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"I. 'MONEDA Y CREDITO

Durante 1993 la politica monetaria
mantuvo el objetivo central de reducir la
inflacién, lo que conllevd la aplicaciéon de
tasas decrecientes para la expansion de la
emision primaria. La principal fuente de
crecimiento de la emisiéon monelaria fue-
ron las operaciones cambiarias del Banco
Central de Reserva del Pert (BCRP), lo
cual coadyuvé a que el tipo de cambio
evolucionara . sin comprometer la
competitividad externa del pais. Con el fin
de compatibilizar el control de la emision
primariay la politica cambiaria de la auto-
ridad monetaria, se electuaron operacio-
nes de esterilizacién monetaria con recur-
sos del sector publico y de las entidades
del sistema [inanciero.

El diseno de la politica monetaria
continué con el establecimiento de rangos
moderados de crecimiento de la emisién y

unritmo de compra de divisas consistente -

con una trayectoria deseada del tipo de
cambio. La emision primaria crecié 33,6
por ciento en el ano, [rente al 62,1 por
ciento observado en 1992. E1 89 por ciento
de la creacion de medios de pago por parte
del Banco Central tuvo como origen la
compra de divisas. Cabe anotar que el
BCRP otorgb redescuentos temporales al
sistema financiero, s6lo con el (in de aten-
der la mayor demanda estacional de circu-
lante por parte del publico, en particular
en julio y diciembre. -

La polilica monetaria en ejecucion
tiene como marco legal laLey Organica del
BCRP que rige desde enero de 1993, la

cual senala como [inalidad tinica del Ban-
co Central preservar el valor de la moneda

.y asimismo prohibe el financiamiento al

sector publico.

La confianza generada por la liberali-
zacién cambiariay financiera conllevo que
el monto de recursos intermediados por el
sistema financiero, en parte asociado al
ingreso de capitales del exterior, se
incrementara por tercer ano consecutivo.
Asi, la liquidez total del sistema financiero
como porcentaje del PBI alcanzé 12,7 por
ciento, tasa mayof en 2,0 puntos a la de
1992.

Las tasas nominales de interés en
moneda nacional y extranjera continua- -
ron su tendencia decreciente por tercer

ano consecutivo. Sin embargo, las tasas

activas reales en moneda nacional man-
lienen aun niveles elevados.

Finalmente, en octubre se publico la

‘nueva Ley General de Instituciones Ban-

carias, Financieras y de Seguros (Decreto
Legislativo 770), la cual ratifica el princi-
pio de banca multiple e intermediacion

. linanciera basada en mecanismos de

mercado, bajo un régimen moderno de

‘supervision bancaria. Asimismo, se levanta

la reserva bancaria para las operaciones
activas de los bancos.y se delimita la
participacion del Estado, al quedar pro-
hibido de participar en el sistema financie-
ro, salvo inversiones en la banca multina-
cional y, transitoriamente, en casos de
rehabilitacion.
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1. INTERMEDIACIONY
AHORRO FINANCIERO

" Los coeficientes totales de inter-
mediacion y ahorro financiero continua-
ron la tendencia creciente observada des-
de 1991. Los valores promedio anual de la
liquidezy el ahorro financiero totales, como
porcentajes del PBI, aumentaronde 10,7y
8,4 por ciento en 1992 a 12,7 y 10,6 por
ciento en 1993, respectivamente.

La liquidez total real del sistema fi-
nanciero se expandié 20,8 por ciento, de-
bido principalmente al incremento del
componente en moneda extranjera (31,8
por ciento). Ello obedeci6 a la mayor cap-
tacion de depésitos en moneda extranjera
(US$ 1 163 millones), no obstante la ten-
dencia decreciente de las tasas pasivas
por dépositos en moneda extranjera

y de la reduccién del diferencial entre
tasas de interés domésticas e internacio-
nales. Asi, la tasa de interés pasiva prome-
dio en moneda extranjera (TIPMEX) dismi-
nuy6 de 5,8 a 5,0 por ciento entre los fines
de 1992 y 1993, en tanto que su diferen-
cial respecto a la tasa LIBOR a 3 meses se
redujo de 2,5 a 1,8 puntos porcentuales
durante el mismo periodo.

En 1993 la liquidez real en moneda
nacional se incrementé 1,9 por ciento,
tasa ligeramente mayor a la registrada en
1992 (1,3 por ciento). A nivel de compo-
nentes, se observé una evolucién seme-
jante a la del afio -anterior. Asi, el
cuasidinero (dep6sitos de ahorro y a plazo)
en moneda nacional se contrajo en tér-
minos reales 9,3 y 2,1 por ciento en 1992
y 1993, respectivamente; mientras que el
dinero (circulante mas depdsitos ala vista)
aumento6 11,5 por cientoen 1992y 5,1 por
ciento en 1993. Cabe destacar el creci-
miento real en 13,5 por ciento de los

. _ COEFICIENTES DE MONETIZACION DEL
SISTEMA FINANCIERO
(1984:1993)

‘(Porcentajes del PBI)

Liquidez en S/.

iquidez total

1984

. 1985 1986 1987 1988

1989 1990 1991 1992
‘ 1993
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depdsitos a la vista, reflejando una recu-
peracién que estaria explicada por la eli-
minacion, a partir de este afio, delimpues-
to a los débitos de estas cuentas.

La reduccion por segundo ano con-
secutivo del cuasidinero real en moneda
nacional se explicaria por el mayor rendi-
miento anual de los depésitos en moneda
extranjera con relacién a los correspon-
dientes en moneda nacional. Asi, durante
1993 el rendimiento de un depésito de
ahorro en moneda extranjera fue 39,2 por
ciento (5,5 por ciento por tasa de interés
nominaly 31,9 por ciento por variacion de
tipo de cambio), mientras que el rendi-
miento en moneda nacional fue de 34,9
por ciento. Este resultado se observé no
obstante que, en el segundo semestre del
ano, se produjo una reversiéon en el dife-
rencial de rendimientos, lo cual coadyuvé
a que el cuasidinero en nuevos soles mos-

trara un aumento real de 2,6 por ciento

entre junio y diciembre. Paralelamente,
las tasas.reales de interés de los depésitos
de ahorro y a plazo se incrementaron al
acelerarse lareduccion de la inflacion. Asi,
la tasa de interés real promedio de los
depésitos de ahorro aumenté de -0,7 por
ciento mensual en el primer semestre a
0,2 por ciento mensual en la segunda
mitad del afno.

Durante 1993 los componentes del
cuasidinero en moneda nacional mostra-
ron un comportamiento heterogéneo. En

.términos reales, los depodsitos a plazo se

incrementaron 7,4 por ciento, mientras
que los depoésitos de ahorro se redujeron
6,5 por ciento. En el caso de los depoésitos
a plazo, los cuales aumentaron S/. 179,9
millones, cabe resaltar la presencia de los
depdsitos por Compensaciéon por Tiempo
de Servicios (CTS) y los recursos de las
Administradoras Privadas de Fondos de
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CUADRO 36
COEFICIENTES DE INTERMEDIACION
Y AHORRO FINANCIERO 1/
{Porcentajes del PBI)

Liquidez Ahorro

Moneda Total Moneda Total

nacional nacional
1084 93 17,3 52 13,1
1985 8,1 15,6 41 11,5
1086 12,2 14,9 6,3 8,9
1987 12,6 13,7 6.3 7.4
1088 6,3 8,0 2.5 3,9
1989 53 7.3 3.1 47
1990 3,0 5,2 1.4 3.4
1991 3,3 7.6 1,6 59
1992 4,3 10,7 2.1 8.4
1993 2/ 3.9 12,7 1,8 10,6

1/ Corresponde a coeficientes de saldos pro-
medios anuales de liquidez y de ahorro res-
pecto al PBIl nominal.

2/ Preliminar.

Pensiones (AFP). Asi, mientras los prime-
ros se incrementaron S/. 43,2 millones,
los depdsitos de las AFP en su primer afno
de operaciones fueron de $/. 36,5 millones.

