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PREFACIO

Esta obra ha sido escrita con el doble propésito de contribuir, den-
tro de fo posible, al esclarecimiento de los problemas bésicos que afec-
tan el proceso econdmico peruano y a ampliar el horizonte de estudios
pragméticos que analicen la evolucion de los palses en vias de desa-
rrollo. En él se sintetiza el resultado de los miltiples trabajos que he
realizado durante los dltimos afios, en los que me dediqué a estudiar
la operatividad y funciones que ha venido desemperiando e/ mercado
financiero en el Perd.

Si bien el documento ha sido elaborado dentro del marco técnico
economico, este hecho no impide que personas con menor preparacion
en este campo puedan extraer los pensamientos que en él se exponen.
Con este fin, sugiero a los lectores con poco conocimlento en teoria
econémica, omitir el Capltulo Il y algunos pasajes del Capitulo Ill, sec-
ciones en las que fundamento la metodologla empleada en el estudio
mediante la utilizacién de las herramientas del anélisis economico.

Me serla muy largo enumerar las personas que de una forma
u otra han facilitado y/o contribuido en /a realizacién de mis trabajos
sobre el Mercado Financiero Peruano. Sin embargo, especial mencién
merecen Gerald O’Mara, Carlos Otero B. y Alfredo Novoa P. A todos,
deseo expresarles mi mds sincero agradecimiento.

Guillermo Garrido Lecca Alvarez Calderdn
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Capitulo I
NATURALEZA DEL MERCADO FINANCIERO

Existe consenso entre los economistas en que una de las variables
claves para el desarrollo econémico es la asignacion eficiente de recur-
sos de inversién, enunciado que hace fundamental el estudio de las ac-
tividades financieras, ya que constituyen el mecanismo mediante el
cual se canaliza dicha asignacién. Se consideran actividades financie-
ras, todas las que se refieren al proceso de transformacién del ahorro
neto en inversién neta. Por lo tanto, estas actividades pueden o no eje-
cutarse dentro del complejo de instituciones creadas con este fin. El
término “actividades financieras” incluye en consecuencia, ademés de
las vinculadas con el mercado de valores e Intermediarios financieros,
1as concernientes al autofinanciamiento de empresas, la conversién del
ahorro en acciones —o actividades financieras fuera del sector finan-
ciero— y las actividades de inversion del gobierno.

El sector financiero incluye todas las instituciones que se especia-
lizan en actividades financieras, mientras que el no financiero se en-
cuentra constituido por las que ejecutan actividades financieras sin que
ésta sea su funcién principal. Es importante aclarar que esta definicion
bastante amplia, comprende todas las transformaciones del ahorro en
los distintos sectores econémicos, efectiiense o no por intermedio del
financiero.

Mercados flnancieros formal e informal. En la mayorfa de los pai-
ses en vias de desarrollo coexisten los mercados financieros formal e
informal. Se entiende por mercado formal al constituido por la par-
_ticipacion de intermediarios financieros especializados, tales como los
bancos comerciales, compafilas de seguros, financieras, etc.; es decir,
instituciones del sector financiero. El mercado informal comprende to-
dos los servicios de caracter financiero brindados por empresas que no
estan relacionados directamente al mercado formal; es decir, institucio-
nes del sector no financiero. Es de esperarse que con la evoluciéon de
los palses en desarrollo se acrecienten los beneficios de la especiali-
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zacién de las actividades de las empresas que participan en el merca-
do formal, lo que originaria menores costos y permitirla a estas institu-
ciones una creciente importanciag relativa.

Debe seifialarse también que los costos de las transacciones finan-
cieras (incluyendo los de adquisicibn de informacién) esencialmente
son independientes de su volumen, motivo que origina la presencia de
economias de escala en las finanzas, las que tienden a limitar 1a par-
ticipacién de las instituciones del mercado formal en aquellos tipos de
actividad financiera donde las transacciones se realizan por pequefios
montos. En consecuencia, es factible que instituciones participantes en
el mercado informal adquieran una situacién de privilegio, al poder rea-
lizar transacciones a un menor costo, Tal es el caso de las grandes
empresas comerciales y los prestamistas en las zonas rurales aparta-
das. Este hecho en cierta manera justifica la sobrevivencia del merca-
do informal, permiiéndole adem&s desempeiiar ciertas funciones espe-
cializadas. Tanto es asl que aun en pafises industrializados encontramos
que la presencia de este tipo de factores que reducen el costo por
transaccion, han inducido a firmas no financieras a proporcionar un sig-
nificativo volumen de servicios financieros, por ejemplo, las operacio-
nes de crédito de firmas comerciales tales como Sears Roebuck and Co,

El mercado formal no sélo puede encontrarse de manera especial
limitado por costos relativamente altos en areas rurales de los paises
en desarrollo . Desventajas similares se presentan en ciertas activida-
des financieras urbanas. En particular, donde el crédito se otorga pa-
ralelamente a la venta de productos, la empresa comercial podra gozar
de una ventaja, en los costos de la transaccién financiera, mayor que
aquella con la que se benefician los intermediarios del mercado formal.

La presencia de imperfecciones en el mercado y de ciertas medi-
das de politica que distorsionan las relaciones costo-precio, pueden seg-
mentar el mercado interno financiero, originando una ineficiente asigna-
cion de la inversién y la existencia de beneficios monopélicos en pres-
tamistas estratégicamente situados2. El hecho de que esta situacién
es comun en los paises en desarrollo es mostrado por McKinnon (6) y
Shaw (7) en sus tratados sobre la “represién financiera”. Este concepto
ha sido introducido para describir un cierto tipo de politicas econémicas
que dan como resultado un pobre desarrollo o ‘“‘represion” del sector
financiero. Uno de los criterios en que se fundamenta esta teorfa es la
comprobacién de una diferencia exagerada entre el costo del crédito
para el usuario en los mercados formal e informal.

Este libro persigue describir y analizar las principales caracteristi-
cas del Mercado Financiero Formal y los resultados de una investiga-
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cién empirica del informal urbano. Muestra que existe una diferen-
cla desproporcjonada entre el costo del crédito en los mercados formal
e informal y que ésta es consecuencia, en gran medida, de la repre-
sién financiera, M4s aln, aparentemente la represién financiera fue ins-
tituida como parte de una estrategia de industriallzacién mediante Ia sus-
titucién de importaciones permitiendo altos beneficios industriales, Su
propésito era obtener un crecimiento industrial autofinanclado en el que
la represién facllita concentrar el control y el establecimiento de bene-
ficios monopélicos. En el Capltulo Il se esquematizan los distintos as-
pectos tedricos de la financiacién, necesarios para el desarrollo del es-
tudio por realizar; en el Capitulo Il se tratan las condiciones bajo las
que opera el mercado formal y se estudian sus principales aspectos
operativos; en el Capltulo IV se discuten los métodos utilizados en la
investigacién empirica del mercado informal y se presentan los resulta-
dos obtenidos; en el Capltulo V se interpretan y anallzan, globalments,
los aspectos presentados en los anteriores, dentro del marco teérico de
la represién financiera y a la fuz de algunos antecedentes histéricos,

17
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Capitulo II
TEORIA DE LA FINANCIACION

Se inicia este capitulo con la presentacion de la teoria del presta-
mista formal, para luego por comparacién deducir la del prestamista
informal, dado que la diferencia sustancial entre ambas radica en el gra-
do de especializacién. La tarea del intermediario financiero consiste
en comparar obligaciones de los prestatarios finales y, a su vez, emi-
tir obligaciones indirectas sobre las carteras de los prestamistas finales,
debiendo existir un margen positivo entre la tasa recibida y la pagada
por estos dos tipos de obligaciones, la cual debe ser suficiente para cubrir
los costos, hecho que determina la operacién como .actividad econémi-
camente viable. El intermediario genera este margen, diferenciando las
obligaciones que compra de las que vende y, explotando las econo-
mias de escala en el otorgamiento y obtencién de préstamos. General-
mente, el intermediario puede invertir en obligaciones primarias a cos-
tos unitarios significativamente méas bajos que los de los prestamistas
en pequena escala, asl también el mayor volumen de su cartera le per-
mite una diversificacién que reduce el riesgo.

En lo que respecta al otorgamiento de préstamos, los vencimientos
de éstos se pueden programar para minimizar l0s requerimientos de li-
quidez, en tanto que en la obtencién de préstamos, se podra iguaimen-
te utilizar una regularidad estadistica en la presentacién de obligacio-
nes para su pago a fin de mantener bajas las necesidades de liquidez.
Es asi que el intermediario puede emitir obligaciones indirectas de alta
liqguidez 'mientras que compra obligaciones primarias muy poco tiqui-
das. La superior liquidez de esta deuda indirecta, su menor nivel de
riesgo y su disponibilidad en convenientes unidades de pequefia grande
denominacién, producen un beneficio para los prestamistas, que tiene
un precio en el mercado, del cual se genera el margen para el inter-
mediario 3.

Al lograr la diferenciacién y las economlas de escala que justifican
su funcién econémica, los activos y pasivos del intermediario se vuel-
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ven altamente especializados. Dado que el grado de especializacién es-
ta limitado por la extensién del mercado, el nimero de tipos de inter-
mediarios financieros y la variedad de activos que se ofrece a los aho-
rristas tienden a aumentar con el nivel de desarrollo, M&as aln, la ne-
cesidad de especializaciéon puede dar fugar a que los intermediarios ten-
gan dificultades en servir a grandes masas de prestamistas y prestata-
rios potenciales en un pais en desarrollo, produciéndose en este caso el
fraccionamiento del mercado financiero, a no ser que se tomen medi-
das para la transferencia de ahorros entre instituciones.

En la practica vemos con frecuencia que las disposiciones que re-
gulan las actividades de los intermediarios impiden el flujo de recursos
entre instituciones, agudizando asl la indicada fragmentacién del merca-
do. En tales condiciones las tasas para los diversos segmentos del mer-
cado tienden a divergir ampliamente, y en consecuencia se niega finan-
ciacién a inversiones de ciertos sectores de superior productividad so-
cial marginal. En un caso extremo, cuando a cierto sector se le niega
el servicio de intermediacién en el mercado formal, la diferencia entr2
las tasas puede ser considerable, con el consiguiente aumento en los
costos ¥ riesgos. 2

La financiacién necesariamente ser4 directa en un area o sector
donde existan condiciones de tal naturaleza que no permitan a un po-
sible intermediario, generar un margen de viabilidad econémica. Esta
también serd directa cuando se entorpezca la participacion de interme-
diarios financieros debido a la presencia de controles legales, tales co-
mo, disposiciones que establezcan tasas de intereses reales activas y
pasivas bajas o negativas. En general, se presentara la financiacién in-
formal donde quiera que los costos o barreras legales no permitan el
ingreso de intermediarios financieros.

Con la finalidad de ilustrar los conceptos generales antes presen-
tados, pasamos a examinar un modelo sencillo de intermediacién finan-
ciera, el que consta de un solo periodo. Esto es, supondremos que (a)
todos los préstamos se otorgan por un solo periodo, (b) todas los de
una determinada clase son por el mismo monto, y (c) el prestamista
opera en un mercado competitivo, que es’'neutral al riesgo y maximiza
sus beneficios. Para introducir el factor riesgo, especificamos que un
préstamo, o sera totalmente cancelado (incluyendo su interés), o que-
dara completamente impago. Por lo tanto, para un monto de préstamo
estandar L; a un prestatario de la clase i, a la tasa del mercado r, el
prestamista confronta dos posibles resultados, o recibe (1 + r) L, con
ia probabilidad p;,, o cero con la probabilidad (1 — p;). E! pago espe-
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rado esta representado por p; (1 + r) L,. Los costos de transaccién tam-
bién variaran, con la clase de préstamo.

