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1 N .T R O D U C C I O N 

El presente documento persigue evaluar desde el punto de vista económico, la eficie!?_ 

cia de la asignación de recursos por el sector financiero peruano, utilizando principa1I · -
mente el sistema de precios como indicador de la evidencia de una eficiente asignación. 

Esto es, luego de haber descrito y analizado en forma aislada e independiente los disti~ 
. 1 

tos aspectos ~e cada una de las partes del Mercado de Capitales Peruano-/, correspo~ 

de ahora estudiar la actuación del sector financiero en su tota I idad. Por lo tanto, este 

trabajo es parte de un amplio estudio del mercado antes mencionado, en el que se de~ 

ne el período de aná I isis como aque I comprendido entre los aPios 1960-1970. 

_!_L Para mayor detalle de la información presentada, el lector puede referirse a: 

Guillermo Garrido Lecca A. C., tv\anuel Cobo del Prado C., Alfredo Romero 
Veg:J, Guillermo GastaPieta C. de A., El Mercado Formal de Capitales en el 
Perú: Instituciones e Instrumentos, Escuela de Administraci6n de Negocios para -
Graduados, ESAN - Comisi6n Nacional de Valores, 1972. · 

Guillermo Garrido Lecca A. C. y Gerald O'tv\ara, El Mercado Informal de 
Crédito en el Perú, Escuela de Administración de Negocios para Graduados, 
ESAN - Comisión Nacional de Valore_s, 1972. 

Manuel Cobo del Prado C. y Guiller~o Garrido Lecca A. C., Estudio Piloto 
de Activos y Pasivos Financieros y sus Interrelaciones Sectoriales en los años 
1965, 1970, Comisión Nacional de Valores - Escuela de Administración de 
Negocios para Graduados, ESAN, 1972. 

Manuel Cobo del Prado C., Guillermo Garrido Lecca A. C. y Gerald O'Mara, 
Modelo de Comportamiento del Mercado de Capitales Peruano: Ensayo Econor,:1é 
trico para la Década 1960-1969. Comisi6n Nacional de Valores - Escuela de 
Administración de Negocios para Graduados, ESAN. 
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EL MARCO ANALITICO 

Como se indicó en la sección introductoria, corresponde ahora estudiar la actuación 

del sector financiero en s~ totalidad, es decir, como una unidad, lo que significa un 

cambio en el enfoque de la modalidad de análisis a utilizarse, pasando del equili

brio a uno general. En otras palabras, examinaremos la posición de equilibrio del 

mismo cuando todos sus componentes poseen la libertad de variar. Es decir un análi

sis de equilibrio general exige el reconocimiento explícito de la naturaleza de la in

terrelación existentes entre todos los sub-mercados que constituyen el Mercado de Ca

pitales. tv4tás aún, puesto que el Mercado de Capitales está virtualmente relacionado, 

de un lado, con el ahorro ·doméstico, y del otro, con el proceso de inversión, y por 

ende, con los distintos sectores (manufacturero o industrial, comercial, etc.), es evi

dente que en el estudio de su funcionamiento, por ningún motivo se puede omitir el 

considerar la indicada interacción con los sectores reales de la economía. 

Para situar el análisis del Mercado de Capitales a realizarse, dentro del contexto de 

uno de equilibrio genera 1, se hacen las dos siguientes suposiciones: 



1) Todos los mercados fuera del sector financiero son competitivos. 

2) El Mercado de Capitales Peruano se halla vinculado en forma competitiva con 

el Mercado de Capitales Mundial. 

Debe entenderse que estas suposiciones van a ser empleadas como instrumentos an~ 

lnicos que faciliten la tarea• a realizarse y no como descripciones literales de la 

rea I idad peruana. 

Por esta razón, es apropiado hacer algunos comentarios acerca de las mismas que 

expliquen la naturaleza de su función. La primera de las indicadas suposiciones 

evita las posibles impl icaricias de la teoría del segundo mejor (second best). Según 

esta teoría, si en algún lugar o segmento del sistema económico no se satisfacen 

3. 

las condiciones que permitan un desenvolvim'iento pptim~, entonces no será nece~ 

riamente cierto que, un cambio or.ientado a la obtención de las condiciones óptimas 

en otro de los sectores, traiga como resultado una mejora general en el bienestar 

económico. Aún cuando es cierto lo afirmado por esta teoría, de acuerdo con el 

objetivo del presente traba¡o, el análisis de sus consecuencias propende a compl~ 

car innecesariamente el tratado de los efectos de las desviaciones bajo condici~ 

nes óptimas. En otras palabras, la suposición (1) implica considerar todos los de 

, más factores -constantes (ceteris paribos). 

La segundo presunci~n, está dirigida a definir un vínculo entre los mercados de c~ 

pi tales peruano y mundial, aunque en formQ extrema o exagerada pero de signific~ 

tivo uti I idad analítica. Va le decir que si los recursos monetarios (ca pito les) pueden 

influir I ibremente h<:;2cio dentro o fuero de una país cuya capacidad financiero es P=. 
queña, como el Perú, significaría que el precio de equiHbrio de éste, en dicho país 

sería igual al precio mundial vigente. _ Esto es, que el hecho de que la capacidad ~ 

nanciera sea pequeña, imposibilita a que sí solo pueda influe_nciar 
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o causar cualquier movimiento del precio de equilibrio mundial, conclusión que 

convierte a este último en un parámetro y que por lo. tanto, permite llevar a cabo 

el cinál isis en términos del precio de equilibrio general det capital, obviando la 

ne~esidad de ·hallar _aquel° de . equilibrio para el sistema ·económico del país ba¡o 

ariál isis. 

Cierto es que existen una serie de restricciones y controles al movimiento de capi -
tal hacia adentro y f u~ra del Perú. De otro lado, cabe s•"alar también que tanto 

la salida de capital como aquella de bienes y servicios vinculan fuertemente · al 

país con el mercado de capitales mundial; ad.amás los planes. de desarrollo del 9C!,. 

bierno y algunas de las medidas recientemente dictadas, .claramente implic~n el man 

tenimi.ento de este vínculo con el "'!ercado mundial !(. Esta situación permite con

siderar tanto la tasa para el capital en el merecido mur,dial, como el precio som

bra (shadow pr.ice) para el país, siempre y cuando el ahorro nacional sea insufic ien 

te para satisfacer los requisitos por recur-sos d~ inversión . de acuerdo con los planes 

y. Un claro ejemplo es el otorgado por la norma de fecha S de agosto de 1972, 
dictada por la JuntCl de Tr,ansacciones externas del Sector Privado, refer1nt1 
a las importaciones de Bienes de Capital, en la que se establece una regula
ción de los montos a disponer y una programación en el uso de las operacio 
nes concertadas con el exterior en Moneda Extranjera. Estableciéndose, por
consiguiente, 1 imitac_iones a la disponibilidad de moneda extranjera para la 
importación de Bienes de Capital que excedan de US$ 10,000, según las nor 
mas que se reproducen a continuación: 

a) Se podrá convertir pagos a cuenta que no excedan del 20 por· ciento del 
valor FOB de los bienes de capital a importarse. 

b) El saldo del valor FOS de la imµ>rtoción se abonará en cuotas de perio 
dicidad uniforme cuyos montos deberán ser igualmente uniformes o de va
lor ascendente. -

Estos pagos estarán sujetos a los siguientes plazos mínimos, que· se conta• 
rán a partir de la fecho del embarque final de los bienes importados: -

(cont •••• ) 
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de d~sarrollo. Tanto el siarificativo ingreso neto de. capital, como la relativa im 

pcrtanc ia del com~rc io con el exterior, son pruebas, en el caso .peruano, que as!. 

guran la insuficiencia _ del ahorro doméstico, repercutiendo en forma negativa sobre 

el grado de desarrollo. Esto implica que, teniendo se¿tores de importación y ex -

portac ión amplios y,. diversificados, el' control sobre. -la . salrda de capital rara vez 

puede ser efectivo, pue_st.o que las oportunidades para la evación son múltiples. 

Aceptáda la existenc.ia del vínculo del Mercado de Capit.ales Peruano con el mu~ 

dial, surge de modo naturál la pregunta con referencia a los efectos que esta vi~ 

culación tiene sobre los precios _Y cantidades en el sector financiero nacional. 

Anal izaremos este aspecto en_ términos de un modelo · simplificado que captura la 

esencia de la interacción, dejando. a criterio del lector su aplicación y expansión 

en el sentido implicado por el análisis. Empezaremos por suponer la . presencia de 

un mercado de capitales competitivo, sin I imitaciones legales que afecten en una 

forma u otra la composición de los portafolios poseídos por los distintos grupos 

de intermediarios financieros. 

( ..•. cont .) 

Monto de la lmpor Pago de la primera cuota(meses Cancelación del saldo 
· tac ión (U S$-Valor ""f:OB) después del último embarque) (Arios desp,-,és delúlfimo 

emóarque • 
1) de 10,001 a 50, .. 000- 3 2 
2) de 50,001 a 100,000 3 3 
3) de 100,001 a 200, 000 6 4 
4) de 200,001 a 400,000 6 4.5 
5) -de 400,001 a l '000, 000 12 5 

e) La importación de bienes de capital cuyo valor FOB exceda de US$ 1 '000, 000 .00 
será objeto de consulta previa a esta Junta. 

Esto obli.ga al importador ·a buscar financiación por el saldo de precio, en el exterior. 
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En el presente caso, es suficiente estudiar el efecto en un solo tipo ·de crédito 

otorgado por cualquiera de los irtermediarios, para luego anal izar las consecuen 

cias de la vinculación del mercado interno con el mundial, puesto que la sustitu

ción· en los portafolios de los restantes intermediarios en respuesta a los cambios 
··· ·..., 

en precios asegurarían que todo el sector financiero interno se halla vinculado al 

mundialº 

Para ilustrar este caso se utiliza los depósitos a plazo de los Bancos Comerciales, 

por cuanto mediante su empleo se obtiene un ejemplo que claramente define la i,!! 

fluencia del mercado internacional, en la política monetaria interna (aún cuando 

éste puede definirse igualmente mediante la utilización de cualquier otro instru -

mento). Con el objeto de simplificar el apálisis y evitar complicaciones que en 

el fondo no alteran su significado o conclusiones, suponemos la inexistencia de 

costos de transacción, ganancia o pérdida en el intercambio de moneda nacional 

a extranjera o viceversa, impuesto a las transferencias a compra-venta de mone_ 

da extranjera. El diagra # 1 ilustra gráficamente la explicación del modelo. La 

curva DD denota la demanda derivada de los Bancos Comerciales por los depósi

tos a plazo. Puesto que · el hablar de una demanda de . los Boncos Comerciales (ba 

jo competencia} por depósitos a plazo puede parecer exagerado, ·cabe indicar 

que se I e está concediendo a este concepto, un significado operacional, al oto!:_ 

gar a los bancos, la opción de emitir o no los valores representados por el tipo 

de los depósitos a plazo (lo cual es una suposición razonable bajo condiciones 

competitivas). A medida que aumenta la tasa a pagar sobre los depósitos a plazo,• 

disminuirá el número de bancos que se encuentren dispuestos a aceptar dichos de 

pósitos, de modo que la demanda·· por los mismos será menor, describiendo una 

trayectoria descendente como la mostrada por el diQgrama # l. 