Las tasas de interés en moneda na-
cional continuaron su tendencia decre-
ciente, proceso asociado a las menores
tasas de inflaciéon y mejora de eficiencia
en la intermediacién financiera. La tasa
activa en moneda nacional promedio pon-
derada del sistema financiero (TAMN), ex-
presada en términos reales disminuy6 de
4,1 por ciento a 1,9 por ciento mensual
entre fines de 1992 y 1993. Por su parte,
las tasas pasivas promedio (TIPMN) reales
aumentaron de -2,3 a -1,4 por ciento
mensual en el mismo periodo. Asimismo, el
diferencial entre la tasa activa promedio
(TAMN) y la pasiva promedio en moneda
nacional (TIPMN) se redujo de 6,7 por cien-
to mensual en diciembre de 1992 a 3,4 por
ciento mensual a fines de 1993.
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CUADRO 37
AHORRO F_INANCIERO POR INSTITUCIONES Y SEGUN MODALIDAD
(Saldos en millones de nuevos soles de diciembre 1993)

Variaciones
porcentuales reales

1991 1992 1993 1991/ 1992/ 1993/
1/ 1990 1991 1992
I. MONEDA NACIONAL 1872,6 1706,6 16597 61,6 -8,9 -2,7
1. Sistema bancario 12719 1166,5 12820 53,3 -8,3 9,9
BCRP 1,7 -.-
N Banca multiple 10629 1026,2 11488 59,0 -35 11,9
Banca de fomento 179,5 85,2 66,8 34,1 525 -216
Banco de la Nacion 29,5 55,1 54,7 8,5 86,8 -0,7
2. Sistema no bancario 600,7 540, 1 3777 82,3 -10,1  -30,1
Empresas financieras 110,8 74,2 55,2 -49,3 -330 -256
Mutuales 100,8 73.2 427 67,7 27,4 -417
COFIDE 2,4 1.3 1.1 50,0 -458 -124 -
Otros 386,7 391,4 278,7 686,0 12 -28.8
Il. MONEDA EXTRANJERA 2/ 5309,2 6698,5 88308 98,5 26,2 31,8
1, Sistema bancario 4 843,1 6197,9 84937 103,5 280 37,0
2. Sistema no bancario 466,1 500,6 3371 58,0 7.4 -327
lil. TOTAL 7 181,8 8 405,1 10 490,5 87,3 17,0 24,8
MEMO:
MONEDA NACIONAL 1872,6 1706,6 1659,7 61,6 -8,9 -2,7
Depositos de ahorro 1116,6 10620 992,5 77,3 -49 -85
- Sistema bancario 916,4 874,3 884,3 63,1 -46 1,1
- Sistema no bancario 200,2 187.7 108,2 194.,4 6,2 -424
Depésitos a plazo 605,9 503,6 541,0 35,2 -16,9 7.4
- Sistema bancario 278,9 251,6 354,3 32,3 -9,8 40,8
- Sistema no bancario 327,0 252,0 186.7 37,7 229 -259
Cédulas hipotecarias 63,2 17,6 10,4 32,8 -72,2  -40,9
Otros 3/ 86,9 123,4 115,8 1569,4 42,0 -6.2
1/ Preliminar.

2/ La moneda extranjera esta valuada al tipo de cambio promedio de compra y venta de fin de periodo.
3/ Incluye otras cédulas hipotecarias, bonos de fomento hipotecario y de tipo C de COFIDE, certificados
de depositas de fomento, aportaciones de capital en cooperativas, reservas técnicas de seguroy
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A ~ CUADRO 38
TASAS DE INTERES DE LA BANCA MULTIPLE
(Promedio del periodo) 1/

MONEDA NACIONAL MONEDA EXTRANJERA
ACTIVAS PASIVAS
Sobre- Préstamo Plazos
giro  hasta 360 TAMN Ahorro 31179 180-360 TIPMN TAMEX TIPMEX
dias dias dias ’
1991 Marzo 256 238 n.d. 94 117 12,1 n.d. n.d. n.d.
Junio - 18.4- 171 17.5 7.3 96 - 103 n.d. 19,2  n.d.

. Setiembre 13,0 121 127
Diciembre 11,0 99 105

- 1992 Marzo 96 7,7 = 81
Junio 8,7 78 78
Setiembre 8,6 7.2 7.4
Diciembre 8,6 7.1 7.4

1993 Marzo 8,5 6,5 6,5
Junio 95 57 55
Setiembre 8,3 53 572
Diciembre 82 49 46

56 63 65 32 198 78
44 53 55 27 203 78
34 40 42 20 192 69
32 38 40 1,7 190 63
31 37 38 15 169 60
30 36 38 14 169 58
28 33 35 14 164 57
26 31 33 13 158 56
24 29 31 12 153 53
19 25 26" 11 152 50

1/ Tasas equivalentes a 30 dias para cada mes.

Las tasas de interés en moneda ex-
tranjera también continuaron disminu-
yendo a lo largo de 1993. El costo prome-
dio del crédito en moneda extranjera se
redujo de 16,9 a 15,2 por ciento anual
entre finesde 1992y 1993. De igual mane-
ra, la tasa pasiva promedio en moneda
extranjera (TIPMEX) decrecio de 5,8 a 5,0
por ciento anual en el mismo periodo, con
lo cualeldiferencial entre las tasas prome-
dios activa y pasiva disminuyé de 11,1 a
10,2 por ciento anual.

Cabe resaltar la dacion de la Ley
General de Instituciones Bancarias, Fi-
nancieras y de Seguros (Decreto Legisla-
tivo 770 de 1993-10-31j, que modificé el

régimen de encaje del sistema financiero.
En primer lugar, se establecié una tasade
encaje minimo legal de 9 por ciento de los
depositos, sin diferenciar su naturaleza.
Ello reemplazé a las tasas de 6 por ciento
para depo6sitos de ahorroy a plazoy de 15
por ciento para los depodsitos vista. En
segundo término, se faculté al BCRP afijar
la tasa de remuneraciéon a los encajes
adicionales que sedeterminen con finesde
regulacién monetaria. La anterior ley de
bancos establecia que la tasa de remune-
racion al encaje adicional no podia ser
inferior al promedio de las tasas pasivas de
los depbsitos del sistema financiero. .

En el contexto de la nueva ley de
bancos, el BCRP modifico el régimen de
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encaje mediante las circulares 032 y 033-
93-EF/90 (1993-11-28). En el caso de
moneda nacional, se establece un encaje
exigible de 9 por ciento del total de obliga-
ciones sujetas a encaje (TOSE), eliminan-
dose el esquema de encajes marginales.
"Cabe precisar que esta modificacién no
significé mayor alteraciéon en los requeri-
mientos de encaje en moneda nacional.
Por su parte, la remuneracion al encaje
adicional en moneda extranjera se redujo

de la tasa promedio pasiva del sistema
financiero (TTIPMEX) a la tasa LIBOR a 3
meses. Con esta medida, se busca mejorar
la efectividad del requerimiento de encaje
en moneda extranjera como instrumento
de politica monetariay eliminar las pérdi-
das del BCRP por diferencial de tasas de
interés entre la tasa de remuneracion al
encaje y el rendimiento de los activos
internacionales. Con el fin de compensar
el impacto de esta medida sobre los

‘margenes financieros de los intermedia-

LEY GENERAL DE INSTITUCIONES BANCARIAS, FINANCIERAS Y DE SEGUROS

i)

iti)

iv)

v)

Vi)

vii)

(DECRETO LEGISLATIVO 770)

La nueva ley de bancos ratifica el principio de banca multiple como norma fundamental de
organizacién empresarial bancaria y el principio de igualdad en el tratamiento a la inversién
extranjera con relacién a la nacional, en materia bancaria.

Se crea nuevas entidades: las Empresas de Crédito de Consumo (ECC) y las empresas de
inversion. Las ECC estan facultadas a otorgar créditos directos a personas naturales para
financiar adquisiciones de bienes duraderos que pone en venta el accionista mayoritario de la
propia ECC. Asimismo, a estas empresas se les permite recibir depositos de ahorro y a plazo no
menores de 30 dias y emitir y cobrar bonos y certificados de depésito negociables. Por su parte,
las empresas de inversién son sociedades andnimas cuya funcién es promover la inversion en
el pais como inversionistas directos o como intermediarios, sin poder captar dinero ni recibir
depositos del publico bajo ninguna modalidad.