Supongamos que se incurre un_costo de transaccion estdndar pa-
ra un prestatario de la clase i, el que denotamos por ¢, y, que el in-
termediario paga una tasa de depdsito d sobre todas sus obligaciones in-
directas emltidas pudiendo esta ser igual a cero. Desde que un compe-
tidor considera que el mercado de sus obligaciones indirectas es per-
fectamente el4stico, el costo de un préstamo adicional de la clase i es
de (1 + d + ¢) L. Igualando dos ingresos marginales esperados al
costo marginal y despejando r, para obtener el precio de oferta del pres-
tamista ‘para un préstamo de la clase i, tenemos:

(1) r;:[1 ] c‘]—1 e e e ST
|

p

Es asi que el precio de oferta para préstamos de la clase i varia direc-
tamente con los costos de transaccién y la tasa de depdsito e inversa-
mente con la probabilidad de cancelacién. Si c¢; es mucho mayor pa-
ra un intermediario que para el prestamista informal, por ejemplo, un co-
merciante involucrado en una transaccién financiera paralela a la venta
de productos, entonces, el costo del crédito del intermediario serd méas
alto y prevalecers el financiamiento informal. Similarmente, predominara
ja financiacion informal si la probabilidad de cancelacién que percibe
el intermediario es mucho méas baja. Notese que aln si los costos de
transaccion fueran los mismos para todas las clases de préstamos (o si
se manejaran en forma separada), la variable probabilidad de cancela-
cién generaria una estructura de riesgos para los precios de oferta. Por
ejemplo, suponiendo que las clases de préstamo se ordenaran en una
secuencia de riesgo creciente, en la que los de la clase 1 representa-
ran préstamos cuya completa cancelacion es segura, y que los costos
de transaccién son constantes, tenemos:

/
@ n=— I=2————— nMyR <L <———<"h,

Si el gobierno establece una tasa méaxima de interés r, entonces
en la medida que los intermediarios se encuentren fiscalizados de ma-
nera que no puedan evadir el propésito de las disposiciones pertinentes
mediante diversos cargos especiales, requerimientos de saldos mini-
mos, pagos disfrazados, etc., éstos no proporcionaran financiacién a pres-
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tatarios en clases de préstamos cuyo precio de oferta es mayor
gue el maximo legal.

Para ampliar nuestro analisis, supongamos ahora que los prestarios
evitan estrictamente los riesgos, es decir, tienen una utilidad o funcién
ponderada de los beneficios, U(R), que asigna una importancia decre-
ciente a los incrementos sucesivos de los beneficios y, por lo tan-
to, es estrictamente céncava, y que actian de manera tal como para
maximizar la utilidad esperada. Ademés, desde que el préstamo puede
ser parcialmente incobrable, la tasa realizada sobre el préstamo i, ?i, aho-
ra se considera como una variable continua al azar, limitada por abajo
por —1 y por encima por la tasa nominal ’r\i. Eliminando también el su-
puesto de un tamarfio fijo de los préstamos y permitiendo que el costo
del préstamo i sea una funcién creciente del tamafo del préstamo,

(G b =T IS R o 0 e e PO S T

Especificamos ademas que la cantidad de fondos disponibles para el

‘otorgamiento de préstamos se fija exdgenamente al valor L como resul-
tado de los dispositivos y controles gubernamentales. Asl, el retorno to-
tal del prestamista esta representado por:

(4) R = [1+0L—C)}
i=1

n
donde z L, = L si adoptamos la convencién de que L, es un prés-
i=1
tamo residual cuya cancelacion es segura, el que puede tener un re-
torno de cero (es decir, representar fondos disponibles o no prestados).
Por lo tanto, el problema del prestamista puede formularse como sigue:

EU(R
(5) fl. Pmbec gew sES LAl

n
sujeto a 2 L =1L,

i=1
siendo L dada y la espectativa de la operacion depende de la distribu-

cién de probabilidfd su\bjetiva del prestamista sobre las tasas de prés-
tamo obtenidas F(r,,...r, ;). Para los fines del presente analisis, es su-
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ficiente formular las condiciones de optimalidad halladas, cuya deriva-
cién matematica se muestra en el anexo al presente capitulo,

(6) EG(a]:rn-{—ACi' i=1,....,n—1

donde A C; = C/(L) — C.'(L,) es la diferencia en el costo marginal en-
tre el préstamo i y el préstamo cuya cancelacion es segura, y EG de-
nota la espectativa de operaciéon con respecto a la distribucion
G(F,,...;rn_,), que puede considerarse como la probabilidad de retorno
corregida para el riesgo, desde que G es simplemente la distribucién
F con todas las probabilidades ponderadas en base a la utilizacién mar-
ginal del retorno correspondiente. Para una persona que evita los ries-
gos este valor esperado siemprg\ serd menor que el valor no corregi-

do, y la diferéncia, EF'(ri) — EG(ri), podré considerarse cOmo una prima

de riesgo por encima del retorno actuarialmente justo que requiere el
prestamista que evita riesgos.

Es decir, para lograr el 6ptimo se requiere que el prestamista asig-
ne los préstamos de manera tal que el retorno esperado corregido pa-
ra los riesgos sea igual al retorno seguro mas la diferencia en costos
marginales, donde el retorno corregido para el riesgo incluye una prima
de riesgo positiva, cuya magnitud depende del grado en que el presta-
mista evite los riesgos. En general, esperamos que los intermediarios
financieros otorgaran préstamos cuyos montos individuales seran pe-
quefios con relacién al total de sus fondos disponibles y, por lo tanto,
no asignaran un peso muy distinto a las probabilidades, a no ser que
se encuentren fuertemente correlacionados varios de los retornos sobre
los préstamos. Es decir, normalmente los intermediarios se comporta-
ran como si fuesen aproximadamente neutros al riesgo. Sin embargo,
un pequefio prestamista informal quizds no pueda diversificar tan efec-
tivamente sus riesgos y, en consecuencia, podra exigir una prima de ries-
go sustancial. Tanto los intermediarios como los prestamistas informa-
les al enfrentar un caso de informacién limitada en lo que respecta
al riesgo de incobrabilidad, posiblemente tengan distribuciones subjetivas
que asignen una densidad de probabilidad significativa a una incobra-
bilidad més o menos total (es decir, una distribucién uniforme —1a ).
Tales probabilidades subjetivas resultan en menores retornos esperados.

Al examinar la estructura de un mercado informal en un contexto
donde esta clase de financiacién posee una ventaja comparativa, o don-
de se evita el ingreso de los intermediarios formales mediante controles
de indole legal, el numero de prestamistas y prestatarios y la cantidad
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de informacién disponible sobre ambos seran determinantes cruciales.
Desde que los mercados informales por lo comun emplean diversas prac-
ticas a fin de burlar algunos dispositivos gubernamentales (tales co-
mos los Decretos Leyes 10906 y 11078 que especifican los delitos con-
siderados como agio y usura) puede ser dificil obtener informacién com-
pleta. Sin embargo, suponiendo una total disponibilidad de informacién
con respecto a las practicas y precios del otorgamiento y obtencién de
préstamos por ambas partes, tendremos un mercado informal competiti-
vo (es decir, muchos prestatarios y prestamistas), el que poseerd una
tasa de equilibrio Unica para cada clase de prestatario, si todos los pres-
tamistas tienen una igual distribucién de probabilidad subjetiva y fun-
cién de utilidad4. En tales condiciones, todos los prestamistas evalua-
ran a los posibles prestatarios exactamente de la misma manera. Se
instalard un mercado de remate puro con un precio Unigco para cada
clase de prestatario, el que prevalecera en todo el mercado. Sin em-
bargo, si permitimos que las distribuciones subjetivas de probabilidad
y/o las funciones de utilidad varfen en forma arbitraria, entonces existe
la posibilidad de que ningun prestamista evaliie a cualquier prestatario
exactamente de la misma manera. No hay motivo alguno para esperar
que bajo tales circunstancias se establezca para cualquiera de las cla-
ses de prestatarios un precio de equilibrio unico. En realldad, todos los
préstamos serfan materia de una negociacién bilateral en la que los po-
sibles prestatarios buscarfan activamente al prestamista cuya evaluacion
mejora mas sus posibilidades de negociacién.

En fla practica, las distribuciones de probabilidad subjetiva y las
funciones de utilidad no varian en forma arbitraria. Por el contrario, se ob-
serva que las firmas dentro de cualquier campo de actividad, tienden
a clasificar el riesgo de las cuentas de crédito de una manera similar,
pudiendo inferir de este hecho que existe una tendencia hacia una dis-
tribucién de probabalidad subjetiva comuns. La evidencia es menos cla-
ra con respecto a las funciones de utilidad de la riqueza (o beneficio),
aunque probablemente la tendencia dominante sea el grado o la medi-
da en que se evite el riesgo. Sin embargo, donde las transacciones in-
dividuales son pequeiias en relacién con el total de fondos disponibles
para préstamos, esperariamos que los prestamistas informales tengan
preferencias aproximadamente neutras respecto al riesgo. En resumen,
bajo condiciones mas o menos competitivas deberia de presentarse una
tendencia hacia un precio Gnico para cada una de las clases de presta-
tarios por productos, observiandose probablemente algunas exeepciones.

Cuando pasamos a considerar un mercado informal bajo competen-
cia imperfecta desaparece la neutralidad del crédito. Este se convierte
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en otro instrumento m4as, sujeto a manipulaciones por parte de la em-
presa, de manera que en el proceso de optimizacién de las ganancias
es tratado al igual y conjuntamente con el precio, la publicidad y Ja di-
ferenciacién del producto (en comparacién con la situacién bajo condi-
ciones de competencia, donde las operaciones de crédito no tienen
efecto alguno sobre el precio, el nivel de costos de produccién y/o venta
de bienes). El acceso al crédito de bajo costo en cantidades significa-
tivas en el sector formal financiero permite que algunas firmas se desa-
rrollen rdpidamente en mercados de productos donde la transaccion cre-
diticia paralela es fundamental a la factibilidad de la mayorfa de las ven-
tas. Asf ,la carencia de acceso al crédito del mercado formal puede ser-
vir de barrera para el ingreso a la fabricacién o comercializacién de
muchas categorias de productos. La existencia de tales barreras fo-
mentara la Imposicién de una estructura oligopélica en el mercado.

Si el acceso del consumidor al sector financiero forma! es muy li-
mitado, podra tener éxito en el informal una estructura de precios ba-
sada en altas ganancias en las transacciones de créditos paralelos, don-
de se obtendran beneficios monopdélicos. Compensaciones analogas po-
drfan existir entre la publicidad y el crédito. De manera similar, la firma
optimizard con respecto a las posibles alteraciones en todas las varia-
bles que tenga a su disposicién¢. Mas aun, si los controles legales
existentes o posibles inhiben la fluctuacion en la variable precio, se ha-
ra particularmente fuerte la tendencia a recurrir a las restantes. Aun
donde no existen controles de precio reales o potenciales, los competi-
dores oligopélicos tipicamente se resisten a recurrir a la competencia
de precios, debido a la posibilidad de una inmediata represalia por par-
te de los restantes, prefiriendo manipular otros instrumentos. Es asi, que
bajo condiciones de competencia imperfecta la tendencia hacia un costo
comin de crédito para cada producto-prestatario, podré ser mayor o me-
nor que bajo condiciones de competencia, dependiendo de la naturale-
za del equllibrio que surja entre los oligopolistas. Excepto para el ca-
so de un cartel, donde los oligopolistas actian en forma conjunta, seme-
jando la presencia de un monopolio, la teorla econémica ofrece muy po-
co a manera del resultado definitivo respecto a la competencia oligo-

pdlica.