DI AGRAMA Nº l 

REPRESENTACION GRAFICA DE LOS EFECTOS 
DE ADAPTACION EN LOS PORTAFOLtOS POSEI
D0S POR LOS INTERMEDIARIOS FINANCIER0S.1.1 

1 

I · 

n 

7 

D ,, 

') '--_ _._ __ __. ___ ,.._...,...___..._ _______ _ 
Cf' .Cf~ q ,, q 

l/suPONE LA PRESENCIA DE UN MERCADO DE CAPITALES COMPE~ 
TITIVO; SIN LIMITACIONES LEGALES QUE AFECTEN DE UNA FOR 
MA U OTRA LA COMPOSICION DE LOS PORTAFOLIOS POSEIDOS 



De otro lado, el mencionado diagrama, especifica que SS, la curva de oferta 

de depósitos a plazo para los bancos, es una función creciente con respecto al 

precio· ·r (la tasa de interés) en la ausencia de un vínculo con el Mercado 

de Caprtales Mundial. Es decir, si todos los demás factores que pueden afe~ 

tar las decisiones del inversionista permanecen contantes, a medida que a~ 

mentar para los depósitos a plazo, los inversionistas sustituirán otros valores 

en favor de estos últimos. Sin embargo, si lq economía se halla vinculada 

con el Mercado de Copita les Mundial en forma definida, donde la tasa de 

interés se encuentra representada por r , entonces, la curva de oferta de 
. m 

depósitos a 1)lazo para los bancos será descrita por la renta S'S', ya que ni!!_ 

gún irwersionista se interesaría en valores que rindan una tasa inferior al n]_ 

vel mundial. 

La curva de demanda DD cambiará de posición a medida que el Banco Central 

de Reserva varíe los requisitos de encaje sobre los depósitos a plazo, Esto es, 

que un aumento en los requisitos de encaje haría que la curva DD se desplace 

a D' D', lo que disminuirá la cantidad demandada de depósitos a plazo por un 

monto equivalente al segmento del eje horizontal del diagrama # 1 represent~ 

do por los valores qº y q', caso en el que la tasa de interés no sufre · modi fic~ 

ción alguna. En forma similar, .una reducción en los requisitos de encaje, ca~ 

biaría la posición de la curva de demanda de DD a D11 0", lo que aymentaría 

la cantidad demandada de depósitos a plazo en un monto equivalente al seg_ 

mento del eje horizontal representado por los valores qº y q", sin experimentar, 

nuevamente variación alguna en el precio. 

Aunque el anterior aná·lisis se ha llevado a cabo en términos de inversiones en 

portafolio, podría con la misma facilidad realizarse en términos de inversión 

directa en bienes físicos (o capital humano), efectuándose el ajuste en forma 

de ingreso o egreso de montos de capital, dependiendo de que la tasa de re!!_ 

di miento en el país se halle por encima o debajo del nivf;?I mundial, respect!_ 

vamente. Para poder vincular el análisis del sector finandero con inversión 

real, soldmente tenemos que adoptar la razonable suposición de que la demanda 

por valores de los intermediarios financieros tiene una relación funcional con la 

demanda de ~cciones ordinarias. 

8. 



11. EVALUACION DE LA EFICIENCIA DEL SISTEMA DE PRECIOS EN El SECTOR 
FINANCIERO 

9. 

.-Dado un cierto nivel de equilibrio general de la tasa de interés (o empleando términos má$ 

apropiados, del plazo y estructura del ri~sgo de las tasas}, y contando con informa 

ción preciso acerca del espectro de las mismas que prevalecen en el sector financiero, 

se tienen los elementos de juicio imprescindibles para determinar la eficiencia en la ~ 

signación de recursos por el Mercado de Capitales. Como consecuencia de las suposici~ 

nes realizadas, el criterio de eficiencia es concreto y de aplicación directa. El punto 

esencial de este criterio, es que , bajo condiciones competitivas, las empresas orienta 

das hacia la maximización de las ganancias tenderán a graduar el volúmen de sus in , 

versiones de modo, que la tasa de rendimiento esperada sobre el proyecto marginal (lu=. 

go de considerar una prima por riesto), se igual al costo del capital. 

Ahora bien, si el Mercado de Capitales se encuentra segmentado, de modo que existe 

un espectro de tasas para el costo del capital en la financiación de proyectos con rie!_ 

go y plazos comparables, implica que los proyectos marginales financiados en los dive~ 

sos sectores del mercado, tendrán tasas de rendimiento esperado, (fluctuando) de la 

misma forma que el espectro de tasas para el costo de capital. El hecho de que esta 

condición no corresponda a aquella considerada como eficiente desde el punto de vista 

económico, es bien conocido y fácilmente demostrable. Si suponemos que se obtienen 

las tasas de rendimiento esperado antes indicadas, basta notar que si los recursos co~ 

prometidos en un proyecto marginal de rendimiento relativamente bajo, se reasignen a 

otro sub-marginal en cualquiera de los restantes sectores con un mayor rendimiento e!. 

perado, y es en este momento que la sociedad alcanzará un nivel más elevado de produ~ 

ción con la inversión del mismo volúmen de recursos. Evidentemente, la asignación de 

recursos más eficiente será aquel la en la que el rendimiento esperado de ·c:ualquiera de 

los proyectos marginales sea el mi_smo. 
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Con este sencill~ crite-rio de igualdad .al margen de los rendimientos esperados de los 

proyectos de _inversión, podemos evalvar de modo cualitativo la eficiencia del Merca_ 

do de Capitales Peruano, así como indicar algunos aspectos que permitan llevar a cabo 

los mejoras · en las políticas. Sin embargo, antes de proceder a apl icor este criterio, es 

necesario espec ificor el valor (o grupo de valores) obten id~ en fechas recientes para el 

parámetro clave · de nuestro modelo de
1 

comparación, .el precio mundial del capital ( ~ 

ro el Perú). Ahora bien, este · precio debe represe,:,tar el _costo ~a~ginal del capital ~ 

ro el Perú, . y no una tasa especial, de la cual sói'o ¿e dispon~ en cantidades limitadas 

de· recursos, los que no . alcanzarían a satisfac.er el verdadero volumen de capital que 

necesita importarse·. La tasa .preferencial de Eurodólar es pr~bablemente 1~ que me¡or 

representa la fuente marginal pertinente pcsra el . Perú (y para muchos otros países). En 
. . 

los ú I timos arios esta tasa ha fluctuad~ · entre 5. y 9 por ciento. 

,.., . .,. 

A la tasa básica del Eurodólar es necesario agregarle una prima que, .·por c·oncepto de 

· riesgo, se apl icaria a todos los préstamos otorgados a prestatarios peruanos en dicha u1 
dad monetario. Lo razón de esta prima básico de riesgo, _estriba en lo percepción; por 

parte de los inversionistas europeos, de un riesgo ge_neral izado por la posible pérdida 

del capital prestado, debido a · la inestabilidad política existente en muchos de los ~ 

íses en· desorrol lo. · Lo evidencia disponible, con relación ci los. préstamos provenientes 

de fuentes europeas, revelo que en últimos o~os se ha venido opl i.cando una prima por 

riesgo de 2 ó 3 por ciento a los prestatarios peruanos. 

Finalmente, debe considerarse, que el préstamo en Eurodólares necesariamente tiene 

que ser reembolsado en moneda extranjero., y por lo tanto, para el prestatario _peruano 

que se encuentra obligado o comprar dólares con los soles derivados de su actividad 

económica en el Perú, habrá un riesgo de pérdida como consecuencia de una posible 

devoluo~ión del sol con resp~~to at tipo de camb.io. Para calcular un estimado- conser 

vador del posible impa_cto que este riesgo significa sobre el costo para el prestatario 

peruano en el mercado mundial, suponemos que este es neutral al riesgo y, en conse 
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cuenc_ia,la evaluación del . mismo puede representarse por su valor esperado (es decir, 

que las espectativas se basan en un proceso Bayesiano de continuas adaptaciones, que 

modifican las probabilidades subjetivas a la luz de la nueva evidencia). 

Con la finalidad de determinar el valor histórico promedio de-1 rlesgo, como consecuen 

cia de la pérdida en el poder adqu-isitivo de la unidad monetari? peruana con respecto 

a la extranjera, en lo que necesariam~nte debe reembolsarse el préstamo, se selecc io 

na ron dos puntos en el tiempo en que aparentemente se obtuvo un equilibrio en el tipo 

de ·cambio, el valor de soles oro 15.43 por dólar, vigente en noviembre de 1949 (v~ 

lor alcanzado luego de un período ·de libre flotac -ión en la taso), y aquél de soles oro 

43 .57 por dólar, en noviembre . de 1969 (también alcanzado después de un período de 

flotación), computándose -en base a estas .cifras la pérdida del valor anual promedio c~ 

mo consecuencia de la variación en el tipo de cambio. El resultado obtenido de dicho 

_ cómputo ascendió al 5 .3 por ciento anual. Sumando ambas primas, la . básica de riesgo 

y la de variación esperada en e I tipo de cambio a la tasa de Eurodólar, se obtiene un 

estimado del precio promedio mundial del capital para el Perú, desde el punto de vis 

ta delprestatario, de 12 ó 17 por ciento. 

De igual manera también es factible derivar un valor equivalente, pero desde el punto 

de visto del ahorrista nacional. Con este objeto se tomo en cuenta lo diferencia nor 

mal existente entre las tasas en las que compran y emiten obligaciones los intermedia 

rios financieros del mercado mundial. Nuevamente tomando como base para los cálcu 

los, el mercado del Eurodólar, la tasa de rendimiento de los depósitos pueden estimar:_ 

se entre 5 ó 6.5 por ciento anual, las mismas que han venido redituando los certific~ 

dos de depósitos en bancos de Nueva York (Estados Unidos de Norte-América). 

La prima básica de riesgo aplicada por los banqueros en los países desarrollados,posee 

una contraparte simétrica debido al menor riesgo existente en sus países, y a posibles 

pérdidas por cusa de repentinos reveses en los papeles que juegan los sectores público 
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y privado en materia de poi ítica cambia ria tributaria etc. E I hecho de que este fa.:. 
tor diferencial se halla en la mentalidad del inversionis-ta latinoamericano, y por lo 

tonto peruano, es atestiguado por muchas fuentes confiables. En consecuencia, pod.=_ 

mos suponer conservadoramente, que la diferencia bajo análisis es, por lo menos, tan 

grande como su contraparte en el caso del prestamista del m~rcado mundial, es decir 

2 ó 3 por ciento. 

El riesgo resuhante por las esperadas fluctuaciones en él tipo de cambio es evidente 

'~ente simétrico. Con la posesión de los activos en moneda extranjera duro, el inversi~ 

nista nocional puede real izar una ganancia de capital con cada devaluación. Así si s~ 

momos los tres componentes del precio mundial del capital, obtendremos un rendimien 

to promedio estimado para el ahorrista nacional de 12 ó 14.5 por ciento. 
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111. P.PLIC.AC .ION 'DEL CRtl.TE.1!1P :D~E°' EFIC IENC IJ\ PL MERGA1'0 DE CAPITALES PE 
RUANO 

Pard evaluar la eficiencia en 1-a asignación de re-cursos : por el IYiercado de Cap_! 

tales Peruano entre las distintas inversiones a ser financiadas, se recurre al sen 

cil lo y útil criterio de la igualdad marginal de .los rendimientos esperados de los 

proyectosº El costo del crédito efectivo ofrecido por los diversos intermediarios 

financieros que operan en e I Perú 1 para e I prestatario, se presenta en e I cuadro 

# 1; permitiendonos esta informa·ci6n, utilizar el criterio antes indicado. Para la 

confecci6n de este cuadro, en los casos en. que a un determinado intermediario 
. ' 

(o clases de intermediarios) no se 1~ permita conceder -préstamos a una t-asa esp.!. 

cifica, se ha seleccionado aquella a la cual se otorga el mayor volumen de co 

locaciones yº 

Es evidente que el costo de oportunidad del crédito varía en grandes proporcio

nes entre los intermediarios del Mercado For·mal V, fluctuando de un mínimo de 

11 º 3 por ciento para los préstamos otorgados por la Corporación Financiera de -

De.~,arrollo (COFIDE), hasta un máximo de 37º0 por ciento para aquellos conced_! 

do5 por las Financierasº En cierta forma podría argumentarse, que las altas tasas 

cobradas por las Fi1:10ncieras se encuentran justificadas por el hecho que estas in~ 