Se levantalareserva bancaria para las operaciones activas de los bancos, con lo cual se mejora
la asignacion del crédito al identificarse a los agentes econémicos con problemas de liquidez o
solvencia.

Se delimita la participacion del Estado, al quedar prohibido de participar en el sistema financiero,
salvo inversiones en la banca multinacional y, transitoriamente, en casos de rehabilitacion.

Se establecen limites operacionales mas estrictos, al diversificarse mas la estructura de activos
ponderados por riesgo y disminuirse el limite de activos ponderados por riesgo entre patrimonio
efectivo de 15 a 12,5 veces. Al respecto, se han establecido plazos de adecuaciéon de las

entidades financieras a este nueva limite. Cabe mencionar que estos limites buscan evitar latoma

de riesgos sistematicos por parte de las entidades financieras.

En el regjuste de los capitales minimos, se sustituye el Indice de Precios al Consumidor para
Lima Metropolitana por el Indice de Precios al por Mayor. Ademas, se modifica la periodicidad
del ajuste, de anual a trimestral.

Se faculta al Banco Central a estabiecer laremuneracion a los encajes adicionales que disponga
por razones de politica monetaria. Asimismo, se levanta la obligacién del BCRP de aportar
recursos, cuando su directorio decide la rehabilitaciéon de una institucién financiera intervenida.
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REQUERIMIENTO DE ENCAJE EN MONEDA EXTRANJERA
Y ENTRADA DE CAPITALES

La entrada de capitales externos en el Peru y el resto de paises de laregion se asocia a la caida de las
tasas de interés internacionales y a la aplicacion de reformas estructurales y programas de estabilizacion.
El caracter temporal que pudieran tener estos capitales y su forma de entrada a laeconomia como activos
liguidos (depdsitos bancarios y adquisiciones de acciones) sustentan la aplicacion de un alto requerimien-
to de encaje en moneda extranjera como medida precautoria.

El requisito de encaje en moneda extranjera reduce la apreciacion del tipo de cambio real por efecto del
ingreso de capitales, al evitar la monetizacion de parte de los mismos. Asimismo, la menor expansion del
crédito inducido por este requerimiento reduce el incremento de demanda agregada nominal, evitando
un mayor déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

De otro lado, la repentina y significativa cantidad de recursos financieros por efecto de la entrada de
capitales puede conlievar problemas potenciales de solvencia en el sistema financiero. Esto se debe aque
las entidades del sistema financiero ~al no poder absorber adecuadamente estos fondos- los colocarian
en alternativas de alto riesgo, pudiendo desembocar en situaciones de deterioro en la calidad de los
activos.

Sin embargo, el requerimiento de encaje en moneda extranjera pierde eficacia en lograr estos efectos
macroecondmicos en la medida que se cuenta con una tasa de remuneracion al encaje, en particular,
cuando ésta excede la tasa de interés internacional. En efecto, una tasa de remuneracién al encaje
superior alas tasas de interés internacionales incentiva la captacion de fondos del exterior y su colocacion
como encaje a una tasa de interés superior y libre de riesgo.

Por otro lado, los recursos captados por el Banco Central, a través del requisito de encaje en moneda
extranjera, son colocados como reservas internacionales, percibiendo un rendimiento acorde con las
tasas de interés internacionales. Consecuentemente, este diferencial de tasas de interés que se genera
por la aplicacién del requisito de encaje en moneda extranjera, con una tasa de remuneracion superior a
la tasa de interés internacional, constituye una fuente de pérdidas para la autoridad monetaria (déficit
cuasifiscal).

rios financieros, se dispuso la reduccién
del encaje marginal de 50 a 45 por ciento.

Por otro lado, se inici6 la ejecucion de
un programa de reestructuracion finan-
ciera de los sectores productivos —bajo el
fideicomisp de la Corporacién Financiera
dé Desarrollo (COFIDE)— para apoyar a
aquellas empresas con problemas de li-
quidez y consideradas viables de recupe-

raciéon en el mediano plazo. Este programa
se llevé a cabo mediante la transferencia
de cartera de los bancos por bonos del
gobierno (US$ 65 millones) y la
refinanciacion de deudas (US$ 27 millo-
nes) 'por un horizonte de cinco anos a tasas
deinterés inferiopes alastasasdemercado.
\ |
El sistema financiero mantuvo altos

niveles de créditos no recuperados, pero
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no se registraron procesos de disoluciony
liquidacién de intermediarios financieros
importantes como en los dos anos previos.

Asi, la proporcién de créditos no recupe-

2l

rados con relacién al total de colocaciones,

en la banca maualtiple ha registrado una
disminuciéon de 20,1 a ‘18,5 por ciento
entre (ines de 1992 y 1993.

CUADRO 39

OFERTA MONETAR!A

La politica monetaria continué orien-
tandose a reducir la inflacién. Para ello, la
programacion monetaria se disefié con

INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERVENIDAS O EN DISOLUCION: 1991-1993

FECHA

ENTIDAD

OBSERVACION :

1991  Febrero
Noviembre

Diciembre
1992 Enero

Marzo
Mayo

Junio

Julio

Agosto
Setiembre

Octubre
Noviembre

Diciembre

1993 Febrero

MUTUAL ASINCOOP

BANCA ESTATAL DE FOMENTO 1/
MUTUAL'ICA

MUTUAL PUERTO PUEBLO

MUTUAL ASINCOOP

BANCO HIPOTECARIO .

CAJA DE AHORROS DE LIMA (CAL)
BANCA DE CREDITO COOPERATIVO (CCC)

. CAJA DE AHORROS DE LIMA (CAL)

BANCA ESTATAL DE FOMENTO 1/
PERUINVEST, COMPANIA DE FOMENTO
E INVERSIONES S A.

MUTUAL CHICLAYO '
MUTUAL PERU :
MUTUAL SANTA ROSA

MUTUAL METROPOLITANA .

MUTUAL DEL CENTRO

MUTUAL AREQUIPA

BANCO HIPOTECARIO

MUTUAL ICA

MUTUAL CHICLAYO

FINANCIERA DEL SUR ,
BANCO REGIONAL SUR MEDIO Y CALLAO
MUTUAL DEL CENTRO

MUTUAL METROPOLITANA

BANCO POPULAR

BANCO POPULAR

MUTUAL AREQUIPA

MUTUAL LORETO

FINANCIERA DEL SUR

Intervencion
Intervencion
Intervencién
Disolucign .
Disolucién
Reorganizacién
Intervencion
Disolucién .
Disolucién
Disolucién

Disolucién

Intervencién . a
Intervencion/Disolucidn
Disolucién

Intervencion

Intervencién

Intervenciéon .
Intervencién/Disolucién
Disolucién

Disolucién

Intervencién :
Absorbido por Banco Nacién
Disolucién

Disolucion

Intervencion

Disolucion

Disolucién

Disoluciéon

Levantan intervencion

"

Setiembre MUTUAL PANAMERICANA Intervencion

Noviembre ~ MUTUAL TACNA Disolucion. 5
1/ Incluye a los bancos Agrario, Industrial, Minero y Vivienda.
_Fuente: Diario oficial «El Peruano». ' <
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base en una senda decreciente de expan-
sién mensual de la emision primaria. Las
operaciones monetario-cambiarias que
eslablecieron estas tasas de crecimiento
se diseniaron con €l objetivo de apoyar al
tipo de cambio y reducir su volatilidad.
Este control de agregados monetarios per-
mitié reducirlainflacién anual de 56,7 por
ciento en 1992 a 39,5 por ciento en 1993.
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La oferta monetaria, definida como la
liguidez en moneda nacional del sistema
financiero, se expandi6é 42,2 por ciento
(1,9 por ciento en términos reales), debido’
principalmente al crecimiento de la emi-
sién primaria —agregado bajo control de la
autoridad monetaria- que alcanz6 33,6
por ciento durante 1993. La diferencia
entre ambas tasas de crecimiento obede-