ANEXO

La condicién de optimizacién para el prestamista expresada en la
ecuacién (5) puede también representarse por:

Max EU(R) = Max j‘U(R]dF[r1 . )
A
(A1] (Ll 0 Hail 30 Ln-l] (Ll IELCRERY Ln—l]

sujeto a L; > O,i=1,...,n— 1

A
donde F(/r\l, ...,M_y) es la funcién de distribucidon de las tasas de retorno
AN N

al azar ry,...r,_, de los préstamos L,,...L, ,, A es el conjunto n-1 de
puntos dimensionales sobre los que se define F y, R es definida por la
siguiente relacion:

n-1
2 A= [ 1+ ri)Li—Ci[Li]]
i=1

n-1

) [L‘~§Li ] — Cntr—gm

i=1 i=1
Dadas las limitaciones no negativas sobre las variables control
L;,...L,_;, la optimizacién es obviamente una especializacion del pro-
blema Kuhn-Tucker. Sin embargo, el caso es interesante por cuanto es
un maximo interior, y por lo tanto, escribiéndose las condiciones necesa-

rias de Kuhn-Tucker como igualdades, pero teniendo en cuenta al mis-
mo tiempo que éstas son desigualdades de soluciones limites:

(A3) E [ U'(R][(1+ri)—[1+rn)—Ci'(Li)+Cn'(|_n)]] — 0
=100 o pM—1

que podemos reescribir como:

(A8) E [U'[R)ri]:E[U'[R]] [r"—l—Ci'(L;]———C.,'(Ln]]

26



es evidente que la concavidad de U asegura la suficiencia de las con-
diciones necesarias.

Si definimos la siguiente funcion:

U (RIAF(ry,eeenTasy)
" U' (R)dF(ry,...,r_y)
J A '

(A5) dG(ry, ...,y =

entonces la funcién G(ry,...r,_,) tendrd todas las propiedades de una
distribucién de probabilidades, pudiendo en consecuencia ser conside-
rada como una distribucién de probabilidades de los Ingresos corregida
para el riesgo, desde que G es simplemente la distribucién F con todas
las probabilidades ponderadas por la utilidad marginal del ingreso co-
rrespondiente. Si por lo tanto, procedemos a dividir ambos lados de la
ecuacién que define la condicién de optimizacién (A4) por el factor:

I/J. U'(R)dF(r;,...,r,_y] obtenemos
A

(AB) fridG(r,,...,rn_l] =
A i

[ r, + Cl'(LJ i Cn' (Ln] ] fdG(rlv'--lrn—I]

YA
i=1,...,n—1
que también puede ser expresado como:

(A7) EG[r,]:rn+[Ci’(Li]—C,,’(Ln)] =1, ..,n—1

donde EG'reupresenta {a operacién esperada con respecto a la distribu-
cién G(ry,. « ofo_y)-
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Capitulo III
EL. MERCADO FORMAL FINANCIERO

El presente capitulo se dedica a la descripcién de las principales
caracteristicas del mercado formal. Pone énfasis en los aspectos ope-
tativos de captacién y asignacién de recursos y en las condiciones ba-
jo las cuales se realizan las transacciones. Se identifica el alto grado
de segmentacién hallado, tema cuyo estudio se profundiza en el capitu-
lo V, ya que para obtener evidencia de represién financiera es menes-
ter analizar conjuntamente las condiciones bajo las cuales ambos mer-
cados financieros operan, sus interrelaciones y demés caracteristicas.
Es decir, se trata de hallar imperfecciones en el mercado financiero, mo-
tivadas por ciertas medidas de politica, capaces de distorsionar las re-
jaciones costo-precio y causar la segmentacién del mercado.

Rigidez del Sistema. Suponiendo que las empresas participantes
en el mercado financiero formal maximicen sus beneficios, tenderén a
graduar el volumen de sus colocaciones de modo que la tasa de ren-
dimiento esperada sobre el proyecto marginal (luego de considerar una
prima por riesgo), sea igual al costo del capital. Para poder satisfacer
este supuesto, el mercado debe poseer necesariamente una flexibilidad
tal que permita el libre flujo de fondos o recursos entre los distintos in-
termediarios del sector, de manera que puedan ser asignados a los pro-
yectos de mayor rendimiento marginal, lo que permitira a la sociedad al-
canzar un nivel mas elevado de produccién con igual inversion de re-
cursos. Vale decir, la asighacion de recursos debe realizarse de ma-
nera tal que se propenda a que el rendimiento esperado de cualquiera
de los proyectos marginales sea el mismo. ElI mencionado criterio
implicarfa, por lo tanto, que si se cambian las condiciones, como por ejem-
plo la tasa de interés, en cualquiera de los instrumentos de uno de los
intermediarios, se generarfa un proceso de sustitucion en los portafo-
lios o carteras en respuesta a dicho cambio, para lo cual se necesita
1a presencia de un estrecho vinculo entre las distintas instituciones del
sector financiero interno.
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Distribucién Absoluta y Relativa de las obligaciones de Ahorro, a Plazo y por Emisién de Valores!

Cuadro 1

INSTITUCIONES

VOLUMEN CAPTADO 2

DISTRIBUCION ABSOLUTA DEL

DISTRIBUCION RELATIVA DEL

VOLUMEN CAPTADO

1960 Entre 1961 Entre 1966 Entre 1971 1960 Entre 1961 Entre 1966 Entre 1971
1960 y 1965 y 1970 y 1973 1960 y 1965 y 1970 y 1973
(Millones de Soles) (Por ciento)
Corporacién Financiera de Desa-
rrollo 3 803 2.1
Banco de la Nacién 2534 1,549 5,127 11,168 6.9 11.9 21.8 29.2
Banca Comercial 2,484 €952 3,882 10,313 67.8 68.5 16.5 270
—Con oficina principal en Lima 2,404 8,237 3,513 9,517 65.6 63.0 14.9 249
—Regionales — 563 403 666 — 43 1.7 1.7
—Sucursales Extranjeras 80 152 (34) 131 22 1.2 (0.1) 3
Instituciones de Apoyo al Sector
Vivienda 5 G60 1,815 10,730 11,664 18.0 13.9 45.6 30.5
——Banco C. Hipotecario del Perd 446 664 5,530 - 7,576 12.2 5.1 23.5 19.8
—Cajas de Ahorro y Préstamo
para Viviendas — 807 3,833 2,843 — 6.2 16.3 74
—Otros Bancos de Ahorros — 23 888 (498} — 0.6 3.8 (1.3)
—Caja de Ahcrros 214 261 479 1,743 58 20 2.0 46
Cooperativas de Ahorro y
Crédito 6 21 449 3,058 4,163 0.6 3.4 13.0 10.9
Financieras 245 306 724 106 6.7 2.3 3.1 3
TOTAL 3,663 13,071 23,521 38,217 100.0 100.9 100.0 100.0




1. Se excluyen los Bancos de Fomento Estatales, por cuanto ¢éstos obtlenen sus recursos principalmente mediante liness de crédito del Bance
Central de Reserva.

2. Saldos brutos al 31 de Diciembre. Es decir, no se han deducido las obligaciones entre instituciones.

3. Incluye solamente los recursos obtenidos del sector privado mediants las Acciones Tipo “C" y los Bonos de Reinversion D. L. 19311, suma que
representa el 29 por ciento del total de S/. 2.750 millones captado en moneda nacional. De los restantes S/. 1,947 millones, S/. 1,414 mi-
lNones han sido aportados directamente por el Estado (Acciones Tipo ‘““A’) y S/. 533 millones de las Acciones Tipo ‘‘D’’ provenientes de los
Bonos de Reforma Agramna.

4. Estimado. A esta fecha atin funcionaba como Caja de Depodsitos y Consignaciones.

5. Se excluye al Banco de la Vivienda del Pemi, por cuanto esta institucién en el afio 1965 sélo captaba recursos del Gobierno a través de su
capital social, cuyo monto no es altamente significativo. En 1970, como consecuencia de los sistemas de encaje, recibfa ademds 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 financiero al mencionado sistema. Su inclusién por lo tanto. traerfa como resultado que
los indicados fondos se cuenten en forma doble, lo que distorsionaria las cifras.

6. Incluye aportaciones. El Total al 31-12-73 utilizande en los cémputos ha sido estimado a base de la informacién contenida en el ‘“Estudio del
Sistema de Cooperativas de Ahorro y Crédito”’, elaborado por la Comisién del Ministerio de Economfa y Finanzas — Sinamos para la Estruc-
tura del Marco Legal del Cooperativismo de Ahorro y Crédito.

Las cifras hasta 1970, inclusive, ban sido tomadas de Guillermo Garrido Lecca A.C., Manuel Cobo del Prado C., Alfredo Romero V., José G. Cas-

tadeta C. de A., “El Mercado Formal ...” 21). La estadistica posterior a esta fecha ha sido obtenida de las memorias anuales de las distintas
instituciones y de la Superintendencia de Banca y Seguro (14).



El cuadro N? 1 muestra la emision de obligaciones de ahorro, a pla-
zo, bonos, cédulas, etc., seglin sea el caso, para el afio 1960 y los pe-
riodos comprendidos entre los, afios 1961-65, 1966-70, y 1971-73, la dis-
tribucidn absoluta y relativa del total de recursos captados por los in-
termediarios que participan del mercado formal financiero. Los mayo-
res rendimientos obtenidos por los ahorristas que utilizan las obligaciones
emitidas por los intermediarios dedicados a la financiacién del sector
vivienda, cuyo detalle se presenta en la siguiente seccion, han inducido
una sustitucién en la captacién de recursos a favor de éstos, quienes
al 31 de diciembre de 1960 poseian el 18 por ciento del total (soles oro
660 millones), cifra que disminuyé para el periodo 1961-65 al 14 por cien-
to (soles oro 1,815 millones), aumentando en forma brusca a casi 46 por
ciento (soles oro 10,730 millones), en el periodo 1966-70. Si bien la
participacion relativa disminuye a 30.5 por ciento para el periodo 1971-
73, debe seiialarse que durante este lapso el Banco de la Nacién ha
depositado a plazo fuertes sumas en la banca comercial, por motivos
que se exponen mas adelante, siendo su saldo al finalizar el afio 1973
de soles oro 6,340 millones. Es decir, en verdad el incremento en la
captacién mediante depésitos de ahorro y a plazo por parte de los ban-
cos comerciales durante el periodo 1971-73 sélo asciende a soles oro
3,177 millones, lo que significa que la participacion relativa de los in-
termediarios dedicados a la financiacién del sector vivienda en realidad
es de 36.6 por ciento, mientras, que la de los bancos comerciales es
de 10.0 por ciento.

Es también notorio el incremento de participacién obtenido por fa
antigua Caja de Depésitos y Consignaciones, institucion que a partir
del afto 1966 se convirtiera en el Banco de la Nacién, asumiendo la fun-
cion de agente financiero del Sector Publico y encargandose de captar
todos los recursos del mismo, los que con anterioridad se encontraban
depositados en la banca comercial. Atendiendo al rol que se le ha
otorgado, es explicable el porqué de su aumento, que pasa de 7 por
ciento en diciembre de 1960 a obtener el 12, 22 y 29 por ciento de! to-
tal de los fondos captados en los periodos comprendidos entre 1961-
65, 1966-70 y 1971-73, respectivamente.

Es también interesante destacar el progreso realizado por las Coo-
perativas de Ahorro y Crédito, las cuales practicamente no existian en
1960, pero que obtuvieron el 13.0 y 10.9 por ciento del total captado en
el periodo comprendido entre los afos 1966-70 y 1971-73. Los socios
de estas instituciones son personas de recursos modestos, quienes de-
bido al racionamiento del crédito existente (haciendo comunmente que
éste se halle disponible sélo para un cierto grupo de personas o ins-
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tituciones, tema que se tratar4 mas adelante), a la rigidez del sistema
(que impide una mayor canalizacién de fondos para el otorgamiento
de crédito al consumidor y comercial) y, al af4n de evitar el tener que
pagar las altas tasas exigidas en el mercado informal, especialmente
en la adquisicién de bienes de consumo, se han visto obligados a esta-
blecer estas instituciones.