Htudones se dedican a prestar a el ientes clasificados como -de mayor riesgo; es 

más .r atendiendo a que e I volumen de sus colocaciones es pequeño, no se les o 

torga mayor importanciaº Sin embargo, es imposible que con la misma facilidad 

se pase por alto la diferencia hallada entre el l l º 3 por ciento de la Corpor~ 

y 

V 

Debido a la falta de' información en el caso de las Financieras se ha consi
derado la tasa promedio de un muestreo real izado, éuyos resultados se presen 
tan en e I estudio real izado por Guillermo Garrido Le cea Aº C º, Manuel Co
bo del Prado Cº, Alfredo Romero Vº y GuiUermo Gastañeta Cº deAº, "El · -
Mercado Formal º º º º º opº cit º, capitulo 13, sección Tasas de Interésº 
El Mercado Formal de Capitales incluye todas aquel las operaciones financie 
ras real izadas por instituciones especial izadas cuya función es principalmen
te financiera, mientras que, _el /v\ercado Informal, abarca todas las activi:
dades financieras real izadas por intermediarios no-financierosº 
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T A S A " 
~ 

INSTITUCION 1 

NOMINAL_ 3/ EFECTIVA 

--~- '. SIN IMPUESTOS CON IMPUESTOS 
,· 

Banco de la Nación 1 12 13.7 -
Bancos Comerciales 14 15.3 20-29 
Banco Central Hipotecario del Perú 12 14.5 -
Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda· (Mutuales) 13 ~. t 13.7 
Otros Bancos de Fomento 14 15.3 20=29 y 
Caja de Ahorros 12 14. ,55/ -
Cooperativas de Ahorro y Crédito 12 18.0- -
Financieras 4/ 1 . 15 34.0 37 
Banco Industrial del Perú 13 13.7 -
Banco de Fomento Agropecuario del Perú 1~ 13.7 - J 

Banco Minero del Perú 13 13.7 -
Corporación Financiera de Desarrollo (COFipE) 10 11.3 -

DISTRIBUCION 
PORCENTUAL DEL 
TOTAL DEL CREDI 
to OTORGADO- 3 ;-
- :~ -

17.5 
37o7 
6.1 
7.9 
L5 

1.6 7 / 
5o9 -
2.3 
5 8.6 

11.3,; 

1.4 ·7¡ 
1.2 - . 

1/ En los casos en que un determinado intermediario o clase de los mismos conceda créditos a diversas .tasas, se ha se 
- leccionado aquella a la cual .otorga el mayor volumen de préstamos. 
2/ Incluye la comisión cobrada~ 
3/ Calculado en base a las cifras al 31 

tendencia de Banca y Seguros. 
de diciembre de 1971, tomadas en su mayoría de l? Memoria Anual de la Supe·ri!!_ 

4/ Debido a la falta de información que precise su valor, se ha considerado la' tasa promedio de un muestreo realizado. 
Para mayor información .referirse ada fuente, capítulo 13 (Financieras), sección Tasas de Interésº 

5/ Su cómputo resultó sumamente complicado como resultado de la modalidad de operar, -por lo que para mayor detalle se 
considera conveniente referirse a la fuente, capítulo 14 (Cooperativas de Ahorro y Crédito), sección Tasas de Int~ · 
rés. 

6/ Los préstamos que otorguen a la industria de la construcción están exonerados de impuestos, sin embargo, el porcen 
taje de éstos sobre el total de colocaciones es reducido. -

7/ Estimado 

Tomado de: Guiilermo Garrido Lecca A.C., Manuel Cobo del Prado C., Alfredu Romero V. y Guillermo Gastañeta Ce de A., 
"El Mercado ·rorrnal de Capitales en el Perú: Instituciones e Instrumentos", Escuela de Administración de Ne 
gocios para Graduados - ESAN - Comisión Nacional de Valores. 
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ción Financiera de Desarrollo (COFIDE) y el 20 6 29 por ciento de los Bancos 

Comerciales. Lo mismo podría -decirse respecto al 13. 7 por ciento de los Bancos 

Estatales de Fomento o, el 14. 5 por e iento del Banco Central Hipotecario al co 

lacionarlo con los porcentajes indicados para los Bancos Comerciales. 

Sin lugar a dudas, en e I Perú se deber Ta obtener un rendimiento agregado mayor, 

si la estructuro de las . tasas, conjuntame·nte con una mayor flexibilidad, no ale!?_ 

taró un.a sobre inversión en ciertos sectores y una sub-inversión en otros. Natural 

mente, puede sostenerse que I os préstamos de I os Bar,eos Estatales de Fomento o 

los de lo Corporaci6n Financiera de Desarrollo (COFIDE), est6n destinados a la 

financiación de proyectos de alta prioridad, y que por ende, de~en realizarse a 

tasas más bajas. Sin embargo, este argumento es facil mente criticable. 

Si los proyectos prioritarios deberi ser subsidia.dos como consecuencia de sus econo 

mías externas, de escala, o a una prioridad social dominante, el subsidio, debe 

por lo menos, ser neutral con respecto a los factores insumo (es decir, tanto por 

unidad producida). Un subsidio q·ue adopta la forma de bajos costos de oportuni

dad poro el capital, fomentando una excesiva intensidad en el uso de este últi

mo en las áreas de inversión prioritarias, es inapropiado en un p~rs donde uno 

de los principales problemas de desarrollo es . la creación de empleos productivos 

por la · alta tasa de desempleo existente. 

De la misma forma, es obvio que gran parte de lo diferencia entre la tasa -efe~ 

tiva de los préstamos otorgados por los Bancos Comerciales y aquella de las Ca 
, . 

jas de Ahorro y Préstamo para la Vivienda (Mutuales), Bancos Estatales de Fome~ 

to, etc., se debe a los impuestos que el prestatario se . ve obligado a pagar, los 

cuales no -gravan a -los -instrumentos de préstamos de estas últimas instituciones es . . . ~ 

_ pecializadas. Por lo tanto, para lograr una asignación más eficiente de las inver 

siones se confrontan dos alternativas, eliminar los impuestos que afectan a los 
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préstamos que conceden los Bancos Comerciales o, gravdr con las mismas imposJ_ 

ciones a las colocaciones de las restantes institúciones. 

En realidad, más conveniente serTa optar por eliminar los impuestos, ya que és 

tos crean una distorción al introducir una diferencial entre la tasa o la cual se 

hol l on disponibles los recursos para lo inversión (o través de los intermediarios ~ 

nancieros) y, la tasa de rendimiento para el ahorrist.a, diferencio que no guarda 

relaci6n con los costos de tntermediaci6n financiera. Bajo suposi~iones razonables, 

en cuanto o la formo de la función de bienestar social, Ruede demostrarse fácil 

mente que ésta es mayor cuando lo taso de transformación productivo (es decir, 

el rendimiento marg.inal de la inversi6n) es igual o la taso de sustitución del co_12, 

sumidor entre consymo presente y aquel futuro (es decir, la toso social de pref.:. 

rencio en el tiempo). Puesto que el consumidor va o igualar su toso de prefere_12, 

da en e I tiempo con I o toso marginal de rendimiento de sus ahorros, debe ev,1. 

tarse crear uno diferencio arbitraria entre 10.(s) toso~) o la que se .otorgo crédi 

to y la de rendimiento de los ahorros. 

Al examinar el cuadro # l, y comparar las cifras en él contenidos con el precio 

mundial del capital estimado poro los prestatarios peruanos, el que fluctúa entre 

12 y 17 por ciento anual, se obtiene un resultado interesante: La toso efectivo 

preferencial poro los pr~stomos de los Bancos Comerciales (de aproximadamente 

20 por ciento) es oigo may~r que el precio mundial, pero estaría dentro de los 

límites antes indicados si se eliminaron los impuestos. Este resultado en realidad 

no es sorprendente, ya que (1) los prestatarios peruanos de primera categoría (e.:, 

to es, de menor riesgo desde el punto de vista del prestamista) tienen acceso al 

mercado internacional, y (2) l.os . Bancos Comerciales siguen siendo, por amplio 

margen, la fuente . de crédito más importante en ·el Perú. Si existiese una consi

derable diferencio entre la toso doméstico efectivo de los · préstamos otorgados por 
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los Bancos Comerciales (a · prestatarios de primera categorr a) y la tasa internacio

nal efectiva (para prestatarios de primera categorTa), se hubiera inducido un fl~ 

jo de capital hacia adentro o fuera del pafs con poder de ·equilibrio relativamen 
. ~ 

te grande. Esta · situación continuarra hasta .que · la tasa doméstica alcanzara el n..!, 

vel de la tasa internacional, o hasta que el gobierno encontrara la forma de d! 

tener el flu¡o antes indicado mediante impedimentos legales. De hecho, el op~ 

rente diferencial del aproximadamente 3 por ciento, debe inclinar al prestatario 

peruano a contratar: préstamos en e I extran ¡ero. Sin embargo, es pr ciso aclarar 

sta concl us 16n, ya que e I costo del .cr,dlto estimado . para · el prestatario p rua• 

no en el mercado lnternaclonal Incluye tan solo la tasa hl1t6rlca o el promecflo 

de p,rdlda como consecuencia de la devaluacl6n del sol con respecto a las mo 

nedas extran~eras duras. SI el prestatario peruano espera que se produzca una d!_· 
valu.aci6n durante la vigencia del pr,stamo, la supuesta p,rdlda a causa de la 

devaluaci6n y, por lo tanto, el costo esperado del crédito internacional serra 

considerablemente mayor. 

Una situación similar es hallada al examinar las tasas de' rendimiento de los acti 

vos de aquel 1.os intermediarios financieros que- forman parte del f.Aercado Formal 

de Capitales Pe-ruano. La información obtenida acerca de las tosas que éstos red_! 

túon se resume en el cuadro 11 2. En el caso de aquellos con más de un instru 

mento se incluye el o los de mayor volumen. Cabe serialar que el rédito de casi 

todos I os instrumentos : que aparecer\ en el indicado cuadro se hallan exonerados 

del impuesto a la renta. En .forma .adicional a partir del e¡ercicio fiscal corres 

pondiente al año 1971, el valor anual invertido hasta soles oro 200 mU, en el 

coso de lo Corporación Financiera de Desarrollo, es deducible de la materia im 

ponible, siempre y cuando -dicha inversión no se retire en un plazo menor de 36 

mese~. Es preciso seflalar t·ambién que, con anterioridad a lo mencionado fecho y 

bojo I as mismos condiciones, las .adquisiciones de cédulas del Banco Central Hip~ 

te cario y los depósitos a plazo en las Ca jos de Ahorro y Préstamo para Vivienda 



C U A D RO Nº2 

Rédito de los Principales Instrumentos de · Ahorro lJ Diagnóstico sobre_ la Eficiencia del 

~rcado de Copita les Peruano (Por ciento) 

TASA 

EFECTIVA~ 

Institución Instrumento Nominal Sin incluir lnc luyendo E~ 
Exonera·c iones oneraciones 

Distribu-
ción 5/ 
Porcentual 
d,el Total 
Captado 

Tributarias Tributarias ±L 
Banco de la Nación 
Bancos Comerciales 

Banco Central Hipotecario del Perú 
Caias de Ahorro y Préstamo para Vivienda 

Otros Bancos de Fomento 
Ca ¡a de Ahorros 
Cooperativas de Ahorro y Crédito 
Financieras · 
Corporación Financiera de Desarrollo (COFIDE) 

Bonos de I Tesoro .Y 
Depósitos de Ahorro 
Depósitos a Plazo 
Cédulas 
Depósitos de Ahorro 
Depósitos a Plazo 
Bonos 
Cédulas 
Aportaciones 
Bonos Financieros 
Acciones Tipo "C 11 

10.0 
5.0 
7.0 
9.0 
6.0 
10.0 
10.0 
9.0 
5.0 

10.0 
8.0 

10.4 
5. 1 
7.2 
9.3 
6.2 

10.4 
10.4 
9.3 
5.0 

10.4 
8.0 

14.~ 
1 

19.2 
7. :Y 32.4 
-

13.2 
1 

19. 1 
8.8 12.6 

14.7 
14.7 2.0 
13.2 3.08 
7. 1 9.1~ 

14.7 1.2 8 18.6 1. 4..:;,,' 

_y 
y 

En los casos en que un determinado intermediario o clase de los mismos capte recursos a diversas tasas, se ha seleccio 
nado aquella(s) a la (s) cual(s) obtiene el mayor volumen de fondos. 
Aquella básica que sirve para el cálculo de los intereses a pagar, sin disti-nguir si ésta se paga por adelantado o luego 
de vencido el documento, si se abonan adicionalmente comisiones o cobran impuestos. 