CUADRO 40
- DETERMINANTES DE LA OFERTA MONETARIA DEL SISTEMA FINANCIERO

Emision primaria

Oferta monetaria

Saldos en Variacién Multiplicador  Saldos en Variacion
Mill. /. porcentual financiero 1/ Mill. §/. " porcentual
1992 Enero 853,0 2,5 2,10 17950 1,7
Febrero 873,5 2,4 2,20 1921,7 71
Marzo 899,4 3,0 2,25 2023,5 5,3
Abril : 930,4 3.4 2,28 21240 5,0
Mayo - 969,9 4,2 2.24 2170,4 2.2
Junio 1°014,1 4,6 218 = 22066 1,7
Julio 1070,2 55 2,26 24187 9,6
Agosto 1107,8 3,5 2,17 2 400,7 -0,7
Setiembre 1146,5 3,5 2,15 2 467,6 2,8
Octubre 11698 2,0 2,16 25240 2,3
Noviembre 12173 4.1 2,07 25177 -0,2
Diciembre 13495 10,9 2,08 2 804,9 11,4
1993 Enero 13922 3,2. 1,98 27618 -1,5
Febrero 1431,3 2,8 2,05 29331 6,2
-Marzo 1464,2 2,3 2,04 29891 1,9
Abril 2/ 14919 1,9 2,00 29877 0,0
Mayo 1509,8 1,2 1,85 28497 -1,3
Junio 1525,1 1.0 2,04 3109,9 54
Julio 1602,8 51 2,09 3348,8 . 7,7
Agosto 15621 2,5 2,19 - 34197 2.1
Setiembre 15846 1,4 2,14 3389,0 -0,9
Octubre 1 601,1 1.0 2,25 3600,0 6,2
Noviembre 16175 1.0 2,23 3 604,9 0,1
Diciembre 1 803,0 11,5 2,21 3987,6 10,6

1/ Coeficiente entre la oferta monetaria y la emisidn primaria.

2/ A partir de este mes son datos preliminares.
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(Multiplicador)

MULTIPLICADOR FINANCIERO Y SUS COMPONENTES
(Diciembre 1992-diciembre 1993)

(Preferencia por circulante, tasa de encaje)

50%

-+ Multiplicador

Mar. 93

Pref. por circulante

Jun.

Set. Dic.

ci6 al aumento del multiplicador financie-
ro de 2,08 a 2,21 entre fines de 1992 y
1993.

Esta mayor capacidad de creaciéon de
dinero secundario por parte de los inter-
mediarios financieros se explica principal-
mente por lareduccionde la tasa de encaje
efectivo de 14,9 a 10,4 por ciento y, en
menor medida, por la disminucién de la
preferencia por circulante de 39,0 a 38.8
por ciento en el mismo periodo. '

. @ .

EON

Latasadeencaje efectivode labanca
maualtiple se redujo de 16,0 por ciento-en
diciembre de 1992 a 8,8 por ciento al cierre
de 1993. Cabe mencionar que la tasa
media de encaje exigible ha sido de 9 por
ciento durante 1993 (tasa resultante de la
aplicacion de un encaje marginal nulo y
de la vigencia de un encaje minimo legal
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de 15 por ciento para depdsitos a la vista
y 6 por ciento para depoédsitos de
ahorro y a plazos hasta noviembre de
1993, cuando se unificd el encaje minimo
al 9 por ciento).

Enel primer semestre, el multiplicador
financiero fue menor debido a que las
tasas de encaje promedio del sistema {19,9
por ciento) fueron mayores que las del
segundo semestre (13, 8 por ciento). Asi,
la mayor acumulacién de recursos del
Tesoro Publico determiné un mayor enca-
je promedio del Banco de la Nacion

"{S/. 163,3 millones en el primer semesire

frente a S/. 88,5 millones en el segundo
semestre). Ello se explica principalmente
por el efecto de la estacionalidad de las
finanzas puablicas sobre los fondos de en-
caje del Banco de la Nacion.
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a la actividad privada y por el menor
financiamiento neto al sector publico, re-
sultado del mantenimiento de la discipli-
na fiscal. El saldo del crédito al sector
privado aumenté 73,0 por ciento, regis-
trando un crecimiento real de 24,0 por

3. CREDITO INTERNO

Durante 1993 el crédito interno del ciento. En contraste, el crédito neto al
sistema financiero se caracterizé por el sector publico disminuy6 en S/. 271 mi-
dinamismo mostrado en las colocaciones llones.

CUADRO 41

CREDITO TOTAL DEL SISTEMA FINANCIERO
(Saldos en millones de nuevos soles de diciembre de 1993)

Variaciones porcentuales

1991 1992 1993 1991/ 1992/ 1993/
1/ 1990 1991 1992

SEGUN AGENTE ECONOMICO

I. Sector privado 6472,8 79594 98722 58,3 23,0 24,0
En moneda nacional 24105 2123,4 21542 39,4 -11,9 1.5
En moneda extranjera 4062,3 58360 77180 721 43,7 32,2
(Millones de US$) 19356 25669 35838 1231 32,6 39,8

Il. Sector publico (neto) 226,5 -147,4 -376,6 -81,0 -165,1 -155,5
En moneda nacional -263,4 -546,2 -4226 -288 -107.4 22,6
En moneda extranjera . 489,9 398,8 46,0 -64,9 -186 -885
(Millones de US$) 233,4 175,4 214 -546 249 -878

SEGUN INTERMEDIARIO

FINANCIERO

. Sistema bancario 5231,3 6230,7 8110,0 25,0 19,1 30,2
Banca mudltiple 36898 48038 67744 73,5 30,2 41,0
Banca de fomento 14448 11845 982,3 245 -180  -171
Banco de la Nacion 4401 804.8 993,1 -72,5 82,9 23,4
BCRP -343,4 -562,4 -639,8 51,3 -63.8 -13.8

Il. Sistema no bancario 1468,0 1581,3 13856 33,8 7,7 -124
Empresas financieras 41,2 502,1 365,5 73,3 206 -27.2
Mutuales 85,3 29,0 -13,8 20,8 -66,0 -147.6
COFIDE 330,3 378.3 3599 -175 14,5 -4,9
Seguros 354,6 4444 461,7 4,0 25,3 3.9
Cooperativas 2816 227.,5 212,3 5328 -19,2 -6.7

TOTAL 6699,2 78120 94956 26,8 16,6 21,6
En moneda nacional 21471 15772 17316 40,8 -26,5 9,8
En moneda extranjera 45522 62348 77640 21,2 37.0 24,5
(Millones de US$) 21690 27423 36112 57,0 26,4 31,7

1/ Preliminar.
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A. CREDITO AL SECTOR
PRIVADO

A fines de 1993 el crédito del siste-
ma financiero al sector privado alcanzo
S/. 9 872 millones, correspondiendo 78,2
por ciento al financiamiento en moneda
extranjera, tasa mayor a la registrada al
cierre de 1992 (73,3 por ciento). En térmi-
nos de flujos, el [inanciamiento en moneda
extranjera del sistema financiero al sector
privado se expandié US$ 1 023 millones
(39.8 por ciento de aumento en délares de

los Estados Unidos de América). En cam- '

bio, el crédito en moneda nacional registrd
un ligero crecimiento en términos cons-
tantes (1,5 por ciento). La mayor partici-
pacién del financiamiento en moneda ex-
tranjera obedeceria tanto a la mayor cap-
taciéon de depésitos (en parte derivada de
la entrada de capitales del exterior), cuan-
to al menor costo relativo esperado. Con-
siderando cifras promedio, el costo en
moneda nacional de un crédito tomado a
inicios de 1993 fue de 92 por ciento (38 por
ciento en términos reales), mientras que la
tasa en moneda extranjera, aunada a la
devaluacién anual, alcanzé 53 por ciento
(10 por ciento en términos reales).

Por otro lado, el incremento observa-
do en el crédito en moneda nacional del
sistema [inanciero al sector privado tiene
su contrapartida en la evoluciéon del
cuasidinero y de los depédsitos a la vista en
moneda nacional, que en conjunto au-
mentd 2,3 por ciento en términos reales.
El costo real del crédito en moneda nacio-
nal se contrajodurante 1993, peroaun fue
elevado en términos reales. Asi, la TAMN
(expresada en términos constantes) dis-
minuyé de 4,1 por ciento a fines de 1992
a 1,9 por ciento mensual en diciembre de
1993.
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Finalmente, cabe senalar que con el
{in de reducir costos a la intermediacién
financiera, a partir del 1 de enero de 1993
se eliminé el impuesto de 10 por cientoque
afectaba a las operaciones aclivas (Decre-
to Ley 25978 de 1992-12-23) .