El cuadro N® 2, muestra la distribucién de las colocaciones, excep-
to aquellas otorgadas por los Bancos de Fomento Estatales, tanto de
volumenes absolutos como relativos, para los mismos lapsos conside-
rados en el anterior, utilizando igualmente las cifras de fin de afio. En
forma similar al caso de las obligaciones, se aprecia un considerable
desplazamiento del volumen total de crédito otorgado hacia el finan-
ciamiento del sector vivienda, pasando a representar en términos rela-
tivos del 8.1 por ciento en 1960, al 27.5 por ciento del total prestado en
el periodo 1966-70, para luego disminuir ligeramente a 24.0 por ciento en
1971-73. De la misma manera, entre 1960 y 1970, las participaciones del
Banco de la Naci6én y Cooperativas de Ahorro y Crédito han aumentado
en forma significativa, pasando de 2.5 y 0.3 por ciento a 28.1 y 11.5 por
ciento, respectivamente. Paralelamente, en este mismo periodo la parti-
cipacién de los Bancos Comerciales se ha visto fuertemente disminui-
da, pasando de 81 por ciento en 1960 a 31 por ciento en 1966-70. De
otro lado, las significativas sumas depositadas a plazo por el Banco de
la Nacion en la banca comercial, que se indicaran al analizar 1a distribu-
cién de las obligaciones, han originado una mayor participacion en las
colocaciones en el periodo 1971-73 de esta Gltima, elevandose al 45.7
por ciento, mientras que la del Banco de la Nacién disminuye a 22.7 por
ciento, Invirtiéndose asl las tendencias observadas en la década ante-
rior. Este punto serd explicado y analizado ampliamente mas adelante
en este mismo capltulo.

Para evitar que la presentacién sea incompleta, se incorpora al ana-
lisis el crédito selectivo concedido directamente por las autoridades mo-
netarias a través de los Bancos de Fomento Estatal y la Corpora-
cién Financiera de Desarrolio a los sectores productivos, informacion
que se incluye en el cuadro N? 3. Cabe seiialar que en este caso no
se considera al Banco de la Vivienda del Perd, por cuanto préctica-
mente el integro de sus préstamos son otorgados a las Cajas de Ahorro
y Préstamo para Vivienda (Mutuales) con el objeto de promover ciertos
programas especificos, 10 que significaria un doble conteo, ya que estas
cantidades aparecen entre las colocaciones de estas institucltones.

Al observar la estadistica presentada en el cuadro N? 3 se puede
apreciar que, el crédito total otorgado hasta 1960 al sector vivienda
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Cuadro 2

Distrbiucién Absoluta y Relativa de las Colocaciones excluyendo los Bancos de Fomento Estatal y
la Corporacién Financiera de Desarrollo

DISTRIBUCION ABSOLUTA DISTRIBUCION RELATIVA
DEL VOLUMEN COLOCADO! DEL VOLUMEN COLOCADO
INSTITUCIONES
1960 Entre 1961 Entre 1966 Entre 1971 1960 Entre 1961 Entre 1966 Entre 1971
1960  y 1965 y 1970 y 1973 1960 y 1965 y 1970 y 1973
(Millones de Soles) (Por ciento)
Banco de la Nacion 208 2 4,205 7,031 8,575 25 29.8 28.1 22.7
Banca Comercial 6,630 7.433 7,802 17,308 80.8 524 31.2 45.7
—Con oficina principal en Lima 6,367. 6.477 6,666 16,078 776 45.7 26.6 425
—Regionales 13 683 744 955 0.2 4.8 3.0 25
—Sucursales Extranjeras 250 273 392 275 3.0 1.9 1.5 7
Instituciones de Apoyo al Sector
Vivienda 3 662 1,543 6,899 9,079 8.1 10.9 275 24.0
—Banco Central Hipotecario 495 466 2,338 4,022 6.0 3.3 9.3 10.6
—CGCajas de Ahorro y Préstamos
para Vivienda —- 816 3,216 3,235 - 5.8 12.8 85
—Otros Bancos de Fomento - 69 931 397 — 05 3.7 1.0
—Caja de Ahorros 167 192 414 1,425 21 1.3 1.7 3.8
Cooperativas de Ahorro y Crédito 26 572 2,887 29154 0.3 40 1.5 7.7
Financieras 683 420 432 (32) 8.3 3.0 1.7 (0.1)
8,209 14,173 25,051 37,845 100.0 100.0 100.0 100.0

. Cifras al 31 de Diclembre.

Estimado. A esta fecha atn funcionaba como Caia de Depésitos y Consignaciones.

Se excluye al Banco de la Vivienda del Perii por cuanto el integro de sus recursos los destina précticamente a brindar apoyo financiero al Sis-

tema Mutual (Cajas de Ahorros y Crédito para Vivienda), las cuales a su vez colocan esos fondos, lo que traeria como resultado que estos

montos se consideren en forma doble.

4. El total al 31-12-73 utilizado en los cémputos ha sido estimado en base a la informacién contenida en el “Estudio del Sistema de Coopera-
tivas de Ahorro y Crédite”, elaborado por la Comisién del Ministerio de Economia y Finanzas — Sinamos, para la Estructura del Marco Legal
del Cooperativismo de Ahorro y Cridito.

Las cifras hasta 1970, inclusive han sido tomadas de Guillermo Garrido Lecca A. C., Manuel Cobo del Prado C., Alfredo Romero V., José G. Gas-

tafieta C. de A., “El Mercado Formal ...” (21). La estadistica posterior a esta fecha ha sido obtenida de las memorias anuales de las distintas
instituciones y de la Superintendencia de Banca y Seguros (14).

GO N



Cuadro 3

Distribucién absoluta y relativa de las colocaciones

DISTRIBUCION ABSOLUTA DISTRIBUCION RELATIVA
INSTITUCIONES O GRUPO DE
LAS MISMAS DEL VOLUMEN COLOCADO1 DEL VOLUMEN COLOCADO
1960 Entre 1961 Entre 1966 Entre 1971 1960 Entre 1961 Entre 1966 Entre 1971
1960 y 1965 y 1970 y 1973 1960 y 1965 y 1970 y 1973
(Millones de Soles) (Por ciento)
Corporacién Financiera de Desarrolio 3,1732 6.0
Banco Industrial del Pera 514 1,523 1,565 7,505 49 8.9 5.0 142
Banco de Fomento Agropecuario 1,584 1.179 4,430 3,528 15.2 6.9 14.0 6.7
Banco Minero de! Peri 118 157 538 636 1.1 0.9 1.0 1.2
SUB-TOTAL : 2,216 2,859 6,533 14,842 212 16.7 20.7 28.2
Banco de la Nacién 208 4,205 7,031 8575 2.0 24.7 223 16.3
Bancos Comerciales 6,630 7.433 7,802 17,308 63.6 43.6 24.7 32.9
Instituciones de Apoyo al Sector
Vivienda 662 1,543 6,899 9,079 6.4 9.1 218 17.2
Ccoperativas de Ahorro y Crédito 26 572 2,887 2,915 0.2 34 9.1 55
Financieras 683 420 432 (32) 6.6 25 1.4 {0.1)
TOTAL : 10,425 17,032 31,584 52,687 100.0 100.0 100.0 100.0

1. Cifras al 31 de Diciembre.
2. Incluye S/. 902 millones de inversiones en acciones de otras empresas, -
Las cifras hasta 1970, inclusive, han sido tomadas de Guillermo Garrido Lecca A. C., Manuel Cobo del Prade C., Alfredo Romero V., José G.

Gastafietta C. de A.. “El Mercado Formal ...’ {(21). La estadistica posterior a esta fecha ha sido obtenida de las memorias anuales de las dis-
tintas instituciones y de la Superintendencia de Banca y Seguros (14).



era aproximadamente el 30 por ciento del otorgado por los Bancos Es-
tatales de Fomento. Sin embargo, en el periodo 1961-65 éste supera-
ba el 50 por ciento y, durante el lapso 1966-70, el concedido al sector
vivienda es mayor. Paralelamente, debe resaltarse el estancamiento mos-
trado por. el volumen nominal del incremento de las colocaciones del
Banco Industrial del Perd durante la década del 60.

En el periodo 1971-73 obsérvese un cambio radical en las tenden-
cias. El sector industrial, bien sea a través de la institucion encar-
gada de su fomento o de la Corporacion Financiera de Desarrollo, crea-
da en marzo de 1971, se ha visto favorecido en forma directa con mas
del 20 por ciento del total del incremento de las colocaciones, Parale-
lamente, el sector agropecuario ha visto mermada su participacién, al-
canzando ésta s6lo 6.7 por ciento. Es decir, claramente se aprecia un
cambio fundamental en cuanto a la politica de fomento de los indicados
sectores, ya que la participacién de la mineria y vivienda practicamente
mantienen sus anteriores niveles.

Al comparar los totales de captacién y utilizacién de recursos de
las instituciones financieras de apoyo al sector vivienda, se observa que
una considerable porcién de éstos no han sido colocados, especialmen-
te durante el periodo comprendido por la segunda mitad de la década
del 607. Al mismo tiempo, la rigidez del sistema ha permitido que di-
cho exceso sea transferido sélo parcialmente a otros intermediarios. Es
decir, 1a falta de ftexibilidad alienta una sobre inversién en algunos sec-
tores de la economia y una subinversién en otros, evitando de esta ma-
nera se pueda satisfacer el criterio de eficiencia antes expuesto, al
no permitir que se propenda a que el rendimiento esperado de cualquie-
ra de los proyectos marginales sea el mismo. Las {imitaciones legales,
institucionales y estructurales conducen a vincular a determinadas ins-
tituciones financieras con ciertos sectores de la economla, evitando que
éstas puedan satisfacer necesidades de proyectos en otros donde los
rendimientos marginales son mayores.

Es preciso destacar la dacién durante el afio 1971 de medidas de
politica monetaria, destinadas principalmente a transferir gran parte del
exceso de los recursos captados por algunas instituciones de apoyo al
sector vivienda hacia el Gobierno, al obligarlas a adquirir Titulos de la
Deuda Publica. Asi tenemos que a partir de este afo, el Banco Cen-
tral Hipotecario del Peri debe adquirir el equivalente al 50 por ciento
del valor de las cédulas emitidas y, el Banco de la Vivienda del Pert y
la Caja de Ahorros de la Beneficencia Publica el 40 por ciento de los
Bonos de Fomento Hipotecario y Cédulas emitidas, respectlvamente. A
manera de comparacién se debe sefialar que el encaje basico exigido
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para los depésitos en general es de 20 por ciento. Como consecuencia
de esta medida, se tiene que las indicadas instituciones hablan adqui-
rido Titulos de la Deuda Publica para el aiio 1969 por el valor de soles
oro 30 millones, cifra que aument6 a soles oro 3,670 y 4,508 millones,
para 1971 y 1973, respectivamente 2.