~ Aquella que al calcularla toma en consideración además de la tasa nominal, el momento en que se abonan los intereses , 
cobran los impuestos o cualquier otro tipo de cargo que implica la operación. Por lo tanto, esta tasa representa el bene 
ficio neto del inversionista o ahorrista. -cont •••••••• • 

~ 
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-4 Las tasas han sido calculados s~poniendo una renta · neta de soles oro 680 mil y una renta imponible 
de soles oro 500 mil. Renta lmponible=Renta Neta-Deducciones Generales (Personal Adicional · por 
rentas del traba¡o, y cargas de familia). Por renta neta se entiende, por lo tanto, el total de in 
gresos del contribuyente afectos al impuesfo a la renta. En los cálculos realizados para la obten -
ción de los porcenta¡es presentados en este cuadro· se supone un monto total de deducciones gener"a 
les equivalente a soles oro 180 mi I para cada persona de los distintos niveles de renta neta. El be 
neficio que representa lo exoneración se considera al margen de la renta imponible,. por e¡emplo: . -
Renta Neta S/680,000 - Deducciones S/180,000= Renta Imponible S/500,000; el interés ganado po~ 
el depósito se agregaría o los soles oro 100 mil, si estuviese afecto ·al impuesto, por lo que tributa 
ría un 42 por ciento más, de acuerdo con la escala est96lecida que estipula el . indicado _ porcenta¡e 
para los niveles de renta imponible mayores de soles oro 500 mil y menores de soles oro 700 mi 1. 

5 Calculado en base a las cifras al 31 de diciembre de 1971, tomadas en su mayoría de la Memoria 
- Anual de la Superintendencia de Banca y Seguros. 
6 De acuerdo con los dispositivos legales vigentes, el total de los depósitos de ahorro de cada persona 

incluyendo los intereses acumulados no podrán exceder en ningún momento de soles oro 60 mil. Pue 
den efectuarse también depósitos de ahorro por cuenta de sociedades o asociaciones de caridad, reli
giosas, educativas, de beneficencia, obreras o cooperativas, y el total de la cantidad depositada a 
nombre de cada una de esas sociedades o asociaciones incluyendo los intereses acumulados, no podrá 
exceder en ningún momento de soles 200 mil. Toda cantidad que exc~da de los lírT1ites _fijados, de -
berá devolverse a su dueño y tratándose de la "sección ahorros" de un Banco Comercial, puede abo 
narse en una cuenta corriente a nombre del mismo. Las libretas individuales de ahorro que la ley -
Nº4916 del Seguro del Empleado establece, podrán exceder de los lír~ites fijado~. El ahorro de los 
miembros de los Institutos Armados funcionará conforme o los Decretos reglamentarios que los rijan y 
podrá constar de cuenta globales y exceder cada una de ellas de los límites fijados. 

7 No goza de exoneración tributaria alguna, con excepción de los Bancos Regionales. 
8 Estimados. 
9 Instrumentos emitidos por el Tesoro Público, para luego descontarlos en el Banco de la Nación, quien 

posteriormente se encargará de distribuir su colocación. 
Tomado de: Guillermo Garrido Lecca A. C., ~nuel Cobo del Prado, Alfredo Romero Vega, Guillermo 

Gastaneta C. de A. El N\ercado Formal . . • op. cit. 
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(Mutuales), gozaban del beneficio adicional de deducción de la materia impon_!, 

ble en el cómputo del impuesto a la renta, venta¡a concedida ahora solamente a 

la Corporación Financiero de Desarrollo (COFIDE). 

En el · cuadro # 2 puede observarse, que las tasas efectivas anuales, sin tomar en 

· cuento .el (los) efecto(s) de la(s) exoneraci6n(es) tributaria(s), varran entre 5 y 

·10.4 por ciento. Tomando en .consideraci6n .estas exoneraciones, la fluctuaci6n 

aumenta, posando aproximadamente del 5 al 18. 6 por cien to. El primer. casó se 

refiere o las cuentas de aportaciones en las Cooperativas o dep6sitos de ahorro 

en i'os Banco~ Comerciales real izados por una persona cuyos ingresos no se encue~ 

tren afectos al impuesto a la renta¡ el segundo, es el ofrecido por las acciones 

de tipo "C" de la Corporación Financiera de Desarrollo, asumiendo una renta ~ 

nual del ahorrista de soles oro 680 mil (es decir, bastante elevada), y una ma 

teria · imponible de soles oro 500 mil Y (suponemos que estas acciones se venderán 

a la par después de los 3 años). Cabe señalar que, hasta diciembre de 1970, e.: 

ta fluctuación llegaba al 18.5 por ciento para el indicado nivel de ingreso ofr! 

e ido por las Cédulas del Banco Central Hipotecario y, por los depósitos a plazo 

de las . Cajas · de Ahorro y Préstamo para Viviendo (MJtuales). 

Al examinar ias tosas de rendimiento de los diversos instrumentos del ,'/tercodo 

Formal de Capitales Peruano, y comparar estas con el nivel promedio internad~ 

nol antes .estimado .de ..12.ó 14.5 .. por ciento (suponiendo que estuviese a disposi 

y En el caso de que la rento neta fuera mayor, el beneficio del ahorristo evi 
dentemente también será más alto, pudiendo alcanzar hasta aproximadamente 
25. 8 por ciento. Para, mayor información a es.te respecto referirse al estudio 
realizado por Guillermo Garrido Lecca A. C., Manuel Cobo del Prado C., 
Alfredo Romero Vega y Guillermo Gqstañeto C. de A., · El ~rcado Formal 
.; .• op. cit., capítulos 9 y 12, secciones Dividendo de Acciones tipo 11 C 11 

y Tasas de Interés, respectivamente. 
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ción del ahorrist~ peruano), es indudable que solo las tasas efectivas sobre instrume!! 

tos con exoneración tributaria para ahorristas de elevados ingresos (naturalmente, e.! 

te es el grupo que proporciona la mayor parte del ahorro del sector privado), están l..!_ 

geramente por encima del mencionado ni.vel internacional, pareciendo indicar . que 

no hubiese motivación para colocar ahorros fuera del país. Por supuesto, esta concl~ 

sión supone la inexistencia de espectativas de ganancias de capital elevadas a corto 

plazo, provenientes de una devualuación de la unidad monetaria peruana, con res 

pecto o las duros extrajeras, y que las ganancias provenientes de los ahorros export~ 

dos tributan el impuesto a la renta al igual que cualquier otro ingreso. Sin embargo, 

si el ahorro del i nversionisto peruano fuera del país, no tributara internamente, ni 

en el país extranjero donde éste lo haya colocado, lo cual no solamente es factible 

sino muy probable, existiría un fuerte incentivo para su ·fuga, el que en formaadici~ 

nal se encuentro fuertemente . reforzado por los expectativos de ganancias de ca 

pita l como consecuencia de un aumento en el tipo de cambio. 

La consecuencia de mayor importancia que se desprende de éste espectro de to 

sos, es que el ohorristo nacional, orientado hacia la moximización de sus gana!! 

ciosJI será inducido a sustituir en su protafolio o cartera de valores, los activos 

de alto rendimiento por aquellos de bajo rendimiento. Esta susHtución por supue_! 

to tenderá o canalizar un gran volumen de ahorros hacia los instituciones que o 

frecen los tasas. más elevados. Como se podrá apreciar al tratar el temo acerco 

de lo flexibilidad del •· Mercado de Capitaies, las limitaciones legales e institucio 

na les con ciertos sectores de la economía. Esto es especialmente cierto en el ca 

so de las Cajas de Ahorr? . y Préstamo para la Vivienda (Mutuales) y Banco Cen 

trol Hipotecario, que atienden las necesidades de financiamiento del sector cons 

trucción de viviendas. Así, encontramos que el ahorrista en el pasado inmediato, 

ha sido inducido a sustituir a favor de los instrumentos de las instituciones men 



donadas_!/, las mismas, como se acaba de indicar, satisfacen únicamente las ne 

cesidades de un solo sector. 
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De otro lado, a partir de 1971, se pretende iniciar un proceso de reemplazo de los 

valores del sector vivienda como instrumentos sustitutorios, por las acciones tipo 

11 C11 de la Corporación Financiera de Desarrollo (COFI DE). En forma adicional 

cabe decir, que para lograr una meior posición de competencia, esta institución de 

sea en un futuro próximo lanzar al mercado otros valores, tales como bonos. Los 

recursos captados por la mencionada Corporación deberán destinarse a los diversos ti 

pos de inversiones en los sectores productivos, atendiendo a las prioridades que se les 

aisgnen. Es aún muy pronto para evaluar la labor que en la asignación de recursos 

desempeña esta institución. Sin embargo, es preciso enfatizar la importancia . que 

asume la Corporación Financiera de Desarrollo (COF!DE) en el proceso peruano y, 

C# por lo tanto, Jo gran responsabilidad que con el país tiene, siendo en· consecuencia 

fundamental, el criterio que adopte para realizar dicha asignación. 

Se ha observado anteriormente, que las instituciones dedicadas a financiar al sec 

tor vivienda, le ofrecen al prestatario, crédito a un costo considerablemente más 

bajo que los Bancos Comerciales y las Financieras ~ De otro lado t nemos que n 

general, la estructura de precios tiende, de manera preferencial,a canalizar el 

ahorro hacia los intermediarios que otorgan crédito de ba¡o costo para el prestatario 

y, paralelamente, la falta de flexibilidad en el sistema, evita que los ahorTos pt,edan 

ser posteriormente obtenidos por las instituciones que ofrecen crédito a alto cos 

to. ·el resultado de esta política es evidente, demas·iada inversión en el sec 

tor Vivienda y un lento desarrollo industrial _!_j. Durante los años 1970 y 19711 , 

1 / Cifras que muestran la magnitud de este aspecto se presentan en la sección 
- Ftexibi lidad del Mercado de Capitales Peruano. 
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se observa una nueva tendencia, ya que mediante disposiciones de enca¡e, se in_!_ 

ció y/o acentuó un proceso de transferencia de recursos a los Bancos de la Na 

ción y Estatales de Fomento, provenientes, principalmente, de los Bancos Comer 

ciales. De otro lado, tenemos que la creación de la Corporación Financiera de 

Desarrollo, representa un intento de canalizar recursos hacia el sector industrial. 

En forma paralela, el abaratamiento del costo del capital ha contribuido a que 

el insuficiente desarrollo del sector manufacturero antes indicado, se halla real.!_ 

zado empleando excesivamente este factor-insumo _!/ • Por supuesto que entre ~ 

tras razones, tenemos que las distintas disposiciones orientadas a incrementar la 

remuneración y beneficios brindados al traba¡ador, conducen a elevar el costo de 

la mano de obra, lo cual ha significado un incentivo adicional para el establee..!_ 

miento de industrias capital-intensivo. Esta política, por lo tanto, hace sumame~ 

te difícil la solución del agudo problema del desempleo. Así tenemos, que en 

1950, el sector manufacturero absorbía el 13.0 por ciento de la población económ.!_ 

comente activa, y su producción representaba el 13.6 por ciento del producto n~ 

cional bruto, mientras que en 1968, este mismo sector, absorbió el 13.8 por cie~ 

to de la población económica activa, representando su producción el 20. 2 por 

ciento del producto nacional bruto. 