B. CREDITO NETO AL
SECTOR PUBLICO

Durante 1993 la deuda neta del sec-

-“'tor publico con el sistema financiero se
- redujo S/.271 millones, al disminuir prin-

cipalmente el financiamiento neto en mo-
neda extranjera (US$ 154 millones). Por
otro lado, el crédito neto al sector-puiblico
en moneda nacional se contrajoen S/. 31
millones.

El saldo del crédito neto del sistema
bancario al gobierno central se incremento6
S/. 169 millones por el mayor crédito neto
en moneda extranjera (US$ 15 millones) y
por el electo del mayor tipo de cambio
sobre los saldos adeudados. Estas opera-
ciones {ueron parcialmente compensadas
por una menor deuda neta en moneda
nacional (S/. 88 millones). Cabe destacar
que el Fondo Nacional de Vivienda

" ~FONAVTI- (incluido en el gobierno central)

mostré una situacién superavitaria que
se reflej6 en el aumento de sus depositos
en moneda extranjera (US$ 65 millones).

En cuanto al crédito neto del sistema
bancario al resto del sector publico, se
observdé una disminucién de S/. 524 mi-
llones. En esta evolucion destacaron los
mayores depositos del Instituto Peruano
de Seguridad Social (IPSS) por S/. 170
millones (S/. 26 millones y US$ 46 millo-
nes) y alas empresas publicas por S/. 304
millones (S/. 89 millones y US$ 107 millo-

. nes}. Las principales empresas publicas

que mostraron reduccién en el crédito

1%
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. neto en moneda exiranjera fueron la Em- S.A. -ENAPUPERU- (US$ 16 millones), la
presa Minera Especial Tintaya S.A. Empresa Nacional Pesquera S.A.
-Tintaya—-(US$ 20 millones), Petroleos del -PESCAPERU- (US$ 15 millones) y la
Perti S.A. ~-PETROPERU- (US$ 17 millo- Empresa Minera del Peru S.A.
nes), la Empresa Nacional de Puertos -MINEROPERU- (US$ 10 millones).

CUADRO 42

CREDITO NETO DEL SISTEMA FINANCIERO AL SECTOR PUBLICO
( Millones de S/.)

1991 1992 " 1993 1/

* 1. Sistema bancario -14,4 -266.,7 -534.9
Moneda nacional -118.3 -363,4 -366,1
Moneda extranjera 1039 96,7 . -168,8
(Millones de US$) (108,3) (59.3) (-78,4)

] .
e o Banca maltiple - -28.2 -244 5 7047
Moneda nacional -34,8 -109.,9 -1179
Moneda extranjera 6,6 -134 .6 -586.8
(Millones de USS$) (6,9) (-82.6) (- 272.,9)
Banca de fomento 67,8 871 82,6
Moneda nacional 37,7 36,0 15,6
Moneda extranjera 30,1 51,1 67,0
(Millones de US$) (31,4) (31,3) (31,2)
Banco de la Nacion 104,3 2939 7270
Moneda nacional -223.9 -345:5 -305,4
Moneda extranjera ; 328,2 6394 10324
(Millones de US$) (341,9) (392.3) (480,2)
BCRP -158,3 -403,2 -639.8
Moneda nacional 102,7 56,0 41,6
Moneda extranjera -261,0 -459.,2 -681.4
(Millones de US$) (-271,9) (-281,7) (-316,9)
hd 1l.. Sistema no bancario 118,0 161,0 158.3
Moneda nacional 2.2 -28,2 -56.5
Moneda extranjera 120,2 1892 214.8
(Millones de US$) (125.2) (118,0) (100.0)
* Empresas financieras 0,2 -7.0 -43,0
Moneda nacional 0,2 -0,4 -9.8
Moneda extranjera -6.6 -33,2
(Millones de US$) (--) (-4, 1) (-15.4)
Mutuales -0,7 21,2 -58,5
Moneda nacional -0,7 -21.1 -58,4
.- Moneda extranjera 01 . -0.1
"~ (Millones de US$) (-0.1) (0,0)
COFIDE 69,2 1109 142.8
Moneda nacional 0,2 -4.7 6.4
Moneda extranjera 69,0 ) 115,86 1492
(Millones de USS$) (71.9) N (70,9) (69.4)
Seguros 5186 78,6 1173
Moneda nacional 0.4 -17 18,4
Moneda extranjera 51,2 80,3 989
(Millones de US$) (53,3) (49.3) (46.0)
Cooperativas 2.3 -0.3 03
Moneda nacional 23 . 0,3 ' 0.3
& 11l. TOTAL 103,6 -105.7 -376,6
Moneda nacional . -120,5 -391.6 -422.6
Moneda extranjera 224 1 2859 48,0
(Millones de US$) (233,5) (175,3) (21.6)

»,
’ 1/ Preliminar.
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4. BANCO CENTRAL DE
RESERVA DEL PERU

A. EMISION PRIMARIA

Durante 1993 la evolucion de la emi-
sidn primaria reflejé un manejo monetario
con fines de conirol de la inflacién. En
términos generales, la tasa de expansion
de la base monetaria estuvo por debajo de
la tasa de inflacién, con excepcion de los
meses de julio y diciembre, cuando se
presentan restricciones de liquidez en el
sistemabancariodebido alaestacionalidad
en la preferencia del publico por circulan-
te. Asi, la emisién primaria registré una
expansion nominal anual de 33,6 por
ciento, tasa menor a la observada en 1992
(62,1 por ciento}. Cabe indicar que las

variaciones porcentuales de los ultimos
doce meses de la emision primaria y de la
inflacion mostraron una clara tenden-
cia decreciente, observandose desde
agosto tasas de crecimiento de la
emision primaria menores a las de la
inflacién.

El crecimiento de la base moneta-
ria estuvo determinado principalmente por
factores de origen externo, los cuales ex-

plicaron el 89 por ciento del flujo de la

emision primaria. La compra neta de divi-
sas a través de la Mesa de Negociacion
(US$ 417 millones) fue parcialmente com-
pensada por la venta neta de divisas fuera
de mesa al sistema financiero (US$ 81
millones), al Tesoro Publico para la aten-
cién de deuda publica externa {US$ 24
millones), y al FONAVI, IPSS y
Superintendencia Nacional de Adminis-
tracién Tributaria -SUNAT- (US$ 104 mi-
llones, en conjunto).

EMISION PRIMARIA E INFLACION
VARIACION PORCENTUAL ULTIMOS 12 MESES
(Diciembre 1992-diciembre 1993)
(Porcentajes)
70
60 - >
50
40
30
20 - -
10 -O- Emision -=- Inflacion
0
Jun. Set.
Dic. 92 Mar. 93 Dic. 93
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CUADRO 43
FUENTES DE VARIACION DE LA EMISION PRIMARIA

1993
1992 Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic. Total

ORIGEN EXTERNO

(Millones de US$) 3855 386 234 23 40 88 263 -27,7 171 107 46 17 869 2027

Mesa Negociacion :
Compra 65,5 503 288 10 41 162 292 188 551 1000 397 442 933 4807
Venta -~ 71 03 54 45 -176 -160 110 -15 634
Otras compras 437 59 16 13 1.4 1.4 14 23 84 18 36 25 51 36,7
Otras ventas 3147 176 70 -~ 15 A7 40 -434 -419 -735 -227 -280 -100 -2513

(Millones de S/.) 4959 649 406 42 76 173 523 559 357 224 91 166 1882 4030

Mesa Negociacion
Compra 806,7 855 503 18 77 314 584 384 1144 2095 846 960 2017 9797
Venta -~ -136 06 -111 93 -369 -342 -238 -32 -1327
Otras compras 572 95 28 24 27 27 28 47 1716 37 76 52 112 729
QOtras ventas -3680 -30,1 -125 -- -28 32 -83 879 870 -1539 -489 608 -215 -5169