De igual manera se ha dispuesto, mediante cambios en las regula-
ciones de encaje u otras, una mayor transferencia de fondos captados
por otras instituciones al sector Gobierno. Tal es el caso de los Bancos
Comerciales y sistema previsional que han adquirido fuertes cantidades
de Titulos de la Deuda Publica, pasando de soles oro 374 y 261 a 5,024
y 1,444 millones, respectivamente, entre los afios 1968 y 1970. El saldo de
estos valores comprados por la banca comercial al finalizar 1973 fue de
soles oro 10,560 millones. Paralelamente, se dictaron medidas que han
conducido a una mayor captacion de recursos por parte del Banco de
la Nacién, como se demostré al analizar la distribucién absoluta y reia-
tiva de las obligaciones de ahorro, a plazo y por emisién de valores (cua-
dro N° 1), provenientes en gran parte, directa o indirectamente, de la
banca comercial. Igual desplazamiento se observa en el caso de los de-
pésitos a la vista. Asi tenemos que el saldo de los depdsitos a la vista
de la banca comercial en el Banco de la Nacién aumenté de soles oro
506 a 3,644 y luego a 8,801 millones, en {os afios 1969, 1970 y 1973.
De otro lado, los saldos del sistema previsional y sector gobierno pasa-
ron de soles oro 160 y 5,047 a 614 y 12,815 millones, respectivamente,
para los afios 1969 y 1970. El volumen alcanzado por el sector go-
bierno al finalizar 1973 fue de soles oro 30,348 millones.

Sin embargo, la adquisicion por parte del Estado de algunos Bancos
comerciales a través del Banco de la Nacién, que conforman la denomi-
nada banca asociada?’ ha establecido a partir de 1970 un flujo de fon-
dos en sentido inverso. Es decir, en el afin de promover el desarrollo
de la Banca asociada, el Banco de la Nacién ha trasladado una consi-
derable cantidad de recursos a éstos, pasando del total de depédsitos a
la vista y plazo de soles oro 108 a 12,334 millones, entre 1969 y 1973,
como puede apreciarse en el cuadro N? 4, Debe indicarse ademds,
que estos depdsitos no se encuentran sujetos a encaje adicionales y su
costo fluctua entre el 1 y 1.5 por ciento anual, lo que los hace desem-
pefiar un rol fundamental en cuanto al impulso otorgado a estas institu-
ciones. Para cuantificar su importancia basta sefialar que el aumento de
soles oro 5,833 millones en los depdsitos a plazo durante el perfodo
1971-73, representa el 57 por ciento del total captado mediante obliga-
clones de ahorro y a plazo por la banca comercial con oficina principal en
Lima (cuadro N® 1) y, el de soles oro 7,767 millones en depésitos
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a la vista y a plazo representa el 48 por ciento del total colocado (cua-
dro N? 2). Paralelamente a esta mayor disponibilidad de recursos por
parte de una fraccién de la banca comercial, se implantaron medidas de
crédito selectivo, las que le obligan a asignar un cierto porcentaje de
su cartera a cada sector de la economia.

En conclusién, las medidas de politica monetaria dictadas durante
Jos Ultimos tres afios analizados, al igual que los anteriores, siguen sien-
do dirigidas a la canalizacién de recursos a ciertas instituciones y
sectores, respondiendo a objetivos ajenos al de eficiencia expuesto, alen-
tado sobre y subinversién en determinados sectores, permitiendo subsista
un mercado financiero segmentado. Aln se observa una gran canaliza-
cién de recursos hacia el sector vivienda, constituyendo la principal va-
riante la mayor disponibilidad para el sector industrial en desmedro prin-
cipalmente del agricola®.

Costo del crédito. Dado un cierto nivel de equilibrio general de
la tasa de interés (o empleando términos mas apropiados, del plazo y
estructura del riesgo de las tasas), y’ contando con informacion precisa
acerca del espectro de las mismas que prevalecen en el sector finan-
ciero, se tiene otro de los elementos de juicio imprescindibles para eva-
luar la asignacién de recursos por el mercado financiero. E! punto esen-
cial es que, bajo condiciones competitivas, las empresas orientadas ha-
cia la maximizacién de las ganancias tenderan 4 graduar el volumen
de sus inversiones de modo que la tasa de rendimiento esperada sobre
el proyecto marginal (luego de considerar una prima por riesgo), sea
igual al costo de!l capital.

Ahora bien, si el mercado financiero se encuentra segmentado, de
modo que existe un espectro de tasas para el costo del capital en ia
financiacion de proyectos con riesgos y plazos similares, implicaria que
las tasas de rendimiento esperado de los proyectos marginales finan-
ciados en los diversos sectores del mercado fluctuarian, de la misma
forma que el espectro de tasas para el costo de capital. El hecho de
que esta condicién no corresponda a la considerada como eficiente
desde el punto de vista econémico, es bien conocido y facilmente de-
mostrable. Si suponemos que se obtienen las tasas de rendimiento es-
perado antes indicadas, basta notar que si l0s recursos comprometidos
en un proyecto marginal de rendimiento relativamente bajo, se reasignen
a otro sub-marginal en cualquiera de los restantes sectores ‘con un ma-
yor rendimiento esperado, la sociedad alcanzara un nivel mas elevado
de produccién con la inversion del mismo volumen de recursos. Evi-
dentemente, la asignacién de recursos mas eficiente sera aquella en
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Cuadro 4

Distribuclén de los Depésitos del Banco de la Nacl6n en la Banca Comerclal
(Miliones de Soles) '

\

No asoclada
con oficina
Asoclada principal en Reglonal Total
Lima

1969 108 2,448 10 2,566
—a la vista 108 306 10 424
—a plazo — 2,142 — 2,142
1970 4,567 404 324 5,285
- a la vista 4,060 404 150 4614
—a plazo 507 — 174 681
1971 5.606 438 85 6,129
—-a la vista 5493 438 85 6,016
—a plazo 113 — — 113
1972 9,076 939 119 1Q,134
—a la vista 3,113 939 119 4471
—a plazo 5,963 — — 5,963
1973 12,334 1,676. 94 14,104
—a la vista 5,994 1.276 94 7,364
—a plazo 6,340 400 — 6,740
Aumento en el
perlodo 1971-73 7,767 1,272 -230 8,809
—a la vista 1,934 872 -56 2,750
—a plazo 5,833 400 -174 6,059

Fuente: Balances Banco de la Nacién.



la que el rendimiento esperado de cualquiera de los proyectos margina-
les sea el mismo. Con este sencillo criterio de igualdad al margen de
los rendimientos esperados de los proyectos de Inversién, podemos eva-
luar de modo cualitativo al mercado financiero formal peruano.

El costo del crédito efectivo ofrecido por los diversos intermediarios
financieros formales, para el prestatario, se presenta en el cuadro N? 6.
Para la confeccién de este cuadro, en los casos en que a un determi-
nado intermediario (o clases de intermediarios) no se le permita conce-
der préstamos a una tasa especifica, se ha seleccionado aquella a la
cual se otorga el mayor volumen de colocaciones !,

Es evidente que el costo de oportunidad del crédito varfa en gran-
des proporciones entre los Intermediarios del mercado formal, fluctuando
de un minimo de 11.3 por ciento para los préstamos otorgados por la
Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE), hasta un maximo de
34.0 por ciento para aquellos concedidos por las Financieras. En cierta
forma podria argumentarse, que las altas tasas cobradas por las Finan-
cieras se encuentran justificadas por el hecho que estas Instituciones
se dedican a prestar a clientes clasificados como de mayor riesgo.
Sin embargo, atendiendo a que el volumen de sus colocaciones es pe-
quefio, no se les otorga mayor importancia. De otro lado, es imposible
pasar por alto la diferencia hallada entre el 11.3 por ciento de la Cor-
poracién Financiera de Desarrollo (COFIDE) y el 18 6 23 por ciento de
los Bancos Comerciales 2. Lo mismo podria decirse respecto al 13.7
por ciento de los Bancos Estatales de Fomento, o el 14.5 por ciento
del Banco Central Hipotecario, al colacionarlo con los porcentajes indi-
cados para los Bancos Comerciales.

Seguramente, en el Peri se deberfa obtener un rendimiento agrega-
do mayor, si {a estructura de las tasas, conjuntamente con la rigidez del
sistema, no alentara una sobre inversién en ciertos sectores y una sub-
inversién en otros. Por supuesto, puede sostenerse que los préstamos
de los Bancos Estatales de Fomento o de la Corporacién Financiera
de Desarrollo (COFIDE), estan destinados a la financiacién de proyesctos
de alta prioridad, y que por ende, debe realizarse a tasas mdas bajas.
Sin embargo, este argumento es facilmente criticable, ya que si los pro-
yectos prioritarios deben ser subsidiados como consecuencia de sus eco-
nomfas externas, de escala o a una prioridad social dominante, el sub-
sidio debe por lo menos ser neutral con respecto a los factores insumo
(es decir, tanto por unidad producida). Un subsidio que adopta la for-
ma de bajos costos de oportunidad para el capital, fomentando una ex-
cesiva intensidad en el uso de este altimo en las &reas de inversién
prioritarias, es inapropiado en un pais donde uno de los principales

40



Costo del Crédito para el Usuario en el Mercado Formal de Capitales Peruanos?

Cuadro 5

INSTITUCIONES

Distribucién Por-
centual del Crédi-
to otorgado 3

Banco de la Nacidn

Bancos Comerciales

Banco Central Hipotecario del Perd

Cajas de Ahorros y Préstamos para Vivienda (Mutuales)
Otros Bancos de Fomento

Caja de Ahorros

Cooperativas de Ahorro y Crédito

Financieras 4

Banco Industrial del Peri

Banco de Fomento Agropecuario del Perd
Banco Minero del Perid

Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE)

T A S§ A
NOMINAL 2 EFECTIVA
12 13.7
14 18-23
12 14.5
13 13.7
14 18-23
12 14.5
12 18.0%
15 34.0
13 13.7
13 13.7
13 13.7
10 11.3

17.5
37.7
6.1
7.9
1.5
1.6
'5.9
2.3
5.6
11.3
1.4
1.2

1. En los casos en que un determinado intermediario o clase de los mismos conceda créditos a diversas tasas se ha seleccionado aquella a la cual

otorga el mayor volumen de préstamos.
Incluye la comisién cobrada.

Seguros

57 GOR

cidn referirse a la fuente, capitulo 13 (Financieras), seccidn Tasas de Interés.
5. Su cémputo resultd sumamente complicado come resultado de In modalidad de operar, por lo que para mayor detalle se considera conve-
nlente referirse a la fuente, capitulo 14 (Cooperativas de Ahorro y Crédito), seccién Tasas de Interés.

Tomzdo de: Guillermo Garrido Lecca A. C.. Manuel Cobo del Prado C.,

Calculado en base a las cifras al 31 de Diciembre-de 1971, tomadas en su mayoria de la Memoria Anual de la Superintendencia de Banca y

Debido 'a la falta de informacién que precise su valor, se ha considerado la tasa promedio de un muestreo realizado. Para mayor informa-

Alfredo Romero V. y Guillerno Gastafieta C. de A., ‘El Mercado For-

mal ... (21). Esta informacién ha sido completada con la experiencia pzrsonal del autor, quicn posteriormente a la realizacién de este estudio
se desempeii6 como funcionario de crédito de una empresa bancaria.



Cuadro 6
Rédito de los Principales Instrumentos de Captacién!

(Por Ciento)

T A S A
EFECTIVA 3
Sin incluir Incluyendo Distribucién
INSTITUCIONES INSTRUMENTO NOMINAL2 Exoneracio- Exoneracio- Porcentual
nes Tribu- nes Tribu- del total cap-
tarias tarias 4 tado 3
Banco de ka Nacion Bonos del Tesoro8 ~ 10.0 10.4 14.7 19.2
Bancos Comerciales Depdésitos de Ahorro 5.0 5.1 7.26 32.4
Depésitos a Plazo 7.0 7.2 —7 -
Banco Central Hipotecario del Peru Cédulas 9.0 9.3 13.2 19.1
Cajas de Ahorro y Préstamos para Vivienda Depésitos de Ahorro 6.0 6.2 8.8 12.6
Depésitos a Plazo 10.0 10.4 14.7 —
Otros Bancos de Fomento Bonos : 10.0 10.4 14.7 2.0
GCaja de Ahorros Cédulas 9.0 9.3 13.2 3.0
Cooperativas de Ahorros y Crédito Aportaciones 5.0 5.0 7.1 9.1
Financieras Bonos Financieros 10.0 10.4 14.7 1.2
Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE) Acciones Tipo “C” 8.0 8.0 18.6 1.4

1. En los casos en que un determinado intermediario o clase de los mismos capte recursos a civersas tasas, se ha seleccionado aquella(s) por (la(s)
cual(es) obtiene el mayor volumen de fondos.