1/ Cabe se"°lar en forma adicional, que entre las conclusiones a que se lle 
- gó en el Simposio sobre el Mercado de Capitales (realizado entre los días 

11 y 17 de diciembre de 1972), se identificó una preferencia en la asigna 
ción del crédito (en especial al sector manufacturero}, ••• 11 para su uso en -
la compra de activos fijos, discriminando en contra de los préstamos para 
capital de trabajo", recomendándose, ••• "Buscar mecanismos que faciliten 
la asignación de crédito con respecto a flujos de caja esperados, en lugar 
de las garantías reales". Es decir, especialmente en e-1 caso de los Bancos 
Estatales, aún cuando este fenómeno también se observa en las restantes ins 
tituciones financieras, en cuanto al hecho de que la maquinaria u otros oc 
t'ivos a adquirirse pueden servir de prenda, facilita el otorgamiento de crédi 
to para su adquisición, siendo mucho más difícil la obtención de financia -
ción para capital de trabajo. Este hecho también tiende a promover el ma 
yor uso del factor-insumo copita I en detrimento de la mano de obra. 
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Conviene hacer hincapié en el resultado, que sobre este aspecto, t~ene la política 

'tributaria vigente respecto · a los documentos de crédito. Como se ha mencionado 

onteriormente, existen gravámenes que afectan principalmente a los préstamos que 

otorgan los Bancos Comerciales, Otros de Fomento, y las Financieras, lo cual 

tiende a ampliar la discrepancia existente entre las diversas instituciones respecto 

al costo del crédito para el prestatario (y, por lo tanto, a incrementar la inefi 

ciencia de la asignación de las inversiones resultantes). El problema estriba en 

que dicha estructura de gravámenes y exoneraciones tributarias no es neutral con 

respecto a . los factores-insumo (siendo de hecho contraproducente en este sentido), 

ni con respecto a los distintos sectores de la economía. 

Además del variado conjunto de tasas de interés que se han hallado en el mercado 

peruano para proyectos con plazos de vencimiento y grados de riesgo comparables, 

la combinación de una estructura oligopalística en el .sistema bancario comercial y 

los controles legales con respecto a las tasas máximas que se permiten cobrar sobre 

las operaciones activas, han producido un patrón de racionamiento del crédito ben 

cario que discrimina, entre ios distintos prestatarios potenciales, en términos del 

grado de riesgo que ofrecen. Para demostrar en forma sencilla el mecanismo que 

trae como consecuencia el indicado efecto, se considera una situación en la que los 

banqueros tratan solamente con dos clases homogéneas de prestatarios, 1 os de bajo y 

los de alto riesgo, pudiendo estos perfectamente discriminar entre las mencionadas 

clases de prestatarios. Suponiendo que los banqueros oligopolistas cooperen entre sí, 

de manera que tiendan a la maximización de sus utilidades conjuntas donde la tasa 

Y montos óptimos de crédito para ambas clases de prestatarios se encuentran determi 

nodos por la conocida consideración de primer orde·n, se estipula que el ingreso mar 

ginal debe ser igual al costo· marginal. 

Los efectos de esta situación, sobre los montos que los prestamistas están dispue~ 

tos a conceder a cada clase de prestatario, se determinan gráficamente en los 
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Diagramas I 2 y 3 donde se trazan curvas idénticas de demanda (DO) e ingreso 

marginal (DI) para .ambas clases de prestatarios .!_I; de otro lado tenemos que las 

curvas de costo marginal (CMi, y CM
0

) se dibu¡.an de manera que representen los 

efectos que sobre los gastos tienen los diferentes grados de riesgos de cada 

uno de los grupos de prestatarios. En ausencia de dispositivos legales que regl~ 

mente o fi¡en las tasas de interés e ineslaticidad de la -oferta (como consecuen 

cia de la poi ítié::a monetaria), los banqueros colocaran la cantidad q~ a la tasa 

r6, par,a los prestatarios de ba¡o riesgo y, q: a la tasa r6 para los prestatarios 

de alto ri~go 2/. 

Procederemos ahora a consid~rar aquel la situación. en la que las a ~toridades mo 

netarias determinan la tasa máxima · de interés que los bancos pueden cobrar por 

sus préstamos, la misma que se indica en los diagramas # 2 y 3 por el símbolo 

r . Al fi¡ar el nivel máximo en r , observamos que la curva de demanda efec 
m m 

tiva se convierte en r D'D y la del ingreso marginal en r D'l 'l 11. En consecuen 
m m 

cia, los bancos colocarán bajo esta nueva situación, la cantidad representada por 

qb a los prestatarios de bajo riesgo y, q~ a aquel los con un alto grado de ries 

go. Así pues, el efecto de la imposición ·de un tipo de interés máxlmo, ha sidd 

el de aumentar el volumen colocado a los prestatarios considerados de ba¡o ries 

go y, disminuir aquel a los de alto riesgo. 

Las impl icancias económicas de este patrón discriminatorio en la concesión de 

créditos, son bastante obvias. Si hacemos la razonable suposición de que los 

prestatarios de bajo riesgo tenderán a estar concentrados en las empresas de ma 

1/ Esta suposición simplifica la ilustración y, de otro lado, el resultado obte 
ni do no depende de esta • 

2/ 'Para un análisis de• ·l·a racionalización del crédito considerando los efectos 
de la poi ítica monetaria, referirse a D.M. Jaffee, Credit Rationing and 
the Commerc ia I Loan Market, (N • Y • Wi I ey, 1971) • 
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yor envergadura y en las familias más adineradas, entonces, el patrón de coloca 

ciones antes descrito, propenderá a inducir una concer,trac ión en la estructura e~ 

presarial 1/º Esta conclusión previa se desprende del hecho que la restricción .:, 

xistente a la obtención de crédito de bajo costo, impl icaria que esta tendría que 

const-itu,ir uno barrera para el ingreso de muchos empresarios potenciales, especia~ 

mente en las actividades tales como · la venta al crédito y al por menor, donde el 

capital de trabajo de bojo costo trae consigo una significativa ventaja. Por lo 

tanto 7 el mencionado patrón de colocaciones, conducirá a imponer una estructu 

ra ol igopol ística, en muchas I íneas, al sector empresarial peruano; si a esto ar\a 

dimos que en la ecoromía nacional se presentan otros factores que también pro 

penden a imponer una estructura ol igopol Ística (v. grº' el I imitado mercado do 

mést íco que obliga a concentre la produce ión en una región que permita obtener 

mayores rendimientos a escala, barreras arancelarias prohibitivas, etcº), el efec 

to neto es por lo general, el establecimiento de una industria altamente concen 

tracia, ia misma que se halta efectivamente protegida de las fuerzas competitivas 

que reducen los costos º 

Como consecuencia de lo falta de un mecanismo que regule -adecuadamente la 

distribución del crédito otorgado entre todos los demandantes al precio fijado por 

las autoridades en asuntos monetarios-financieros, tenermos que las empresas a las 

cuales 1 les ha s_ido posible obtener el mencionado crédito desempe~an una fun 

dón readjudicadora de ;los mismos, utilizando para satisfocer sus necesidades, a 

quella cantidad demandada al precio o tasa de interés al que las indicadas em 

presas recolocan el dinero,; _menos los gastos que se ven obligados a incurrir en 

este proceso. En otras palabras, una fracción del mercado informal se ha desarro 

1/ Obsérvese también que las sucursales de empresas extranjer~s. que operan en 
el país, estarían incluídas dentro del grupo de prestatarios de bajo riesgo, 
por lo que el patrón descrito ten~ería a pare ial izar el acceso al crédito en 
favor de éstas y en contra de muchas clases de prestatarios nacional es. 
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l lado como un sµbstituto que redistribuye los fondos captados por el Mercado Fol. 

mal, entre los demandantes de crédito comercial y aJ consumidor .!_/. De -otro 1~ 

· do es dificil justificar en términos de mayor riesgo, otros costos, etc., la signif_!_ 

cativa diferencial obtenida en el costo del crédito para el usuario, que alcanza 

en promedio, 33 puntos porcentuales (aproximadamente, 20 por ciento anual en 

el Mercado Formal (Bancos Comerciales) y 53 por ciento anual en el Mercado 1~ 

formal .!(). Esto nos da a entender, que el proceso de reotorgamiento _del créd_!_ 

to por las empresas participan.tes del Mercado Informal, se obtiene aparentemente, 

una ganancia. La diferencia de precio hallada, tan solo se puede explicar en té! 

minos de una I imitada oferta de _fondos prestables, que permiten el cobro de las 

altas tasas indicadas 2/. Sin .embargo, se hace dificil recomendar que se tomen 

medidas tendientes a incrementar la disponibilidad de recursos para la financia 

ción del crédito al consumidor, no s~lo por el impacto inflacionario que pueda 

tener el aumento en la demanda, sino también, porque se reduciría aún más la 

disponibilidad de fondos para financiar la inversión, y puesto que la mayoría de 

los insumos para la industria son importados, la mayor producción crearía presi~ 

nes sobre la balanza de pagos, recursos también necesarios para fomentar el in 

cremento del · ahorro real . 

Al anal izar la estructuro de plazos implícita que se- da en el cuadro 11 1, de a 

cuerdo con las distintas tasas de costo del crédito para el prestatario, Espectro que 

se presenta gráficamente en el diagrama # 4, se observan varias anomalías. 

1/ Guillermo Garrido .\ecca A.C. y Gerald T. O'Mara, irEI Mercado Infor
ma 1 • • • • • op • c i t . 

2/ En cierta forma, esta hipotesis es confirmada por el rápido desarrollo obser 
vado en las Cooperativas de Ahorro y Crédito, instituciones, que casuaT 
mente han sido creadas .por personas de ingresos modestos, con el objeto :
de poder tener acceso a una fuente de crédito. 
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En primer lugar, se puede apreciar que el dinero a cort~ plazo (hasta un máxi 

mo de un año), se · encuentra afecto a la tasa bancaria comercial (20 por ciento 

o más) 1/ º Los préstamos otorgados a más de un año y ·-:hasta tres, se obtienen 

principalmente de. este mismo tipo de intermed,iarios (mediante sucesivas renovacio 

nes) y, de las Financieras, a tasas significativamente mayores (37 por e iento). 

,De otro lado, los préstamos a más de tres arios y hdsta e inco, son comúnmente -

proporcionados por los ·Bancos Estatales de F·omento a un nivel inferior de precios 

(13 .7 por cien t·o) . Por último el dinero a largo plazo (de 5 a 20 .anos), hastaª!: 

tes que :i·e creare la Corporación Financiera de Desarrollo (COFIDE), estaba, en 

casi su totalidad, disponible so!amente para el sector Vivienda, a un costo redu 

c ido (aproximadamente 14 por ciento), siendo distribuido a través del Banco Cen 

trol Hipotecario del Perú, las Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda (Mutua 

1 es) y Caja de Ahorros º 

Sin embargo, en base a esta estructura, no . es posible inferir las espectativas del 

prestatario acerca de l futuro costo del capital , por cuanto1 las mene ionadas ta 

sas, no han sido determinadas por la in.teracción en el mercado de la oferta y de 
. -

manda . La ún ica afirmación que pue<:fe real izarse respecto a esta estructu ra 11 es 

que los préstamos de reducido costo, en todas las categori'as de plazos, se hallan 

disponibles, para los prestatarios de los sectores o clases favorecidas, a tasas uni 

formemente bajas, mientras que, para los restantes sectores o clases, la disponi 

biHdad es menor, hallándose principalmente, los de corto y mediano plazo, a u 

na tasa I igeramente superior al ·promedio internacional para el Perú, estimada en 

la sección anteriorº En forma adicional, clientes que supuestamente son conside 

rados como más rie·sgosos, pueden obtener a través de las Financieras crédito de 

costo bastante alto, a corto o mediano plazo. Aparentemente la Única fuente de 

1/ Cabe señalar que los Bancos de Fomento Estatal también participan en el 
otorgamiento del crédito a corto plazo, en especial el ·sanco de Fomento 
Agropecuario del Perú, el que concede un alto porcentaje del volumen to 

· tal por el plazo; de la campaña agrícolaº 
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dinero a largo plazo para tos sectores o grupos no favoreci~os, está I imitada a 

los valores que puedán colocar en forma · particular y a los préstamos en moneda 

extranjera que .provengan de los mercados internacionales,· los que en muchas o 

portunidades se obtienen a través de un intermediario del Mercado Formal Perua 

no. 
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IVº FLEXJBI LIDAD DEL MERCADO DE CAPITALES PERUANO 