ORIGEN INTERNO

(Millones de S/.) 213 222 15 287 21 06 -370 1336 -764 01 74 02 27 50,5
Depésitos gobiemno 318 80 205 200 -- 80 07 87 -- =371 248 20,0
Depdsitos IPSS 143 01 -- 01 - 01 0,1
Operac. redescuento -122 -138 -- 134 ‘113 70 710 -801 97 97 265 -204 7.7
-Recursos propios 19 -138 -~ 134 -113 70 710 -801 97 97 265 -204 17
-Recursos B. Nacion 0,1 -- - .- -- -- -- -- -- - -- -- .-
-Recursos del [PSS -140
Créditos especiales 157 75 45 07 05 05 05 92 -102 -05 -- 157
Letras afianzadas 12 --
Certificados BCRP .- 225 109 36 80 -390 -25 -- <145 150 45 248 117
Depositos especiales 23 23 05 05 - 01 -- -384 -362
Otros 388 49 55 -20 36 44 35 567 53 54 20 59 67 1019

TOTAL EMISION 5172 427 391 329 277 1719 153 777 -407 225 165 164 1855 4535

Var. porcentual 1/ 62,1 32 28 23 19 12 10 51 25 14 10 10 115 336

*

SALDOS (Millones de S/.)
01 01 01 01 01 385

Depositos especiales 23  -- 05

Certificados BCRP -- 25 116 80 -~ 390 415 415 560 410 365 117
Redescuentos 138 - 134 22 92 801 -- 97 -~ 265 6,1
Dptos. Banco Nacion 320 400 200 -- 80 87 -~ 311 125
Depositos IPSS 01 02 -- 01 01
Fdo. Seguro Depdsitos -- 02 02

1/ Variaciones con respecto al saldo del mes anterior y e total con refacion a 1992
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Por su parte, los faclores de origen
interno tuvieron una menor influencia
expansiva sobre la base monetaria (S/. 51
millones), destacando el retiro de depdsi-
tos del gobierno (S/. 20 millones) y los
egresos netos del BCRP (S/. 102 millones),
lo que fue atenuado por la colocacion neta
de Certificados de Deposilos del Banco
Central de Reserva del Pera —Certilicados
BCRP— (S/. 12 millones), mayores depé-
sitos de esterilizacion del sistema [inan-
ciero (S/. 36 millones) y la recuperaciéon
neta de recursos canalizados a la banca
multiple (S/. 23 millones).

En el primer trimestre, la emisiéon
primaria se incrementé 8,5 por ciento,
destacando la compra de divisas a través
de la Mesa de Negociacion por US$ 80
millones y la venta de moneda extranjera
al Tesoro Publico por US$ 24 millones. En

el segundo trimestre, la base monetaria se
expandié a un ritmo menor que el trimes-
tre anterior (4,2 por ciento frente a 8,5 por
ciento). La compra neta de divisas (US$ 42
millones) fue menor y se realizaron opera-
ciones de neutralizacion (S/. 35,4 millo-
nes) para controlar el crecimiento de la
base monetaria. La neutralizacion se rea-
liz6 a través de la colocacioén de Certifica-
dos BCRP y los depdsitos especiales del
Tesoro Publico, los cuales alcanzaron al
finalizar junio saldos de S/. 27,4y S/. 8.0
millones, respectivamente.

En el tercer trimesire la expansién
de la emisién primaria fue de 3,9 por
ciento. Cabe indicar que con motivo de las
fiestas patrias, la evolucion mensual del
trimestre refleja la estacionalidad en la
demanda por circulante que se registra en
julio. En este sentido. con el {in de évitar

(Porcentajes)

VARIACION MENSUAL DE LA EMISION PRIMARIA 1993

12

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Set. Oct. Nov. Dic.
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restricciones de liquidez en el sistema
financiero, el BCRP otlorgd redescuentos
temporales a la banca que {fueron recupe-
rados a comienzos de agosto. Ello explica
la emision de 5,1 por ciento enjulio y-2,5
por ciento en agosto. En setiembre, 1a base
monetaria crecié en 1,4 por ciento. En el
cuarto trimestre, el crecimiento de la emi-
sion primaria fue de 13,8 por ciento. En
octubre y noviembre la base monetaria
aument6 1,0 por ciento en cada mes, en
tanto que en diciembre la emisién prima-
ria se expandié 11,5 por ciento. En el
ultimo mes del ano la falta de liquidez del

" sistema financiero, ocasionada por el cre-

cimiento estacional de la preferencia por
circulante, motivé que el BCRP inyectara
recursos primarios basicamente a través
de la compra de moneda extranjera en el
mercado cambiario. A pesar de la activa
participacion del Banco Central en el mer-
cado cambiario, el tipo de cambio
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nominal se desaceleré en el tiltimo trimes-
tre del ano. Esta evoluciéon se explicaria
por una mayor entrada de capitales ex-
ternos que se retlejé en un repunte en los
montos negociados en la Bolsa de Valores
de Lima y en los mayores depdsitos en
moneda extranjera en el sistema bancario,
los mismos que fueron acompanados de
un mayor crédito en dicha moneda.

Cabe resaltar que a lo largo de
1993 las operaciones de esterilizaciéon (co-
locacion de Certilicados BCRP, depdsitos
especiales de la banca multiple y del Teso-
ro Publico) otorgaron al BCRP mayor {lexi-
bilidad parainfluir en el mercado cambiario
sin afectar el manejo de la emision prima-
ria. El saldo de las operaciones de esteri-
lizacion pasé de S/. 34 millones al cierre
de 1992 a S/. 63 millones a fines de 1993,
de los cuales S/. 11,7 correspondieron a
Certificados BCRP.

(Millones de US dolares)

RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL
BANCO CENTRAL DE RESERVA
(Diciembre 1992-diciembre 1993)

2 700 %
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B. RESERVAS INTERNACIONALES
NETAS (RIN)

En 1993 las RIN del BCRP se
incrementaron US$ 700 millones, alcan-
zando un saldo de US$ 2 701 millones al
cierre del ano. Paralelamente, la posicién
de cambio mostré una mejora de US$ 284
millones, finalizando el afno con un saldo
de US$ 595 millones.

La mejora de las RIN del instituto
emisor se explica por su intervencion en el
mercado cambiario, consistente con las
metas monetarias y cambiarias. Ello re-
sulté de la adquisicion neta de divisas
(US$ 182 millones), de los mayores
depobsitos de encaje del sistema financiero
(US$ 404 millones) y de los mayores dep6-
sitos del sector publico en el BCRP
{US$ 49 millones).

5. BANCO DE LA NACION

Durante 1993 el saldo del crédito
neto del Banco de la Nacién al sector
publico aumenté S/. 432,9 millones. En
moneda nacional, la deuda neta del sector
publico se incrementé S/. 40,0 millones,
mientras que en moneda extranjera lo hizo
en US$ 88 millones.

El mayor crédito neto al sector publi-
co se conceniré en el gobierno central,
mayormente denominado en moneda ex-
tranjera (US$ 96 millones), mientras que
el crédito neto al resto del sector publico
aumenté ligeramente (S/. 7,0 millones).

En el ano seregistré una disminucion
en los depodsitos que el Tesoro Publico
manteniaen el Banco de la Nacion (US$ 73

CUADRO 44
SALDOS DE LAS OPERACIONES DEL BANCO DE LA NACION ¢
(Millones de nuevos soles)
' 1992 1993 1/
M/n M/e Total M/n M/e Total "
l. Crédito interno 75,0 -219,0 -144.0 107.3 109,2 216,5
Sector publico (neto) 2/ -345,3 639,4 294 1 -305,3 10323 7270
(Millones de US$) ' 392 480
Sector privado 217.3 104,7 322,0 170,0 129,8 299.8
(Millones de US$) 64 60
Operaciones interbancarias 140,2 -27.5 112,7 133,1 -31,7 101,4
1. BCRP 47,7 -45,3 2,4 © 78,0 -39,6 38,4
2. Banca multiple 92,8 12,2 105,0 54,8 48 59,6
3. Banca de fomento -0,3 56 53 0,3 3.1 3,4
Otros 3/ 62,8 9356 . -8728 109,5 -1021,2 -911,7
ll. Reseivas internacionales netas 273,0 273,0 -74,9 -74,9
(Millones de US$) 167 -35
lil. Otras operaciones netas con el exterior 40,2 40,2 19,6 63,2 82,8
IV. Liquidez privada . 75,0 94,2 169,2 126,9 97.5 224.,4 _
(Millones de US$) 58 45 *

M/n : Moneda nacional. M/e : Moneda extranjera.

