditos en moneda

nacional al Banco de la Nacién por I/. 73 billones, de los cuales I/. 46 billones
fueron canalizados en el periodo agosto-diciembre, aunque |/. 48 billones
corresponden a capitalizaciones de intereses que no significaron un desem-
bolso de recursos frescos. En conjunto, la posicion deudora neta del Banco
de la Nacién con el Banco Central en moneda nacional aumenté en I/. 54
billones. En moneda extranjera, las obligaciones netas disminuyeron en
US$ 16 millones, al mejorar la posicion del banco en el periodo agosto-
diciembre en US$ 25,5 millones, debido a la cancelacion de los pasivos con
el instituto emisor.

Finalmente, cabe sefialar que la posicion de reservas internacio-

nales netas mejoré en el afo, incrementandose en US$ 59 millones por
efecto de la ganancia de US$ 76 millones registrada a partir del mes de
agosto.
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CUADRO 39

OPERACIONES DEL BANCO DE LA NACION
(Saldos en miles de millones de intis)

1987 1988 1989 1990
' 1/

1. Crédito interno 7,5 136,0 17104 1161456
Sector publico (neto) 13,8 - 1859 27435 2766523
Sector privado 2,2 16,2 316,8 24 408,8
Operaciones interbancarias 2,3 16,8 -389,8 -12553,8
(neto)

1. BCRP -3,1 -43 1 -1 055,0 -65 5379

2. Banca de fomento 3,2 50,4 550,8 -512,7

3. Banca Comercial 2,2 95 114,4 53 496,8

Otros 2/ -10,8 -82,9 -960,1 -172361,7
Il. Reservas Internaclonales

netas -1,4 -57,7 -959,5 -63 542,6

(Millones de US ddlares) (-43) (-115) (-182) (-123)
lil. Otras operaclones netas

con el exterior 0,6 94 216,0 19 943,7
IvV. Obligaclones con el sector 67 . 877 966,9  72546,7

privado (1+1+1ll)

1. En moneda nacional 2,1 11,2 292,6 10 353,0

2. En moneda extranjera 4,6 76,5 674,3 62 193,7
1/ Preliminar.

2/ Incluye capital, reservas, provisiones, resultados, y otros activos y pasivos
(neto).

6. BANCA COMERCIAL Y DE AHORRO

-Las obligaciones de labanca comercial con el sector privado aumen-
taron en el curso del afio en I/. 621,1 billones (5 041 por ciento). Sin
embargo, éstas experimentaron una contraccién real de 34 por ciento,
superior a la disminucion de 18 por ciento registrada durante 1989.

Entre eneroy julio laliquidez real de labanca comercial fue reducién-
dose y llegd a representar apenas el 45 por ciento del nivel alcanzado en
diciembre de 1989. Posteriormente, y como resultado de la politica de
estabilizaciéon y de la menor incertidumbre en los agentes econdémicos
acerca de la seguridad de sus depdsitos en el sistema financiero, 1a
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captacién real muestra una recuperacién importante, con un crecimiento de
54 por ciento para los Gltimos cuatro meses del afio. Asimismo, la liberali-
zacién de las tasas de interés y los menores niveles de encaje marginal
coadyuvaron a la mejora en la rentabilidad de los depésitos.

Por otro lado, laliquidez en moneda extranjera de labanca comercial
aumenté notablemente debido a la recuperacién de la confianza en la
intangibilidad de los dep6sitos de los agentes privados, y a pesar de que
durante la fase de estabilizacién el rendimiento del ahorro en moneda
nacional superd largamente la opcién del ahorro en moneda extranjera.

CUADRO 40

OPERACIONES DE LA BANCA COMERCIAL Y DE AHORROS
(Saldos en miles de miilones de Intis)

1987 1988 1989 1990
1/

I. Crédito Interno 66,6 399,5 10098,8 4324375
Sector publico (neto) 1,6 14,1 866,7 21213
Sector privado 46,2 323,7 7307,5 4380989
Operaciones Interbancarias 23,2 129,2 961,7 144 850,9
(neto)
1.BCRP 26,2 147,4 12438 195890,8
2.Banco de la Nacién 25 -141 -344.8 -53 496,8
3.Banca de Fomento -0,5 4.1 62,7 2456,9
Otros 2/ 4.4 -67,5 962,9 -152633,6

Il. Reservas Internaclonales 2,9 82,8 1 926,1 154 2094
netas
(Millones de US délares) (88) (166) (366) (298)
llil. Otras operaclones netas 1,3 24,4 297.5 46 800,0

con el exterior

IV. Obligaclones con el Sector 70,8 506,7 12322,4 6334469

Privado (1+11+Il1)
1.En moneda nacional 61,9 323,7 8073,6 2411941
2.En moneda extranjera 8,9 183,0 32488 3922528