El criterio de efidencia empleado en el presente trabaio para anaUxar des

de este punto de vista la labor que viene desempeilando el Mercado de Ca

pitales Peruano, especifica, que ba¡o condiciones. -..competitivas, las empresa$ 

orientadas hacia la maximización de sus g_anancias, tenderán a graduar el Y~ 

lumen de sus inversiones, de modo que la tasa de rendimiento esperada, so

bre el proyecto marginal (luego de considerar una 9rima por riesgo) ,seo igual' 

al costo del capitalo Para poder satisfacer este criterio, el Mercado de Ca 

pitales debe poseer necesariamente 8 una flexibilidad tal, que pennita el libre 

flujo de fondos o recursos entre los distint~ intermediarios del sector finan

ciero, de manera que puedan ser estos asignados a los proyectos de mayor 

rendimiento margmal, lo que permite a la sociedad alcanzar un nivel más! 

lewdo de producción con igual inversión de recursosº Es decir, la asigna

ción de recursos debe rea !izarse de manera ta I que se propenda, a que el 

,rendimiento esperado de cualquiera de los proyectos marginales sea el mis

mo. El mencionado criterio implicaría, por lo tanto, que si se cambian las 

condiciones, como por eJemplo la tasa de interés, en cualquiera de los ins 

trumentos de uno de los intermediarios, se generaría un proceso de sustitu -

ción en los portafolios o carteras en respuesta a dicho cambio, para lo cual 

se necesita la presencia de un estrecho vínculo entre las distintas institucio 

nes del sector fln~nciero internoº 

El cuadro # 3, muestra, mediante la emisión de ohJ igaciones de ahorro, a 

plazo, bonos y cédulas, según sea el caso, para · el af\o 1960 y los periodos 

comprendidos entre los aftos 1960-65 y 1965-70, la distribución absoluta y 

relativa del total de recursos captados por los intermediarios financieros que 

participan del Mercado Formal de Capitales Peruanoº Como se ha menciona 

do anteriqrmente, durante el último d·e los ~riodos indicados,se indujo a u

na sustitución en la captación de recursos, dirigiéndolos hacia los instrumen 

tos emitidos por los intermediarios dedicados a la financiación del sector vi 

viendo, mediante el ofrecimiento de mayores créditos y, como consecuencia 



CUADRO # 3 

Vi~t~ibuei6n Ab~oluta y Relativa de la~ Obl~gaeione~ 
de Aho~~o, a Plazo y po~ emi~i6n de Valo~e~ LI 

Viagn6~tieo de la·E6ieieneia del Me~eado de Capi~ale~ Pe~uano 

INSTITUCIONES 

~aneo de la Nación 
~anca Comercial 

- Con oficina principal en Lima 
- Regionales 
- Sucursales de Extranjeros 

~nstituciones de Apoyo al Sector Vivienda 4/ 
- Banco Central Hipotecario del Perú -
- Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda 
- Otros Bancos de Fomento 
- Caja de Ahorros 

~

~oper~tivas de Ahorro y Crédito y 
1nanc1eras 
OTAL 

DISTRIBUCION ABSOLUTA DEL 
VOLUMEN CAPTADO JI 

1960 

1 

Entre 1960 Entre 1965 
y 1965 y 1970 

(Millones 9e Soles) 
253 3/ 1,549 5,127 

' 2,484 8,952 3,882 
2,404 8,237 3,513 

- 563 403 
80 152 -34 

660 1,815 10,730 
446 664 5,530 
- 807 3,833 
- 83 888 
214 261 479 

21 449 3,058 
245 306 724 

3,663 13,071 23,521 

DISTRIBUCION RELATIVA DEL 
VOLUMEN CAPTADO 

1960 
Entre 1960 ¡Entre 1965 
y 196.5 y 1970 

(Por Ciento) 
6.9 11.9 21.8 

67.8 68.5 16.5 
65.6 63.0 14.9 

- 4.3 1. 7 
2.2 1.2 -0.1 

18.0 13.9 45.6 
12.2 5.1 23.5 

- 6.2 16.3 
- 0.6 3.8 

5.8 2.0 2.0 
0.6 3.4 13.0 
6.7 2.3 3.1 

100.0 100.0 100.0 
~ 

1/ Se excluyen los Bancos de Fomento Estatales por cuanto éstos obtienen sus recursos principalmente mediante líneas de 
- crédito del Banco Central de Reserva. 
2/ Cifras al 31 de Diciembre. ~ 
3/ Estimado. A esta fecha aún funcionaba como Caja de Depósitos y Consignaciones. 

· 4¡ Se excluye al Banco de la Vivienda del Perú, por cuanto esta institución en el ano 1965 solo captaba recursos del Go-
- bierno a través de su capital social, cuyo monto no es altamente significativo. En 1970, como consecuencia de los sis 

ternas de encaje, recibía además fondos de otros agentes financieros que forman parte del Mercado Formal, especialmente 
del Sistema Mutual (Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda), los mismos que se utilizan para proporcionar apoyo finan 
ciero al mencionado sistema. Su inclusión por lo tanto, traería como resultado que los indicados fonnos se ~uenten en -
forma doble, lo que distorcionaría las cifras. 

V Incluye las aportac iones. 

Tomado de: Guillermo Garrido Lecca A.C., Manuel Cobo del Prado r., Alfredo Romero v .• José G. Gastaneta C. de A., "El Mer 
~ 

caoo Formal ••. op cit. 
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de las tasas de ir:-terés más altas permitidas exclusivamente paRJ:, estos- ins -

trurnentos. · Paralela~nte, esta diferencia de rendimiento se vió incremen

tada. en fonna significativa por las exoneraciones tri~tarias oJorgadas a la 

odquisi.ci~ .y/o intereses que abonen los mismos. T-enemos así, que las in_! 

tituciones_ que proveen de fondos al sector vivienda al 31 ele diciembre de 

1960., habían captádo el 18 por ciento del total (soles oro 6HJ millones) , 

cifra: que disminuyó, para el periodo 1960 - 65 c;-f 14 por c.iento (soles oro 

1,·815 mil Iones), aumentando en fonna brusca a casi 46 por ciento (soles~ 

ro lO ,730 millones), en el periodo 1965-70·. 

Es también notorio el incremento de participaci6n obtenido por la antigua 

Ca¡a de Dep6sitos y Consignaciones, quien a pad'ir del aPk> 1966, se con

virtiera en el Banco de fa Nación, asumiendo la funci6n de agente finan

ciero del Sector Público y encargándose de captar todos los recursos del m~ 

mo, los que con anterioridad se encontraban depositados en la Banca Co -

mercial. A-tendiendo al rol otorgado a esta institución, es explicable el po_!:. 

que de su aumento, pasando de 7 por ciento en diciembre de 1960,a obte

ner el 12 y 22 por ciento del total de los fondos captados en los periodos 

comprendidos entre 1960 - 65 y 1965 - 70, respectivamente. 

Es también interesante destacar el progreso realizado por ·las Cooperativas 

de Ahorro y Crédito, quienes prácticamente no existían en 1960, pero que 

obtuvieron el 7 .4% del total captado en el periodo comprendido entre los 

aoos 1965 - 70. Los socios de estas instituciones son gente de recursos ~ 

destos; que debido al racionamiento del crédito existente (haciendo común

mente que este se hol le disponible solo para un cierto grupo de personas o 

instituciones Y), a la ·rigidez de sistema (que impide una mayor canaliza

ción de fondos para el otorgamiento de crédito al consumidor y comercial) 

y, ,al afán de evitar el tener que pagar las altos tasas exigidas en el Mer-

Y Este tema ha sido tratado en la sección anterior. 
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codo Informal de Crédito, especialmente lo adquisición de bienes de con

sumo, se han visto. obligados o establecer estas instituciones. Las Coope

rafiYils de Ahono y Crédito son por lo · tanto, en nuestro opinión, una pru!_ 

be; de lo demando que ·existe por un mayor wlumen de crédito para la fi

nanc-ioción de las compras de bienes de con1t1mo, lo cual, como se indicó 

anteriormente, no es recomendable facilitar. 

El cuadro 11 4 muestra la distribución de las coJocaciones, excepto aque -

l los otorgadas por los Bancos de Fomento Estatales, tanto de volúmenes ab

solutos, corno relativos, para los mismos periodos de tiempo considerados 

en el cuadro c:w,terior, igualmente, se toma en consideración las cifras de 

fin de ano. En formo ~tmilor al caso de las obligaciones, se aprecia un 

considerable desplazamiento, del volumen total de crédito otorgado, ha

cia el financiamiento del sector vivienda, pasando o representar en térmI 

nos relativos del 8 por ciento en 1960, al '28 por ciento del total presta

do en el periodo 1965 - 70. De igual manera, las participaciones del 

Banco de la Nación y Cooperativas de Ahorro y Crédito, han aumentado 

en forma significativa, pasando en los periodos de tiempo considerados an 

teriormente para las instituciones financieras de apoyo al sector viv.ienda, 

de 3 y 0.3 por ciento a 28 y 12 por ciento, respectivamente. De otro 

lado, la participación de los Bancos Comerciales se ha visto fuertemente 

disminuida, posando de 81 por ciento en 1960 a 31 por ciento en el pe -

riodo 1965 - 70. 

Para evitar que la presentación sea incompleta, debemos incorporar al a

nálisis, el crédito selectivo concedido directamente por las au-toridades m~ 

netarias a través de los Bancos de Fomento Estatal, a los sectores produc

tivos, información que se incluye en el cuadro 11 5. Cabe seftolar que en 

este . caso no se considera al Banco de la Vivienda del Perú, por cuanto 

prácti comente, e I integro de sus préstamos son otorgados a las Caias de ~ 

horro y Préstamo para Vivienda (Mutuales) con el ob¡eto de promover cie_!: 



CUADRO # 4 

V.l6.tJu,buc.i6n Ab~olúta. y Relat,iva de la& Coloeac.ionu exci..u.yendo lo~ Banco~ de Fomento E~tatal 

V.la.gn6~üeo de la E 6idencia del M~ado de Cap.lt.al.ei. PeJULa.no 

DISTRIBUCION ABSOLUTA1/ DISTRIBUCION ~RELATIVA 

INSTITUCIONES 

Banco de la Nación 
Banca Comercial 

- Con oficina principal en Lima 
- Regionales 
- Sucursales de Extranjeros 31 Instituciones de Apoyo al Sector Vivienda-
- Banco Central Hipotecario 
- Cajas de Ahorro y Préstamos para Vivienda 
- Otros Bancos de Fomento 
- Caja de Ahorros 

Cooperativas de Ahorro y ·crédito 
Financieras 

TOTAL 

1/ Cifras al 31 de diciembre. 

DEL VOLUMEN COLOCADO -

1960 I Entre 1960 1 Entre 1965 
y 1965 y 1970 . 

(Millones de Soles) 

208~/ 4,205 7,031 
6,630 7,433 7,802 
6,367 6,477 6,666 

13 683 744 
250 273 392 
662 1,543 6,899 
495 466 2,338 
- 816 3,216 
- 69 931 
167 192 414 

26 572 2,887 
683 420 432 

8,209 1 14,173 25,051 

2/ Estimado. A esta fecha aún ·funcionaba corno Caja de Depósitos v Consignaciones. 

DEL VOLUMEN COLOCADO 

. 1960 Entre 196.0 Entré ,1965 
,y 1965 y 1970 

(Por Ciento) 

2.5 29.7 28.1 
80.8 , ,, 52.4 31.2 
77.6 45.7 26.6 
0.2 4.8 3.0 · 
3.0 1.9 1.5 
8.1 10.9 27.s 
6.0 3.3 9.3 
- 5.8 - 12. 8 
- 0.5 3.7 

2.1 1.3 1. 7 
0.3 . 4 .o .. 11.5 
8.3 3.0 1. 7 

100.0 100.0 100.0 

3/ Se excluye al Banco de la Vivienda del Perú por cuanto ~i · íntegró de · sus recursos los destina practicamente a 
- ·brindar ~poyo financiero al Sistema Mutual (Cajas de Ahorro y Crédito para Vivienda'), quienes a su vez colocan 

~ses fon_dos, l<:? que traería como resultado que estos montos se consideren en forma dohle. 