1/ Preliminar. M
2/ Incluye COFIDE.

3/ Incluye capital, reservas, provisiones, resultados y otros activos y pasivos (netos).
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millones). La évolucién de las cuentas en
moneda extranjera del gobierno central se
asoci6 al comportamiento de los fondos de
la privatizacion de empresas publicas, y
recursos del FONAVI y del Grupo de Apo-
yo. Conrelacion al proceso de privatizacion,
durante el primer trimestre de 1993 ingre-
saron al Banco de la Nacién US$ 113
millones producto de laventa de la Empre-
saMineradel Hierro del Peri1 S.A. (HIERRO
PERU), y US$ 18 millones de la venta dela
Empresa de Transporte Aéreo del Peru
S.A. (AEROPERU). Estos recursos fueron
utilizados en el segundo y tercer trimestre.
De otro lado, los depdsitos en moneda
extranjera del FONAVI y el Fondo de Fo-
mento de Infraestructura Pesquera (FOFIP)
disminuyeron US$ 13 millones y US$ 12
millones en el arfio, respectivamente. Asi-
mismo, se utilizé recursos del Grupo de
Apoyo por US$ 13 millones.

Las transacciones financieras del
Banco de la Nacién con el sector privado
disminuyeron en 1993. Asi, las colocacio-
nes en moneda nacional se redujeron en
S/. 47.3 millones (con lo que su saldo
represento el 8,2 por ciento del total colo-
cado por el sistema bancario al sector
privado frente al 15,1 por ciento de 1992).
Paralelamente, las colocaciones y obliga-
ciones del Banco de la Nacion con el sector
privado en moneda extranjera decrecieron
US$ 4 millones y US$ 12 millones, respec-
tivamente. .

De otro lado, las RIN se redujeron
US$ 202 millones, debido principalmente
a la utilizacién por parte del Tesoro Puibli-
co de sus fondos en moneda extranjera.

Finalmente, durante 1993 se hizo
efectiva la eliminacién del monopolio del
Banco de la Nacion en lo concerniente a la
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captacion de depésitos del sector puiblico,
dispuesta el 5de diciembre de 1992. Como
resultado, se observé un sustancial incre-
mento en la participacién de la banca
mltiple en la captacién de recursos del
sector piuiblico. Asi, la captacién de la
banca mnultiple pasé de 25 por ciento de
los depésitos (diciembre de 1992) a 42 por
ciento del total (diciembre de 1993); mien-
tras la participaciéon del Banco de la Na-
cién pasé de 71 a 52 por ciento. ’

6. BANCA MULTIPLE

En concordancia con la nueva Ley
General de Instituciones Bancarias, Fi-
nancieras y de Seguros, la banca comer-
cial pas6 a denominarse banca multiple-

Al inicio de 1993 aumenté el niimero
de instituciones pertenecientes ala banca

- multiple. Asi, la financiera Sudamericana

se convirtié en el Banco Sudamericano, la
financiera PROMOPER paso6 a ser el banco
BANEX y empez6 a operar el Banco del
Nuevo Mundo.

En el ano las obligaciones totales de
la banca miltiple con el sector privado se
incrementaron significativamente (33,9 por
ciento en términos reales). Entre ellas
destacaron las de moneda extranjera; asi,
los depdsitos del sector privado aumenta-
ron US$ 1 248 millones (47,5 por ciento en
dolares de los Estados Unidos de Ameéri-
ca), cifra significativamente superior a la
registrada el afo anterior (US$ 501 millo-
nesj.
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La expansion de la liquidez en mone-
da extranjera, excluyendo el incremento
de los depésitos de encaje en el BCRP
(US$ 470 millones), asi como los mayo-
res depdsitos del sector publico (US$ 165
millones) permitieron un mayor finan-
ciamiento a la actividad privada por
US$ 1 049 millones (US$ 87 millones
como promedio mensual). .

De otro lado, la liquidez real en mone-
da nacional experimentdé un crecimiento
de 13.9 por ciento, lo cual se debié a la
evolucioén de los depésitos vista (18,4 por
ciento) y del cuasidinero en moneda nacio-
nal (11,2 por ciento). Al interior del
cuasidinero en moneda nacional, cabe
destacar el dinamismo mostrado por los
depodsitos a plazo, los cuales se
incrementaron en términos reales en 54,3
por ciento. Ello se explicaria por la mayor

rentabilidad relativa que estos generaron
durante el ano, especialmente en el ultimo
semestre, asi como a los depdsitos por
Compensacion por Tiempo de Servicios
(CTS) y las Administradoras Privadas de
Fondos de Pensiones (AFP).

El saldo de crédito al sector privado
aument6 S/. 3 844 millones, lo que significd
un incremento real de 45,1 por ciento. El
crédito en moneda extranjera aumento su
participacion en el total de financiamiento
privado, pasando de 76,2 por ciento en
1992 a 79,4 por ciento al cierre del ano. La
mayor participacion relativa del crédito en
moneda extranjera puede explicarse por el
mayor costo del financiamiento en mone-
da nacional y por la aﬂuencia de capitales
externos al pais, lo que se refleja en el
incremento de los depdsitos en moneda
extranjera durante 1993. ‘ '

' CUADRO 45
SALDOS DE LAS OPERACIONES DE LA BANCA MULTIPLE
(Millones de nuevos soles)

1992 1993 1/
~ M/n M/e Total M/n M/e Total
I Crédiio interno 11919 36263 48182 18938 74525 93463
Sector publico (neto) 2/ -123,5 -2447 . -368,2 -286,3 -629,9 -916,2
(Millones de US$) ; . -150 _ ‘ . -293
Sector privado 8923 28612 37535 15686 60284 75970
(Millones de US$) 1755 o ) 2 804
Operaciones interbancarias 6,9 16645 16714 101,56 32023 33038
1. BCRP 1715. 1658,5 18300 156,3 3212,3 3368,6
2. Banco de la Nacidn -157,2 59 -151.3 --54.8 -4.8 -59,6
3. Banca de fomento 7.4 0,1 -7.3 5,2 5,2
Otros 3/ 416,2 -654,7 -238,5 510,0 -1148,3 -638,3
ll. Reservas internacionales netas ‘ 5235 @ 5235 716,6 716,6
(Millones de US$) _ 321 _ 333
Ill. Otras operaciones netas con el exterior -0,2 132,2 132,0 -0,2 162,1 161,9
IV. Liquidez privada 11917 42820 5473,7 18936 83312 102248
(Millones de US$) 2627 3875

1/ Preliminar.
2/ Inciuye COFIDE.

3/ Incluye capital, reservas, provisiones, resultados y otros activos y pasivos (nefos).
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Porotrolado se observé unadisminu-
ciénen el crédito neto de la banca maltiple
al sector publico (S/. 548 millones). Esta
reduccion se registré tanto en las opera-
ciones en moneda nacional {S/. 162.,8
millones), cuanto en las de moneda ex-
tranjera (US$ 143 millones). En moneda
nacional destacaron los depdsitos netos
efectuados por el FONAVI (S/. 64 millo-
nes), el IPSS (S/. 24 millones) y la
Empresa de Electricidad del Pera S.A.
—ELECTROPERU— (S/. 25,4 millones).
En moneda extranjera las instituciones
con mayores dep6silos netos [ueron
FONAVI (US$ 54 millones), el IPSS
(US$ 22 millones) y PETROPERU
(US$ 19 millones).

4. MERCADO DE CAPITALES
Y FINANCIAMIENTO
EMPRESARIAL

A. MERCADO PRIMARIO

Las caracterislicas mas saltanties que
se observaron en el mercado de capitales
fueron el incremento en el numero de
empresas concurrentes al mercado, el
empleo de nuevos instrumentos y modali-
dades y el acceso a los mercados interna-
cionales de capitales.