2. Aquella basica que sirve para ‘el cdlculo de los intereses por pagar, sin distinguir si ésta se paga por adelantado o luego de vencido el docu
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3, Aguelln aue al caleularla toma cn consideracion mdemAs de Iz tnse b ominnl, € MOMEenio en QUE SE BDonam 108 INLEreseh, CODYAD 105 Mnpacs
tos o cualquier otro tipo de cargo que implica la operacién. Por lo tanto, esta tasa representa el beneficio neto del inversionista o ahormsta.

4. Las tasas han sido calculadas suponiendo una renta neta de soles oro 680 mil y una renta imponible de soles oro 500 mil. Renta Imponible =
Renta Neta — Deducciones Generales (Personal Adicional por rentas del trabajo y cargas de familiz). Por renta nsta se entiende, por lo tan
to, el total de ingresos del contribuyente afectos al impuesto a la renta. En los céloulos realizados para la obtencién de los porcentajes pre-
sentados en este cuadro se supone un monto total de deducciones generales equivalente a soles oro 187 mil para cada contribuvents de los distin-
tos niveles de renta neta. El beneficio que representa la exoneracién se considera al margen de la renta impenible, por ejemplo: Renta Neta
S/. 680.000 — Deducciones S/. 180,000 = Renta Imponible S/. 500,000; =l interés ganado por el depdsito se agregaria a los soles oro 100 mil
si estuviese afecto al impuesto, por lo que tributarfa un 42 por ciento més, de acuerdo con lz escala establecidn que estipula el indicado
porcentaje para los niveles de renta imponible mayores de soles oro 30 mil v menores de soles oro 700 mil.

5. Calculado a base de las cifras al 31 de Diciembre de 1971, tomadas en su mayorfa de la Memoria Anual de la Superintendencia de Banca y

Seguros. b0 a0 | i

6. De acuerdo con los dispositivos legales vigentes, el total de los depésitos de ahorro de cada persona, incluyendo los intereses acumulados no
podrdn exceder en ningtn momento de soles oro 60 mil. Pueden efectuarse también depésitos de ahorro por cuenta de sociedades o asocia-
ciones de caridad, religiosas, 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 podrdn exceder en ninglin momento de soles oro 200 mil. Toda
cantidad que exceda de los limites fijados, deberd devolverse a su duefio y tratdndose de la “seccién ahorros” de un Banco Comercial, pue-
de abonarse en una cuenta corriente a nombre del mismo. Las libretas individuales de ahorros que la Ley N¢ 4916 del Seguro del Emplea-
do establece, podran exceder de’los limites fijados. El ahorro de los miembros de los Institutos Armados funcionard conforme a los Decre-
tos reglamentarios que los rijan y podra constar de cuentas globales y exceder cada una de ellas de los limites fijados.

7. No goza de exoneracién tributaria alguna, con, excepcién de los Bancos Regionales.

8. Instrumentos emitidos por el Tesoro Publico, para luego descontarlos en el Banco de la Nacién, el que posteriormente se encargard de dis-
tribuir su colocacién. )

Tomado de: Guillermo Garrido Lecca A. C., Manuel Cobo del Prado, Alfredo Romero V., Guillermo Gastafieta C. de A. ’El Mercado Forl'nal” ...



problemas de desarrolio es la creacién de empleos productivos por la
alta tasa de desempleo existente.

Una situacién similar se halla al examinar las tasas de rendimiento
de los pasivos de aquellos intermediarios financieros que forman parte del
mercado financiero formal. La informacién obtenida acerca de las ta-
sas que éstos reditian se resume en el cuadro N° 6. En el caso de
aquellos con mas de un instrumento se incluye el o los de mayor vo-
lumen. Cabe sefialar que el rédito de casi todos los instrumentos que
aparecen en el indicado cuadro se hallan exonerados del impuesto a la
renta, En forma adicional a partir del ejercicio fiscal correspondiente
al afio 1971, el valor anual invertido hasta soles oro 200 mil, en e! caso
de la Corporacién Financiera de Desarrollo, es deducible del monto
imponible, siempre y cuando dicha inversién no se retire en un plazo
menor de 36 meses. Es preciso sefialar también que, con anterioridad
a la mencionada fecha y bajo las mismas condiciones, las adquisicio-
nes de cédulas del Banco Central Hipotecarlo y los depdsitos a plazo
en las Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda (Mutuales), gozaban
del beneficio adicional de deduccién de la materia imponible en el cém-
puto del impuesto a la renta, ventaja concedida ahora solamente a la Cor-
poracién Financiera de Desarrollo (COFIDE).

En el cuadro N? 6 puede observarse que las tasas efectivas anua-
les, sin tomar en cuenta el(los) efecto(s) de la(s) exoneracién(es) tri-
butaria(s), varfan entre 5 y 10.4 por ciento. Tomando en consideracién
estas exoneraciones la fluctuacién aumenta, pasando aproximadamente
del 5 al 18.6 por ciento. El primer caso se refiere a las cuentas de apor-
taciones en las Cooperativas o depésitos de ahorro en los Bancos Co-
merciales realizados por una persona cuyos ingresos no se encuentren
afectos al impuesto a la renta; el segundo, es el ofrecido por las accio-
nes de tipo “C” de la Corporacién Financiera de Desarrollo, suponien-
do una renta anual del ahorrista de soles oro 680 mil (es decir, bastante
elevada), y una materia imponible de soles oro 500 mil 3, Cabe sefia-
lar que hasta diciembre de 1970, esta fluctuacién illegaba al 18.5 por
ciento para el indicado nivel de ingreso ofrecido por las Cédulas del
Banco Hipotecario y por los depdsitos a plazo de las Cajas de Ahorro
y Préstamo para Vivienda (Mutuales).

Como resultado de este espectro de tasas, el ahorrista nacional orien-
tado hacia la maximizaci6én de sus ganancias, sera inducido a sustituir
en su portafolio o cartera de valores los activos de alto rendimiento por
aquellos de bajo rendimiento. Esta sustitucién por supuesto tenders a
canalizar un gran volumen de ahorros hacia las instituciones que ofre-
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cen las tasas mas elevadas. Esto es especialmente cierto en el caso
de las Cajas de Ahorro y Préstamo para la Vivienda (Mutuales) y Banco
Central Hipotecario, que atienden las necesidades de financiamiento del
sector construccién de viviendas. Asl, encontramos que el ahorrista en
el pasado inmediato ha sido inducido a sustituir a favor de los instru-
mentos de las instituciones mencionadas, las mismas que, como se aca-
ba de indicar, satisfacen Unicamente las necesidades de un solo sector.

De otro lado, a partir de 1971 se pretende iniciar un proceso de
reemplazo de los valores de las instituciones que financian al sector
vivienda como instrumentos sustitutorios, por las acciones tipo “C" de
la Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE). Aparentemente, los
resultados no han sido los esperados. Se fundamenta esta conclusion no
s6lo en las cifras de captacién presentadas en el cuadro N° 1, sino ade-
mas, en las recientes medidas dictadas por las que se reemplaza las
mencionadas acciones por Bonos Tipo “C”, para los que no solamente se
mejora en forma ligera el rendimiento, via exoneracién ftributaria, sino
ademas se establece un programa de recompra, con el objeto de redu-
cir al méximo 1a incertidumbre del valor de venta de estos documentos.
Cabe sefialar que en las transacciones de bolsa realizadas hasta la fe-
cha, las Acciones Tipo “C” se han cotizado aproximadamente al 65 por
ciento de su valor, hecho que reduce sustancialmente su rendimiento.
Como se indicara en la seccién anterior, los recursos captados por la
referida Corporacion deberdn destinarse principalmente a los diversos ti-
pos de inversiones en l0s sectores industriales, atendiendo a las prio-
ridades que se les asignen. Es aln muy pronto para evaluar ia labor que
en la asignacién de recursos desempefia esta institucién. Sin embargo,
es preciso destacar la importancia que asume la Corporacién Financie-
ra de Desarrollo (COFIDE) en el proceso peruano y, por lo tanto, la
gran responsabilidad que con el pals tiene, siendo en consecuencia fun-
damental el criterlo que adopte para realizar dicha asignacién,

Efecto de la Tasa Méxima en el Crédito, La presencia por una parte
de controles legales efectivos* que determinan la aplicacién de una
misma tasa real de interés baja o negativa, y plazo sobre operaciones
activas de diferente grado de riesgo y, por otra de una estructura oli-
gopolitica en el sistema bancario, producen un patrén de racionamiento
del crédito que discrimina entre los distintos prestatarios potenciales.
Estos factores introducen una tendencia al otorgamiento de un mayor
volumen de crédito a los clientes que representan un menor riesgo en
menoscabo de los de mayor riesgo.

Para ilustrar en forma sencilla el mecanismo que trae como conse-
cuencia el indicado efecto, se considera una situacién en la que los
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banqueros tratan solamente con dos clases homogéneas de prestatarios,
los de bajo y los de alto riesgo, pudiendo estos perfectamente discrimi-
nar entre ambas clases de prestatarios. Para el presente andlisis se su-
pone que los banqueros oligopolistas cooperan entre si, de manera que
tienden a la maximizacién de sus beneficios conjuntos, donde la fasa
y montos 6ptimos de crédito para las dos clases de prestatarios se en-
cuentran determinados por la conocida consideracién de primer orden,
que estipula que el ingreso y costo marginal deben ser iguales.

Los efectos de esta situaciéon sobre los montos que los prestamistas
estan dispuestos a conceder a cada clase de prestatario se determinan
graficamente en [os Diagramas 1 y 2, donde se trazan curvas idénticas
de demanda (DD) e ingreso marginal (DI) para ambas clases de pres-
tatarios 5. De otro lado tenemos que las curvas de costo marginal
(CM, y CM,) se dibujan de manera que representen los efectos que
sobre los gastos tiene el diferente grado de riesgo de cada uno de los
grupos de prestatarios. En ausencia de dispositivos legales que regla-
menten o fijen las tasas de interés e inelasticidad de la oferta (como
consecuencia de {a politica monetaria), los banqueros colocaran la can-

tidad q: a la tasa r:, para los prestatarios de alto riesgo, y q?, ala

-]
tasa r, para los prestatarios de bajo riesgo '°.

Se procedera ahora a considerar aquella situacion en la que las
autoridades monetarias determinan la tasa maxima de interés que los
Bancos pueden cobrar por sus préstamos, la misma que se indica en
los diagramas 1 y 2 por el simbolo r_. Al fijar el nivel maximo en r,
observamos que la curva de demanda efectiva se convierte en r,, D'D
y la del ingreso marginal en r,, D'I'l”. En consecuencia, los Bancos
colocaran bajo esta nueva situacién la cantidad representada por g,
Yy q', a aquellos con un alto y bajo grado de riesgo, respectivamsnte.
Asi pues, el efecto de la imposicién de un tipo de interés méaximo, sien-
do su nivel real bajo o negativo, ha sido el de disminuir el volumen co-
locado a los prestatarios considerados de alto riesgo y aumentar aquel
a los de bajo riesgo.