Tomado de: Guillermo Garrido Lecca A.C. Manuel Cobo del Prade, Alfredo Romero Vega y Guillermo Gastaf'ieta C. de A., 
El Mercada F(:)rmal ••• G>p cit. · ~ . 



CUADRO # 5 

Vi~t~ibuci6n Ab~oluta y Relativa de la~ Colocacio~e~ 
Viagnó~~ico de la Eiiciéneia del Me~eado de Capitate~ Pe~uano 

DISTRIBUCION ABSOLUTA 1 / DÍSTRIBÜCION R&LATIVA 
DEL VOLUMEN COLOCADO - DEL VOLUMEN COLOCADO 

INSTITUCIONES O GRUPO DE LAS MISMAS 
1960 Entre 1960 Entre 1965 1960 1 Entre 1960 Entre i965 

y 1965 y 1970 y 1965 y 1970 
' (Millones de Soles) (Por Ciento) 

Banco Industrial del Perú 514 1,523 1,565 4.9 8.9 5.0 

Banco de Fomento Agropecuario 1,584 1,179 4,430 15.2 6.9 14.0 ., 

Banco Minero del Perú 118. 157 - 538 1.1 0.9 1.7 

SUB-TOTAL 2,216 2,859 6 .• 533 21.2 16.7 . 20.7 

Banco de la Nación 208 4,205 7,031 2.0 24.7 22.3 

Bancos Comerciales 6,630 7,433 7,802 63.6 43.6 24.7 

Instituciones de Apoyo al Sector 
~ 

Vivienda 662 1,543 6,899 6.4 9.1 21.8 

Cooperativas de Ahorro y Crédito 26 572 2,887 0.2 3.4 9.1 

rFinancieras ~ 683 420 432 6.6 2.5 1.4 

TOTAL 10,425 17,032 31~584 - 100.0 100.0 100.0 

1/ Cifras al 31 de diciembre. 

Las cifras para los Bancos de Fomento Estatal, se toman de Guillermo Garrido Lecca A.C~Manuel 
Cóbo· del Prado, Alfredo Romero Vega y Guill:rmo Gastañeta , El Merc~do F~~mal_ . .. op cit. 

Las restantes estadísticas se obtienen del cuadro# 4 del presente trabajo. 
k! 



39. 

tos programas ~cíficos, lo que significaría un doble conteo, yo, que e! 
tas cantidades apar,cen entre las colocaciones de estás instituciones. 

A I observar la estadística presentada en el cuadro. I 5, se puecle apreciar, 

que el crédito total otorgado hasta 1960 al sector vivjenda, era aproxi -

rnodamente el 25 por ciento del otorgado por los Bancos Estatales de Fo

meato, que en el periodo 1960-65, éste superaba el 50 por ciento y;que 

para el lap~ 1965 - 70, el concedido al sector vivienda es mayor. En 

forma seme¡ante, si· comparamos el crédito otorgado al sector vivi.,da con 

el concedido al industrial .por los Bancos encargados del fomento de cado 

sect-or podremos observar que, hasta 1965, éstos prácti comente se desarro

llaban en forma paralela, sin embargo, a partir de d~cha fecha, hasta 

1970, el último de los nombrados se estanca, representando su monto tan 

solo el 23 por ciento del total concedido al sector vivienda (totales paro 

el periodo 1965 - 70, Banco Industrial del Perú soles oro 1565 millones 

Instituciones de Apoyo al Sector Vivienda soles oro 6899 millones). 

A I c¡;omparar los totales de captación y uti I ización de recursos de las ins

tituciones financieras de apoyo al sector vivienda, se observa que una co~ 

siderable porción de éstos no han podido ser colocados .!/. Al mismo 

tiempo, la rigidez del sistema ha permitido que dicho exceso sea transfe

rido solo parcialmente, a otros intermediarios. Es decir, la falta de fle-

xibi I idad, alienta una sobre inversión en algunos sectores de la econo 

.!/ Por supuesto, al comparar las distintas instituciones o grupos de las 
mismas, desde este punto de vista, se incurre en una sobre 5implifico 
ción, ya que no se está tomando en cuenta el hecho de que de oque 
1 las consideradas de apoyar al sector vivienda, tales como el Banco -
Central Hipotecario del Perú y las Ca¡as de Ahorro y Préstamo para 
Vivienda, no reciben depósitos a la vista. Tanto tel Banco de la Na
ción como los Comerciales captan además recursos mediante esta moda · 
1 idad, los que no se han incluido en las estadísticos antes presentadas. 
Igualmente, no se está tomando en cuenta la estructura de enca¡es. 
Todo esto sin embargo, tan solo complicaría el análisis sin afectar las 
conclusiones, iustificándose por lo tanto su exclusión. 
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mía y una subinversión en otros, evitando de esta maRera se pueda sal~· · 

facer.se el criterio de eficiencia antes expuesto, al no permitir que se 

propenda a que el rendimiento esperado de cualqúiera de los proyectos 

marginales, sea el mismo. Esto es, las limitaciones legales, institucio

nales y, estructurales, conducen a vincular a determinadas instituciones 

financieras eon ciertos sectores de la economía, evitando que éstas pue

dan satisfacer ~c~sidades de proyectos, en otros donde los rendimientos 

marginales sean mayores. 

Es preciso ~stacar la · dación de recientes medidas de política monotaria, 

destinadas principalmente a transferir gran parte de los recursos captados 

por algunas instituciones de apoyo- al sector vivienda ,hacia el Gobierno, 

obli.góndolas de esta forma, a adquirir Títulos de la Deuda Pública. 

Así tenemos, que durante el ano 1971, se establecieron las siguientes m! 

didas de encaje: 

A. Sobre el monto total de cédulas emitidas por el Banco Central Hipo-

te cario de I Perú •.•• º º º º º º º º •• º ....... _ ....... ·• • • • • • • 50 por ciento. 

B. Sobre el monto to~I . de Bonos de Fomento Hipotecari( emitidos por 

el Banco de la Vivienda del Perú ••• º • .o .... ºº.~ •• 40 por ciento. 

C. Sobre el monto total de Cédulas emitidas por la Ca¡a de Ahorros de 

la Benefic iencia Pública de ................ ·•• • • • • • • • 40 por ciento. 

A manera de compración se debe ser'íalar que el encaje básico exigido 

para los depósitos de ahorro, es de 6 por ciento. 

Como consecuencia de las medidas en referencia, tenemos, que las in~i 

cadas instituciones, habían adquirido Títulos de la Deudo Púbrica para 

el ar.o 1969, por el valor de soles oro 30 millones Y y, soles oro 3,670 

millones para el º"º 1971. 

Y Cifro aproximada. 
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De iguo I manera, tenemos que se dictaron medidas que han dado origen 

a un considerable aumento de los recursos captados por el Banco de la 

Nación, los que provienen principalmente de la :Banca Comercial y del 

Sector Gobierno; recursos que son reasignados por este agente, a disti!! 

tas . Instituciones F!nancieras, las que .a su. vez los distribuyen a los di

versos sectores de la economía. Tenemos así que los depósitos a la v!!_ 

ta de los Bancos Comerciales y del Sector Gobierno para los al'k>s 1969 

y 1970, respectivamente_, son .!/: 

1969 

1970 

BANCOS COMERCIALES SECTOR GOBl,ERNO 
Millones de Soles 

506 

3,644 

5,047 

12,815 

Esta desagregación no se · dispone para 1971; sin embargo, de las cifras 

obtenidas · en la memoria anual de la .Superintendencia de Banca y Se!"" 

guros, se aprecia que el volumen total de depósitos a la vista entre los 

años 1970 y 1971, no ·ha aumentado. 

Desafortunadamente no se han cal cu lado series ·estadísticas de inversión 

sectoria I paro el país que pem,Han elaborar pruebas fehacientes de las 

apreciaciones expuestas en el párrafo · anterior, sin embargo, para los 

fines del presente documento, se ha elaborado una serie estadística de 

inversión bruta anual en construcción de ~iviendas y, la misma que 

se ha restado del tota I de construcciones publicada por el Banco f Cen

tral de Reserva del Perúº El mencionado estimado, nos permite cola -

cionar la inversión en construcción de viviendas, con aquellas en el 

resto de los sectores económicos y existencias, cifras que se presentan 

1/ Cifras tomadas de Manuel Cobo del Prado C. y Guillermo Garrido 
·- Lecca A. c. "Estudio PilotOooo 11 opo cito 

Y Estimada en base a las estadísticos proporcionadas por la Cámara Pe 
ruana de la Construcciónº 
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en el cuadro #6. En términos generales, puede apreciarse la falta de una 

tendencia definida en las cifras de inversión brntá en planta, ya sea m~ 

quinaria, equipo o construcciones, y el aparente carácter especulativo de 

la inversión en existencias con relación a las fluctuaciones en el tipo de 

cambio del valor de la moneda nacional respecto a la extranjera_!/, De 

otro lado, es la inversión bruta en construcción de vivienda, la única S!_ 

rie que muestra una fuerte tendencia ascendente, aunque esta es quebrada 

en los últimos años, entre otros factores, por causa de la devaluación del 

tipo de cambio, Cabe sePlalar también, que casualmente, cuando es mayor 

el grado de sistitución en el ahorro hacia las instituciones de apoyo al se,:. 

tor vivienda JI, y por ende, el nivel de captación, es cuando la demanda 

por fondos en este sector, aflo¡a, notándose la caída en el monto bruto i~ 

vertido y, dando lugar, por lo tanto, a I exceso de los rec;ursos antes me~ 

cionados. 

Desafortunadamente, no se dispone de estadísticas que nos permitan re~ 

tizar semejantes evaluaciones para periodos de tiempo más recientes. En 

/ Durante todo el periodo bajo análisis solamente se produce una fluc 
tuación de considerable importancia en el tipo de cambio de la unT 
dad monetaria peruqna, la qu~ ocurrió en octubre de 1967. En los -
arios que preceden a esta devaluación, claramente se a recia uri sig 
nificativo incremento en el valor bruto de la inversión en existencias, 
nivel que cae bruscamente, alcanzando los más bajos niveles de la 
serie analizada, conjuntamente con la variación en el tipo de cambio. 

2 / El total anual de recursos captados por el Banco Central -Hipotecario 
.(BCH) y Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda (CAPV) para el 
período 1965-70 han sido: 

(Mil Iones de Soles) 

1966 1967 1968 1969 1970 IOTAL 

BCH 753 548 360 696 3, 173 5,530 
CAPV .627 400 -196 1,417 1,585 3,833 
TOTAL 1,380 948 164 2, 113 4,758 9,363 



CUADRO # 6 

Inve44i6n B4u~a Real en el Pe4ú du4an~e el Pe4iodo Comp~encli.do po~ Lo~ Año~ 1960-10 

ViagnÓ4~ic.~ del Me.4c.ado de Ca.pi~a.lu Pe.1tu,uto 

(Millone4 de Sole~ de. 1963) 

ARO 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 INVERSION EN 

lláquinaria y Equipo 5,482 7,083 8,676 9,051 8,269 9,982 11,443 10,842 9,332 9,509 

Construcciones y Planta 3,918 4,540 4,406 2,759 2,453 1,274 1,347 2,343 2,228 2,979 

SUB-TOTAL 9,400 11,623 13,082 11,810 10,722 11,256 12,790 13,185 11,560 12,488 

Construcción de Viviendas 1,292 1,912 2,556 3,301 3,941 6,266 6,939 5,062 3,966 3,194 

SUB-TOTAL 10,692 13,535 15~638 15,111 14,663 17,522 19,729 18,247 15,526 15,682 

Variación de Existencias 2,990 2,053 1,650 1,280 2,468 1,903 4,026 4,830 870 879 

TOTAL INVERSION BRUTA 13,682 15,588 17,288 16,391 17,131 19,425 23,755 123,077 16,396 16,561 

- -. .. 
T9mado de:Cuentas Nacionales del Perú, Tomo I, Banco Central de Reserva del Perú, 1970 

1970 

9,802 

4,180 

13,982 

3,689 

17,671 

-301 

17,370 

El Desarrollo Económico y Financiero del Perú de 1969 a 1972, Banco Central de Reserva del Perú, 1972 

La serie para construcción de viviendas ha sido elaborada en base a las estadísticas proporcionadas por la 
Cámara Peruana de la Construcción. 