La posibilidad de financiamiento di-
recto se plasmoé en autorizaciones, por la
Comisién Nacional Supervisora de Em-
presasy Valores —CONASEV—, de ofertas
publicas de nuevos valores por un total de
US$ 66,5 millones y-S/. 4,9 millones, que
incluyen emisiones de acciones —comunes

Memoria 1993

Banco Central de Reserva del Peri

y preferenciales—, bonos corporativos y

. bonos de arrendamiento financiero. Por

ultimo, también estuvo a disposicién de
las empresas, el financiamiento en el
mercado de dinero (letras, pagarés, opera-
ciones de reporte, etc.), donde el costo
efectivo del crédito disminuyo, en el caso
de lasletras afianzadas en dolares, de 1,70
por ciento mensual en diciembre de 1992
a 1,36 por ciento en diciembre de 1993.

B. MERCADOBURSATIL

Durante 1993 la actividad bursatil
mostré un comportamiento dinamico, re-
gistrando signilicativos niveles de rentabi-
lidad y aumentando considerablemente el
monto negociado con relacién al observa-
do el anio anterior. Ello fue resultado de la
mayor confianza de los inversionistas na-
cionales y extranjeros, derivada delafavo-
rable evolucién de las variables
macroeconémicas, la pacificacién del pais
y la reintegracién del Peru al sistema
financiero internacional.

En el ano el Indice General Bursatil
(IGB) registré un incremento nominal de
149,5 por ciento (79,1 por ciento en térmi-
nos reales). Los niveles de rentabilidad
bursalil, si bien fueron menores a los
registrados en 1992 (273,0 por ciento),
todavia situan a la Bolsa de Valores de
Lima como uno de los mercados emergentes
mas rentables (138,0 por ciento)

Durante 1993 las cotizaciones de las
acciones de todos los sectores registraron
alzas, destacando las acciones capital de
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INDICE GENERAL BURSATIL
Y MONTO NEGOCIADO MENSUAL
(Enero 1993-diciembre 1993)

Montos negociados (Millones de S/.)

IGB (1991 IV=100)
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- 1 000
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las companias mineras (362,8 por ciento)
y de los bancos (252,3 por ciento). Elresto
de sectores registré6 aumentos superiores
al 100 por ciento, con excepciéon de las
cotizaciones de las acciones de capital del
sector industrial que registraron un creci-
miento de 19,6 por ciento. Cabe resaltar
que el IGB mantuvo durante todo el aio
una tendencia alcista, particularmente
entre junio y octubre. Cabe exceptuar
enero y noviembre que fueron meses de
correccion de precios y realizacién de ga-
nancias de los inversionistas, luego de un
aumento de 61 por ciento en diciembre de
1992 y de 20 por ciento en octubre de
1993.

El total de montos negociados se ex-
pandié en 349,1 por ciento, al pasar de
S/. 908,7 millones en 1992 a S/. 4 081,9
millones en 1993, lo cual equivale a un
crecimiento en términos reales de 194,0
por ciento.
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8. FONDOS PRIVADOS
DE PENSIONES

El Sistema Privado de Pensiones (SPP),
creado en diciembre de 1992 (Decreto Ley
25897), agrupa a las Administradoras Pri-
vadas de Pensiones (AFP) las cuales estan
bajo €l control de la Superintendencia de
Administradoras Privadas de Fondos de
Pensiones (SAFP). Este sistema funciona
bajo la modalidad de “cuentas individua-
les de capitalizacién”, las cuales se cons-
tituyen con los aportes de los afiliados y
son administradas por las AFP. Estas
cuentas conforman lo que se denomina
el Fondo de Pensiones, el cual no forma
parte del patrimonio de la AFP, llevandose
su contabilidad por separado.
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La afiliacién al nuevo sistema es vo-
luntaria, ya que el trabajador liene la
opcién de permanecer en el sistema de
pensiones del Estado (administrado por el
IPSS) o afiliarse a la AFP de su eleccion. Si
este ultimo fuera el caso, el trabajador
recibiria un “Bono de Reconocimiento”
emitido por el IPSS por el monto corres-
pondiente a los benelficios del trabajador
en funcién a sus aportes.

Las AFP se constituyen como socie-
dades anénimas con un capital minimo de
S/. 500 mil de enero de 1992, reajustable

" por el Indice de Precios al Consumidor

(IPC) de Lima Metropolitana. El sistema
otorga a sus afiliados las siguientes
prestaciones: jubilacion, invalidez,
sobrevivencia y gastos de sepelio. El alilia-
do debe pagar una comisiéon por el servicio
de administracion del fondo y por el segu-
ro de invalidez y sobrevivencia y gastos de
sepelio. :

CUADRO 46
SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES

Namero de  Valor del Fondo

afiliados (Miles de S/.)
1993  Junio 14913
Julio 120 383 0,9
Agosto 248 580 - 39729
Setiembre 351 232 11 967.9
Octubre 442 169 25100,8
Noviembre 535 162 41 338,0'
Diciembre 627 156 61 699,4

FUENTE: Superintendencia de Administradoras Priva-
das de Fondos de Pensiones.

Las AFP reciben el aporte mensual
del afiliado, que corresponde a un minimo
de 10 por ciento de su remuneracion.
Las AFP deben asegurar una rentabilidad
minima sobre esos fondos, por lo que
deben invertirlos en los instrumentos fi-
nancieros permitidos por el BCRP y la
SAFP, los cuales disponen los coeficientes
de inversion por emisor y tipo de instru-
mento.

El SPP inicié sus operaciones en
junio de 1993. Al término de 1993 fun-
cionaban ocho AFP, habiéndose afiliado
627 mil 156 trabajadores. A dicha fecha,
el fondo acumulado alcanzé S/. 62 millo-
nes.

Respecto a las inversiones, los diver-
sos tipos de instrumentos en los que se
puede invertir los Fondos de Pensiones
estan senalados en el articulo 25 del De-
creto Ley 25897. Ademas, se senalan cier-
tos topes que impiden a las AFP invertir en
un soélo tipo de instrumento mas de un
determinado porcentaje del valor de su
fondo. Se establece también que todos los
valores deben ser previamente calificados
por la Comisién Clasificadora de Inver-
siones de las AFP.

Durante el ano los limites originales
fueron modificados en dos oportunidades.
Primero, mediante Decreto Supremo Ex-
traordinario 100-PCM /93 (1993-08-06), .
se aulorizdé a las AFP a invertir en cuatro
instrumentos sin necesidad de califica-
cion previa, modificandose los limites de
inversién establecidos en el Decreto Ley
25897 en dichos instrumentos. Dichos
instrumentos fueron:

a) Valores emitidos por el gobierno,
b) Depésitos en empresas del sector
financiero.
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¢) Bonos emitidos por empresas del sec
tor financiero, y :
d) Valores emitidos por el BCRP.

Posteriormente, por Decreto Supre-
mo Extraordinario 188-PCM/93 (1993-
11-17), se mantuvieron los limites de la
norma anterior, disminuyéndose los’ co-
rrespondientes a instrumentos del siste-
ma financiero por emisor; permitiendo
invertir los fondos en todo el resto de
instrumentos contemplados en la ley, pre-
via calificacion.

De acuerdo con estas disposiciones
transitorias, las inversiones de las AFP in-
cluian, hastanoviembre, inicamente dep6-
sitos a plazo, bonos del gobierno y bonos de
arrendamiento financiero. En diciembre
se empezd a demandar valores del BCRP.
Al 31 de diciembre de 1993, la estructura
del portafolio de inversiones delFondoerala
siguiente: 61,0 por ciento en depésitos a
plazo, 13,0 por ciento en bonos guberna-
mentales, 6,7 por ciento en bonos de arren-
damiento financiero, y 18,9 por ciento en
valores del BCRP.

Depositos a plazo

61,0 %
* 0

SISTEMA PRIVADC DE PENSIONES
CARTERA DE INVERSICNES
al 31 de diciembre de 1993

Otros
0,4 %
' - Bonos arrend.
,/ financ.
13,0 %
.__________—________o
. Bonos guberna-
mentales
6,7 %
Bonos BCRP
18,9 %
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