1/ Preliminar _
2/ Incluye capital, reservas, provisiones, resuitados, y otros activos y pasivos
(neto)
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Memoria al 31 dé diciembre de 1990

El financiamiento total a la actividad privada durante 1990 aumenté
en |/. 430,8 billones, implicando una reduccién real de 22,6 por ciento. -Al.
igual que lo sucedido con la liquidez, se advierte una reduccién real de este:
agregado monetario durante los primeros ocho meses del afio y luego una
recuperacion real importante, pero con un dinamismo inferior al mostrado
por la captacién de depésitos, no obstante la disminucién de los requeri--
mientos de encaje marginal en los ultimos meses del afio. Este menor

.dinamismo de los créditos de labanca comercial respecto a sus captaciones
se explica basicamente por una mayor cautela en un contexto de- sallda de‘-
una hiperinflacién. "

La inversién neta de la banca comercial en activos quuidos del:
exterior expresa muy bien la cautela puesta de manifiesto por los banqueros
en la composicién del portafolio de los -bancos durante 1990. De esta
manera, las reservas internacionales netas de la banca comercial, luego de
haber disminuido en US$ 200 millones . en el pnmer semestre aumentaron
US$ 132 millones en el segundo

7. BANCADE FOMENTO

Durante 1990 el total de obllgaclones monetanas de los bancos de
fomento con el sector privado registr6 un aumento de I/. 45,1 billones,
implicando un crecimiento nominal de 3 100 por ciento y una reduccién real
de 59 por ciento.

La menor captacién real de depésitos a lo largo de todo el afio se da
tanto en moneda nacional como extranjera, cayendo estas ultimas en US$
5,3 millones. En razén de la pasividad en materia de estrategia de captacién
de ahorristas, la participacién de estas instituciones en el total de captacio-
nes cayé de 10 por ciento en 1989 a 6 por ciento en 1990. '

Asimismo, el flnanclamlento real a la actividad privada disminuy,
durante 1990 en 50 por ciento. Elcrédito en moneda extranjera permanécié
casi constante en alrededor de US$ 154 millones y el financiamiento real en
moneda nacional descendi6 en 69,3 por ciento. .

A nivelinstitucional, la evolucién del crédito real en moneda nacional
se explica fundamentalmente por la caida en 70 por ciento del crédito del
Banco Agrario, debido a la disminucién del crédito primario hacia esta
institucién. Durante el ultimo trimestre del afio, el Banco Central sélo le
otorgé una linea de crédito por US$ 60 millones y se dispuso que el tesoro
publico asumiera el diferencial cambiario para ayudar a la capitalizacién de
dicha institucién. Asimismo, se elimind la concesién de créditos a tasas de
interés subsidiadas, que habia causado un grave perjuicio a su situacién
patrimonial.
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Banco Central de Reserva del Peri

"~ El menor financiamiento real otorgado por el Banco de la Vivienda
guarda relacién con ladisminucién real ocurrida en sus depésitos y lamenor
captacién real por concepto del Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI).

Por su parte, las cuentas monetarias del Banco Minero registraron
en el afio 1990 el aporte gubernamental de capital resultante de la asuncién
de la deuda que el banco habia contraido con el Banco de la Nacién por la
administracién del Fondo de Compensacion Minera (FOCOMI). La preca-
ria situacién econémica del banco, con una cartera morosa alta, un nivel
patrimonial bajo y significativos gastos operativos respecto a sus colocacio-
nes, determind su intervencién por la Superintendencia de Banca y Seguros
en.el mes de diciembre.

CUADRO 41

OPERACIONES DE LA BANCA ESTATAL DE FOMENTO
(Saldos en miles de millones de Intis)

1987 1988 1989 1990
o 1/

1. Crédito interno 13,8 77,5 1579,2 72 281,4
Sector publico (neto) 3.6 50,3 559,6 32918,7
Sector privado 48,6 2424 3790,5 150802,8
Operaciones Interbancarias -22,6 -135,9 -3844,4  -95009,9
(neto)
1.BCRP -19,7 -88,9 -3233,5 -92954,9
2.Banco de la Nacién -3,3 -50,7 -547.0 482.8
3.Banca Comercial 04 3,7 -63,9 - -25378
Otros 2/ ' -15,8 -79.3 1073,5 -16430,2

il. Reservas Internaclonales -0,3 -7,8 27,0 -7 478,0
netas
(Millones de US ddlares) (-8) (-16) (-5) (-14)

ill. Otras operaciones netas  -1,5 -15,0 -149,8 - -18 207,2
con el exterior

IV. Obligaciones con el Sector .. 12,0 547  1456,4 46 596,2
Privado (I+il+1ll) S N
1.En moneda nacional 11,2 429  1240,7 28 686,7
2.En moneda extranjera 0.8 11,8 '215,7 17 909,5

1/ Preliminar ~

2/ Incluye capital, reservas, provisiones, resultados, y otros activos y pasivos (neto)
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