\t 

CUA iJi-< tJ # 7 

1nve,,u,i6n BJw;ta. R~ai Exp~uada como Po~c.enta.je de.l P~odudo Nauonal. 8lr.uto 

D,<,agn6-6tic.o del. Menc.ado de Cap.ltalu PeJW..ano 
( Puti Ciento) 

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 

Producto Nacional Bruto 64175 69411 75836 78710 84098 88146 93186 94711 95353 96688 104626 

Inversión corno porcenta 
je del Producto Nacio:-

. 

nal Bruto, en: 

Maquinaria y Equipo 8.6 10.2 11.4 11. 5 9.8 11.3 12.3 11.4 9.8 9.8 9.4 

Construcciones Planta 6.1 6.5 5.8 3c5 2.9 1.5 1.4 2.5 2.3 3.1 4.0 

SUB-TOTAL 14.7 16.7 17.2 15.0 12.7 12.8 13.7 13.9 12.1 12.9 13.4 

Construcciones Vivienda 2.0 2.8 3.4 4.2 4.7 7.1 7.5 5.4 4.2 3.3 3.5 

SUB-TOTAL 16.7 19.5 20.6 19.2 17.4 19.9 21.2 19.3 16.3 16.2 16.9 

. 
Variaciones de Existen -cia 4.6 2.9 2.2 1.6 3.0 2.1 4.3 5.1 0.9 0.9 -0.3 

TOTAL INVERSION BRUTA 21.3 22.4 22.8 20.8 20.4 22.0 25.5 24.4 17.2 17.1 16.6 
. 

Tornado de: Cuentas Nacionales ••••.• op. cit. 

t 
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rasgos generales, puede observarse una cierta tendencia a reducir la cana

lización de recur~s hacia el sector vivienda, el que es reemplazado por 

el sector público, y en menor escaia, por el manufacturero. Para .los Bon 

cos Comerciales se han implantado 1 agemás 1 medidas denominadas de cré

dito selectivo, las mismas que obligan a asignar un cierto porcenta¡e de los 

recursos a cada sector de la economfo º En la medida en que todas las nu! 

vas disposiciones impidan una mejor asignación de recursos, de acuerdo con 

los criterios establecidos y atendiendo a un determinado nivel de inversión, 

se continuará impidiendo la obtención de un mayor desarrollo de la ec:ono

m ra peruana .!/ o 

.1/ Cabe recordar!' que paro evitar las implkandas de la teoría del segun
do me¡or (second best) 9 ei a~ális1s se ha realizado bajo la suposición 
de que todos los mercados fuera del sector financiero son competitivos. 
El que otros mercados estén apartados de su equilibrio, significa, que 
no necesariamente las correcciones introducidas tendientes a optimizar 
el funcionamiento del mercado ba¡o análisis nos conducirán a un mejor 
nivel desde el punto de vista económicoº Es decir, que de acuerdo 
con el obJetivo de la investigación, se incurre en esta simplificación 
para aislar al mércado de capitales, hecho que facilita su análisis,sin 
pretender implicar que se trata de la realidad peruanaº 



V. OTROS ASPECTOS DEL MERCADO DE CAPITALES PERUANO Y 

SU RELACION CON LA DISTRIBUCION DEL INGRESO 

46. 

Puesto que el mercado de Capitales es ur, sector de servicios al proveer la 

intermediación de recursos flnonderos entre los ohorristas y prestatarios ne

tos, facilitando el proce o de producció11 e intercambio tenemos que también 

es en cierta formo mdependiet"' e del patrón de demanda final, distribución 

de ingreso y su relaci6n con el desarrolloº Sír, embargo cabe acotar, que 

con esto no se desea sugeri r que los procesos de ahorro e inversión no se 

e cuentron ,nfluenciodos fuertemente por lo estructura real de lo producción, 

demanda finaf y distdbudór-, del íngreso. seno que más bien, se pretende e~ 

fati zar e I hecho de que la funciórw desempefklda por el proceso de interme

d ,adón financiera _? es mucho más neutral que la estructuro del ahorro y lo 

ín versión º Es decir , que en derta formo debemos diferenciar entre el sec

tor Hnancíero como uno de ser-v ício .. su1eto por lo tanto a varios grados de 

competencia y ; el proceso de acumu loción de capital ? En consecuencia ,el 

sector H o~:mcíerov como cuolqu, er otro 7 se presta a condiciones de competen

c º o 1mperfe a y ut L'· dades ol gopólicas ,. Sin embargo; este hecho no impi

de que os se: ·1dos de in e irmeci fodón puedan cumplir una función .social y 

económica bastante dHeren e ? como poir eíemplo 9 incorporar grupos sociales 

marginales al proceso de desarrollou aumentar la competencia entre el sec -

tor privado de la eco"'om k, , fac ilítar la movilización de ahorros y canalizar

los a los sectores que se qu 1eran favorecer, etc º 

En e I Perú las prin cipo les fuentes de recursos financieros han sido las rentas 

económicas derivadas de· ~a explotación de recursos naturales (en especial 

paro la exportación) u y las utilidades provenientes del comercio e industrias 

$Ustitutiv~s de importación, las mhmas que gozan de protección que evita la 

competencia, ya sea mediante baneras arancelarias, permisos o licencias es

peciales y otros tipos de controlº Puesto qJ,Je la$ personas que obtienen es-
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tas rentas o "utilidades" :residen casi ·en su totalidad en el área metropolita

na de Lima y Callqo, lugar donde se encuentra ubicada la mayoría del co

merci-o e industrias de los tipos antes mencionados, tenemos que en forma pa~ 

ralela los servicios de intermediación se hallan altamente concentrados en la 

indicada área, de manera que, el costo marginal de intermediación para el 

prestatario neto y el beneficio marginal para el prestamista neto, propende 

a incrementar en forma significativa conforme nos apartamos de la zona Me

tropol.itana de Lima y Callao (Cuadro Ni- 8 ) • Esto significa una mayor dis

ponibilidad de fondos para los prestatarios de dicha zona, lo cual conduce, 

por lo tanto, a mantener la concentración del ingreso y de la riqueza en la 

misma; además, como se ha visto anterionnente y atendiendo a las condicio

nes halladas, el mercado propende a favorecer en forma proporcionczl a a

quellos prestatarios de primera clase o menor riesgo, esto es, a concent:,ar 

fa mayor disponibilidad de fondos en las personas o grupos de mayores in

gresos. 

Al respecto, cabe sef\alar, que aquellas políticas que conducen a un ade

cuado desarrollo financiero, y que son apropiadamente e¡ecutadas, no son 

contradictorios con las de redistribución del ingreso. Más aún, la fi¡ación 

de tosas de interés oficiales por deba¡o del nivel de equilibrio, además de 

poder retarda.r el desarrollo de I mercado de capitales, tienen, al mismo tiem

po, un efecto regresivo ~bre lo redistribución del ingreso, ya que lo indi

cada tosa ha sido efectiva para los depósitos de ahorro y a plazo tanto en 

bancos, como en los restantes instituciones de captación de recursos, o las 

que recurren los personas de menores ingresos. De otro lado, tenemos que 

lo rentabilidad es mayor en 'los títulos de renta variable, depósitos en el 

extron¡ero y en algunas de estas mismas instituciones, cuando a la tasa de · 

interés oficial, se suma el beneficio de las exoneraciones tributarips;.posibi-

1 idades abiertas sólo a las personas de mayores ingresos. 
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CUADRO # 8 

OutJL.i.buc..i4ñ Re.aioK4L de. LcU ObU94c..ioKu ,¡ Co.to4ac..i0Kul1 

( Mi.tu de. So.tu CoJIJL.itKtU) 

1 
A) BANCA COMERCIAL 

LIMA Y CALLAO 
RESTO DEL PAIS 

T O T A L 

LIMA Y CALLAO 
RESTO DEL PAIS 

1960 

- OILiGACIOREsl/ 

1915 

( ')!' 
6,987'112 77.0 

(' )!' 
15,471'&4&+ 7&.7 

2 , 0 8 6 ' O 3 6 2 3 ... O &+,687'&+0&+ 23.3 

9,073'1&+8 100.0 20,159'0&+8 100.0 

S,548 1 660 
1,236 1 399 

- COLOCACIONES 
81.8 11 1 &+0~ 19&3 78,7 
12.2 3,081 1 587 21.3 

1970 

( ')!~ 
31,108'411 80.3 

,,,,..2'9&+3 19.7 

38,751'35&+ 100.0 

11,733 1 833 83.S 
3,899 ' 2 3 8 1.6 . 5 

~ O T A L 6,785 1 059 100.0 14,490'550 100.0 23,633'071 100.0 

B) BANCO INDUSTRIAL DEL PERU - COLOCACIONES!/ 

LIMA Y CALLAO 
RESTO DE COSTA 
SIERRA Y SELVA 
T O T A L 

238'022 
239'565 

36 1 500 

46.3 
46.6 

7. 1 

51"+ 1 087 100.0 

1,266 1 457 
689'131 

77'248 

62.3 
33.9 

3.8 

2,032 1 836 100.0 

C) BANCO CENTRAL HIPOTECARIO DEL PERU~/ 

LIMA Y CALLAO 
'RESTO DEL PAIS 

rr O T A L 

459'451 96.0 
19 1 050 4.0 

478'501 100.0 
. 

1/ Cifras al 31 de diciembre. 

808 1 723 97.7 
18'718 2.3 

927 1 441 100.0 

: ; Incluye inmediatas, a plaio y de ahorro. 

3/ Distribución porcentual 

2,269 1 770 63.2 
1,016'368 28.3 

3 O 5 ' 2 7 O ,, 8 . 5 

3 , 5 9 1 ' 4 O 8 10 O ·• O 

2,773 1 920 98.0 
55'174 2.0 

2,829'094 100.0 

4í Se ha prorrateado en base a los montos de los préstamos acordados y 
que s~ encuentran vigentes~ los que. necesariament~ no tienen por que 
haber sido desembolsados. 

5/ Incluye solamente, los . pr~stamos de amortizaci6n gradual, los que re
presentaron en 1970 el 89 . por ciento del total de las colocaciones. 
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Paralelamente, y como consecuencia del racionamiento existente, el crédito 

a las tasas de interés oficiales, tiende a ser recibido solamente por los in

dustriales, comerciantes, etc., esto es, por personas de mayores ingresos. En 

cambío, los empleados y obreros , gente de menores ingresos, se ven obliga

dos, en su mayoría o flnanc1.ar sus adquisíciones de bienes de consumo dura

ble en el mercado infomial y I a tasas que duplican o triplican las oficiales, 

lo que tiene mayor importan e ía si se considera la dependencia de este, últi

mo, eon el mercado formal en cuanto a la obtenci6n de sus fondos N refie

re. Este es otro factor que se suma a los antes cmaltzados y que propende 

a la for·maci6r" de una estructura oltgopolTstlca dentro · de la economía con 

un alto grado de 1nte;rac16n vertical, conduciendo al mantenlm,ento del 

status quo r lo que significa ul"' ob1t6culo al cambio de la1 estructuras polí• 

t1co•soclales. E,to es, la actual estructura del mercado dt capltales no o• 

torga la flexibilidad 1mprescindtble para el indicado cambio, y por lo tanto, 

conduce a perpetuar la sítuac, ón existente 
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