Las implicancias econémicas de este patrén discriminatorio en la
concesion de créditos son bastante obvias. Si se hace la razonable su-
posicién de que los prestatarios de bajo riesgo tenderan a estar con-
centrados en las empresas de mayor envergadura y en las familias mas
adineradas, entonces, €l patrén de colocaciones antes descrito propen-
derd a inducir una concentracién en la estructura empresarial ¥, Esta
conclusién previa se desprende del hecho que la restriccion exis-
tente a la obtencién del crédito de bajo costo, implicaria que esta ten-
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DIAGRAMA N°¢ 1
Mercado de Crédito Bancario para Prestatarios de Alto Riesgo

CM
a

]

deria a constituir una barrera para el ingreso de muchos empresarios
potenciales, especialmente en las actividades tales como la venta al cré-
dito y al por menor, donde el capital de trabajo de bajo costo trae
consigo una significativa ventaja. Por lo tanto, el mencionado patrén de
colocaciones conducird a imponer una estructura oligopolistica en mu-
chas de sus lineas al sector empresarial peruano. Si a esto afadimos
que en la economia nacional se presentan otros factores que también
propenden a imponer una estructura oligopolistica (v.gr. el limitado mer-
cado doméstico que obliga a concentrar la produccién en una region
que permita obtener mayores rendimientos de escala, barreras aran-
celarias prohibitivas, etc.) el efecto neto por lo general, es el estable-
cimiento de una industria altamente concentrada, la misma que se ha-
lla efectivamente protegida de las fuerzas competitivas.
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La aplicacién de una politica de tasa méaxima de interés, a un ni-
vel real bajo o negativo, también implica un subsidio que no es neu-
tral respecto a la cantidad Insumida de los distintos factores emplea-
dos en el proceso productivo, lo que fomenta una excesiva intensidad
en el uso de capital, lo cual es inapropiado en un pals en vias al de-
sarrollo donde justamente uno de los principales problemas ed la pre-
sencia de una alta tasa de desempleo. Esta puede ser una de las ra-
zones fundamentales para que el sector industria halla incrementado su
participacién en el total de la fuerza laboral empleada de sélo 13 a 14
por ciento, mientras que e aumento en el Producto Nacional Bruto es
de 13.6 a 20.6 por ciento,

Plazos de los préstamos. El diagrama N° 3 presenta el espectro de
los plazos a los que se otorga los préstamos en el mercado financiero

DIAGRAMA N° 2 .
Mercado de Crédito Bancario para Prestatarios de Bajo Riesgo

D
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formal, que a su vez implica el de las tasas de interés o de costo del
crédito para el prestatario, como resultado de las disposiciones regula-
torias vigentes, las que simultdneamente establecen la tasa y el plazo
para cada una de las instituciones. Cabe sefialar, en primer lugar que
el dinero a corto plazo (hasta un méaximo de un afio), se encuentra afec-
to a la tasa bancaria comercial (18 por ciento o més) 8, Los préstamos
pagaderos de uno a tres afios se obtienen principalmente de este mis-
mo tipo de intermediarios (mediante sucesivas renovaciones) y, de las
Financieras, a tasas significativamente mayores (34 por ciento). De otro
lado, los préstamos a mds de tres afios y hasta cinco, son comunmente
proporcionados por los Bancos Estatales de Fomento a un nivel de pre-
cios inferior (13.7 por ciento). Por Gltimo el dinero a largo plazo (de
5 a 20 affos) hasta antes que se creara la Corporacion Financiera de De-
sarrollo (COFIDE), estaba, casi en su totalidad, disponible solamente
para el sector Vivienda, a un costo reducido (aproximadamente 14 por
ciento); lo distribufa el Banco Central Hipotecario del Perq, las Cajas de
Ahorro y Préstamo para Vivienda (Mutuales) y la Caja de Ahorros.

A base de esta estructura no es posible inferir 1as expectativas del
prestatario acerca del futuro costo del capital, por cuanto estas no han
sido determinadas por la interaccién en el mercado de la oferta y de-
manda. La anica afirmacién que puede realizarse respecto a esta es-
tructura, es que los préstamos de reducido costo, en todas las catego-
rias de plazos, se hallan disponibles para los prestatarios de los secto-
res o clases favorecidas, a tasas uniformemente bajas, mientras que pa-
ra los restantes sectores o clases la disponibilldad es menor. En for-
ma adicional, clientes que supuestamente son considerados como mas
riesgosos, pueden obtener a través de las financieras crédito de costo
bastante alto, a corto o mediano plazo.
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Capitulo IV
EL MERCADO INFORMAL FINANCIERO URBANO

El capltulo anterior describe las caracteristicas del mercado :for-
mal financiero. Con el objeto de permitir la realizacién de un analisis
integral del mercado financiero, se hace imprescindible conocer también
fos principales aspectos del mercado informal. Como anteriormente. se
ha sefialado, la mera existencia de un mercado informal no significa
que se tendra un caso de represi6n financiera. Hay razones de indale
econémica que justifican su presencia.

s

Resulta relativamente sencillo obtener informacién de los diversos
aspectos operativos del mercado formal para el andlisis, dado que exis-
ten varias fuentes De otro lado, el desconocimiento casi total de las
caracterlsticas del mercado informal obligé a la ejecucién de una in-

vestigacién de campo, la que se resefia con sus resultados en el pre-
sente capitulo 19,

‘Alcances del estudio.—Aln cuando inicialmente se pensé estudiar
de manera profunda y detallada el fntegro del mercado Informal urba-
no, rapidamente nos percatamos que sélo era factible llevar a cabo la
investigacion de dos submercados en el caso de los bienes de censumo:
(1) el de crédito comercial otorgado por productores a los intermedia-
rios (mayoristas y minoristas), y (2) el de crédito al consumidor con-
cedido por estos intermediarios, o en algunas oportunidades directa-
mente por los productores ®, La investigacién de campo se concentr6
en aquellos bienes en los que el consumidor peruano dispone de faci-
lidades crediticlas para su adquisicién (automéviles, bienes de consumo
durable, ropa y otros productos textiles). E! crédito comercial de-
sempefia un Importante rol en el mercadeo de otras clases de bienes,
por fo que también fue necesario realizar investigaciones de campo pa-
ra recolectar la informacién que permitiera el estudio de la financiacion
en la venta de productos alimenticios, bienes intermediarios y de capital.
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En forma adicional, limitaciones presupuestales dictaron que las en-
trevistas se restringieran sélo al area metropolitana de Lima y Callao.
Ekte limite es menos significativo de lo que aparenta por cuanto:

1. Casi la totalidad de la produccién en que es importante el cré-
dito comercial y al consumidor, se encuentra en el &rea estudiada.

2. Se estima que el 4rea metropolitana de Lima y Callao posee
aproximadamente el 25 por ciento del total de la poblacién peruana,
la que percibe el 50 por ciento del ingreso nacional. Es decir, el ingre-
S0 per capita del 4rea estudiada es mas o menos el triple de la hallada
en el resto del pais. Mas aun, estimados conservadores basados en ia
elasticidad de Ingreso indican que del 53 al 70 por ciento de la deman-
da nacional para los bienes cuyas facilidades de pago son materia del
presente estudio se concentran en el area de Lima y Callao.

3. El mercado a nivel nacional de varios de los bienes estudiados
lo realizan sucursales de empresas cuya matriz se encuentra en Lima.
Entrevistas realizadas a éstas proporcionaron informacién sobre las con-
diciones en que se otorga crédito en zonas urbanas fuera del 4rea me-
tropolitana de Lima y Callao.

Disefio de la Muestra y Trabajo de Campo.—El primer obje-
tivo fue determinar la poblacién de los productores y distribuidores del
area metropolitana de Lima y Callao para los bienes cuyas condiciones
de venta eran materia del estudio. El marco de muestreo que apro-
xima a esta poblacién se obtuvo principalmente de los directorios
de la Sociedad de Industrias (asociacién constituida por grandes, me-
dianos y algunos pequefios productores) y Confederacién Nacional de
Comerciantes (asociacién que agrupa tanto a intermediarios como a pro-
ductores, casi la totalidad de {os grandes y medianos, y un alto nume-
ro de pequeiios) 2. De los indicados directorios se obtuvo fistados pa-
ra Lima y Callao, los que fueron en primer lugar depurados y luego
subdivididos de acuerdo con la clasificacién de bienes realizada para
el estudio y con una tabla de nimeros al azar. De esta manera se con-
feccloné una muestra estratificada de 200 empresas por clase de bien,
actividad econémica (productor o intermediario) y tamafio de la empre-
sa. Se completaron satisfactoriamente 172 entrevistas, o el 86 por cien-
to de la muestra, de 1as cuales 106 eran productores y 66 intermedia-
rios. El cuadro N? 1 proporciona al tector la distribucién de la mues-
tra y entrevistas completadas por clase de bien y actividad econémica.

Los cuestionarios empleados para la recoleccién de la estadistica
basica fueron disefiados especialmente de acuerdo con la actividad eco-
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Cuadro 1

Distribucién de la Muestra y Entrevistas por Clase de Producto y Actividad

MUESTRA ESCOGIDA

'ENTREVISTAS REALIZADAS

Produc- Comer- Produc- Comer-
CLASE DE PRODUCTO tores ciantes  Total tores ciantes Total
Automéviles 4 15 19 4 10 14
Bienes durables 4 29 70 38 21 59
Artefactos electro-
mecénicos 1 12 8 20 11 5 16
Artefactos eléctricos 2 9 7 16 8 5 13
Muebles 17 7 24 16 6 21
Magquinas de coser 1 4 5 1 3 4
Bicicletas 2 3 5 2 3 5
Bienes no durables 66 39 105 60 33 93
Vestidos 3 L 39 24 63 36 20 56
Textiles 24 12 36 22 10 32
Alfombras J 3 3 6 2 3 5
Casos especiales 4 4 2 6 4 2 6
Total : 115 85 200 106 66 172

Incluye refrigeradoras, cocinas, lavadoras, licuadoras, etc.
Incluye televisores, radios, fondgrafos, grabadoras, etc.

Incluye ropa para hombres. mujeres y nifios.

F R

Incluye firmas importantes que producen y/o venden al por menor en mas de una dec las
categorfas identificadas.



Cuadro 2

Estimados del Volumen Total del Mercado Informal para las clases
de Blenes Encuestados !
Area de Lima-Callao

{En millones de Soles)

CREDITO COMERCIAL CREDITO A CONSUMIDORES

CLASE DEL PRODUCTO 1970 1971 - 1970 1971
Automévlles 163.92 260.6 2 4,484.3 39413
Bienes durables 3 2171 266.1 1,711.5 2,136.4
Bienes no durables 4 1,120.3 1,345.6 762.4 803.4
Casos especlales’ —_— —— 320.1 368.5
Total : 1,501.3 18723 7.278.3 72496

1. Saldos al 31 de Diciembre,
2. incluye sélo dos de las cuatro firmas ensambladoras de automéviles.

3. Incluye artefactos electromecénicos (refrigeradoras, cocinas, lavadoras, batidoras, etc.), arte-
factos eléctricos (televlsores, radlos, fonégrafos, grabadoras, etc.), muebles, biclcletas y
mdquinas de coser.

4. Incluye ropa para hombres. mujeres y nifios, alfombras y otros productos textiles.

5. Incluye grandes compafifas que producen y/o venden productos al por menor en mas de
una de las tres clases anteriores.

nomica del enirevistado y la clase del bien. Preguntas con referencia
al costo del crédito ofrecieron numerosas dificultades como consecuen-
cia de los dispositivos vigentes contra el agio y la usura que establecen
una tasa méaxima del 14 por ciento de interés para créditos mayores
de 500 soles. Este punto fue particularmente delicado por cuanto cada
encuestador llevaba como presentaciéon ante la empresa por entrevistar
una carta de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores,
En consecuencia, adrede se incluyeron preguntas que en forma directa
y abierta solicitaban la tasa de interés cobrada, lo que permitia al en-
trevistado otorgar constancia de que sus operaciones se realizaban den-
tro del marco establecido por la ley. Sin embargo, en forma disfraza-
da en otra seccion del cuestionario, se solicitaban los detalles de una
venta al credito recientemente realizada, la que se utilizé para calcular
el costo del crédito efectivo para el comprador. Como era de esperar-
se, las respuestas a la pregunta directa indicaban, que todos cobraban
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una tasa igual, o en algunos casos aislados menor, al maximo legal es-
tablecido, mientras que las obtenidas del computo a base de la infor-
macién recopilada indicaban que éstas superaban el maximo en forma
significativa, lo que podra apreciarse mas adelante en la seccién titula-
da Costo de Crédito.

Ademas de las preguntas que se realacionaban con el costo del
crédito el cuestionario inclufa otras que recopilaban la informacién ne-
cesaria para estimar el volumen o monto total de crédito, grado en que
el crédito informal se deriva del mercado formal, plazos a los que se
otorga, moras en la recuperaciéon de! préstamo y pérdidas por incobra-
bles. Los entrevistadores fueron profesionales recientemente egresados
o estudiantes que cursaban su dltimo afio en economia o administra-
cion. El trabajo de campo se llevé a cabo durante el periodo compren-
dido entre los meses de abril y agosto de 1972. '

Volumen del Mercado Informal Urbano.—A fin de constituir una ba-
se que permitiese estimar el tamafio del mercado, a todas las empresas
entrevistadas se les solicité que proporcionaran el saldo de crédito pen-
dientes a fines de 1970 y 1971. Los promedios de la muestra se com-
putaron. a base de esta informaciéon de acuerdo con el esquema de es-
tratificacién. Utilizando estos promedios de la muestra como estimados
de los promedios de la poblacién a fines de los afios 1970 y 1971, se
calcularon estimados del volumen total de crédito informal para las dis-
tintas clases de blenes cuyos productores y comerciantes fueron en-
cuestados en la zona de Lima y Callao. Estos estimados se resumen en
el cuadro N¢ 2.

Cabe notar que la mayor parte del crédito otorgado por esta frac-
cion del mercado informal de Lima se concentra a nivel del consumi-
dor (7,250 de un total de 9,122 millones de soles, es decir, el 79.5 por
clento al finalizar 1971). Como se esperaba, la mayor parte de este
crédito a consumidores se concentra en las categorias de automoéviles
y bienes durables (6,078 de un total de 7,250 millones de soles, es decir,
el 83.8 por ciento al finalizar 1971). Por otra parte, los créditos comer-
ciales a minoristas parecen ser relativamente mas importantes para los
bienes no durables (1,346 de un total de 1,872 millones de soles, es de-
cir, el 71.9 por ciento al finalizar 1971). Sin embargo, este resultado
se debe en parte a circunstancias especiales que redujeron el volumen
de los créditos comerciales reportados a solo dos de las cuatro firmas
ensambladoras de automéviles 2, asi como a la importancia que tiene
en el Perd un canal de comercializacién para bienes durables, el que
se caracteriza por la presencia de un enlace directo entre el productor
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y el consumidor para los fines de crédito, en el cual el llamado mino-
rista se desempefia s6l0 como un agente a comision.

Un segundo grupo de encuestas fue necesario efectuar a fin de
estimar el volumen de créditos comerclales concedidos para financiar
la compra de productos alimenticios, bienes intermedios y de capital.
En el caso de los productos alimenticios, indagaciones preliminares mos-
traron que sélo las cadenas de supermercados de Lima tenfan suficien-
te poder de negociacién como para obtener crédito. Cada una de es-
tas cadenas fueron entrevistadas. El volumen total de créditos comer-
ciales concedidos a estas fue de 240 millones de soles para fines de 1971.
Desde que en el Pertl las cadenas de supermercados no cuentan con
sucursales fuera del area metropolitana de Lima y Callao y, puesto que
la presencia de este tipo de instituciones comerciales es muy limitada
fuera de la indicada &rea, esta cifra también es considerada como el
estimado total de créditos comerciales para la financiacién de ventas
de productos alimenticios.

Mas adn, la concentracion de virtualmente toda la produccion de
bienes de consumo importantes para la financiacion informal en el area
de Lima y Callao, implica una limitada existencia de crédito comercial
que para la venta de estos productos otorgan firmas situadas en otras
partes del pais. Por lo tanto, el estimado total de crédito comercial
concedido por productores de bienes de consumo es la suma del es-
timado para el drea de Lima-Callao que aparece en el cuadro N2 1 y el
crédito recibido por las cadenas de supermercados de Lima-Callao, que
asciende a 2,100 millones de soles para fines de 1971.

A fin de obtener un estimado del volumen de crédito comercial
concedido en ventas de bienes intermedios y de capital, se realizaron
entrevistas a dependencias gubernamentales que desempeian funciones
contraloras tales que poseen acceso a informacién sobre las activida-
des de empresas que producen una fraccién significativa de estos bie-
nes, tales como papel y cartones, cemento, cables eléctricos, fibras sin-
téticas, productos quimicos bésicos, productos de asbesto, productos
de petréleo, hierro y acero, maquinarla eléctrica, productos metalmecé-
nicos y de cuero. El total de crédito comercial otorgado por empresas
que producen bienes en estas categorias fue de 2,150 millones de so-
les a fines de 1971. Suponiendo una igual razén crédito/venia que aque-
lla obtenida de la informacién proporcionada por las dependencias gu-
bernamentales con respecto a las empresas que producen ofras clases
de estos tipos de bienes, se estimé en 3,200 millones de soles para fi-
nes de 1971 el total del crédito comercial para la financlacién de bie-
nes intermediarios y de capital en el Peru.
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Cuadro 3

Volumen estimado del Mercado Informal Financiero Urbano en el Peri
al 31 de Diciembre de 1971

(En millones de Soles)

a) Sujeto a las condiciones de! Mercado

— Crédito a Consumidores 9,600
— Crédito Comercial 5,300
Bienes de Consumo 2,100
Bienes Intermedios y de Capital 3,200
Total sujeto a las condiclones del mercado 14,900

b) Sujeto a condiclones especiales

— Préstamo empresariales a empleados y

otros que no son clientes 9,300
.— Préstamos a largo plazo entre empresas 1,600
— Créditos de clientes a muy corto plazo 21.900
Total sujeto a condiclones especiales 32,800

TOTAL GENERAL 47,700




Para calcular el total nacional se debe también tener en cuenta el
crédito a consumidores concedido fuera del drea de Lima-Callao. Uti-
lizando estimados de las elasticidades ingreso de la demanda de las fa-
milias urbanas para los bienes importantes desde el punto de vista del
mercado informal, es decir, 3.0 para automdéviles, 1.5 para bienes du-
rables y 1.2 para no durables, ?, y estimados de los ingresos per capi-
ta, los que indican que el nivel de Lima es el triple del correspondiente
al resto del pais®, se puede obtener el monto aproximado del cré-
dito a consumidores fuera de Lima-Callao. El suponer que las elastici-
dades de ingreso del resto del pais son iguales a las antes indicadas
permite deducir que la demanda per capita para automéviles, en Lima,
es equivalente a siete veces el nivel del resto del pals, cuatro veces pa-
ra bienes durables y 3.4 veces para bienes no durables. Dado que al-
rededor de un cuarto de la poblacién peruana vive en Lima metropoli-
tana, la proporcién de la demanda en el resto del pais es del 30 por
ciento para automdviles, 43 por ciento para bienes durables y 47 por
ciento para bienes no durables. Si la relacién crédlto a consumidores/
valor de ventas hallada en Lima-Callao (para los bienes importantes des-
de el punto de vista del mercado informal), es la misma que para el res-
to del pafs, un simple célculo indica que a diciembre de 1971 habla
4,000 millones de soles adicionales de crédito a consumidores fuera del
area de Lima metropolitana,

Sin embargo, esta cifra es exagerada puesto que (1) el estimado
de Lima y Callao se derivé de informacién que incluia los saldos por
créditos de empresas que comercializaban sus productos en todo el
pais ; (2) el supuesto que las elasticidades del ingreso urbano se apli-
can al Pera rural tiende a inflar la demanda estimada para el resto del
pais (fuera de Lima y Callao) %; y (3) e! desarrollo del sector financie-
ro formal, del que se deriva gran cantidad de los fondos que van a sa-
tisfacer las necesidades del mercado informal, es bastante limitado fue-
ra del area de Lima%. A base de estas consideraciones se ha reduci-
do a 2,350 millones de soles el estimado de crédito a consumidores
fuera de Lima metropolitana para fines de 1971. Combinando este es-
timado con el que corresponde a Lima-Callao, segun el cuadro N° 2,
se obtiene un estimado de 9,600 millones de soles en créditos a consu-
midores pendientes de cancelacién para fines de 1971. Sumando esta
cantidad global, por créditos a consumidores, con las que se dieran
anteriormente para el total de crédito comercial para blenes de consu-
mo, intermedios y de capital, se obtiene un total de 14,900 millones de
soles para fines de 1971, monto que responde a las condiciones (inte-
rés, plazo, etc.) halladas en el mercado informal. La Secci6n A del cua-
dro N°¢ 3, resume este calculo.
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Con el objeto de verificar la exactitud de esta cifra, en forma in-
dependiente se elaboré un segundo estimado basado en los balances
de compafilas, tanto comerciales como manufactureras, de la muestra
obtenida por el Banco Central de Reserva del Perti. Toda empresa cu-
ya inversion total es igual o mayor a un millén de soles (alrededor de
U.S. 824,000 al tipo de cambio de soles 38,70 por dolar) se encuentra
obligada a remitir al Banco Central anualmente un cuestionario que
incluye el balance y estado de ganancias y pérdidas. Se calcula que
las empresas que proporcionaron esta informacién en 1969 abarcaban
el 70 por ciento del total del ingreso nacional 2. La informaci6n de
esta fuente pudo obtenerse, para los aios 1966-1969, sumando los asien-
tos de balance correspondiente al crédito comercial y a consumidores
de las submuestras de las firmas manufactureras y comerciales 2.

Los estimados de crédito resultantes se inflaron ligeramente, para
compensar aguellos casos en que se comprobd que las cifras reporta
das eran menores que las reales, y se tradujeron a precios constantes,
para finalmente realizar una proyeccién que permitiera calcular un es-
timado del total para 1971. La cifra obtenida de 15,500 millones de so-
les se compara favorablemente con el estimado anterior de 14,900 mi-
ones de soles.

También existen en el Peru ciertas fuentes de crédito informal ur-
bano que no estan sujetas a las condiciones del mercado *. Estas in-
cluyen los préstamos a corto plazo que otorgan las empresas a sus
empleados y otras personas que no son clientes, los prestamos a largo
plazo entre empresas y las facturas por cobrar. Estas lltimas repre-
sentan créditos a muy cofto plazo (30 ¢ 60 dias sin devengar intere-
ses). Los estimados de voliimenes para cada fuente se prepararon a
base de la muestra del Banco Central en la forma descrita en el parra-
fo anterior. Los préstamos a corto plazo concedidos por las empresas
o personas que no son clientes, consisten principalmente de adelantos
a sus empleados y obreros garantizados por los fondos indemnizato-
rios, los mismos que obran en poder del empleador?®. En general, ta-
les adelantos no pagan intereses. En casos excepcionales se realizan
ligeros cargos por este concepto, pero que de ninguna manera guar-
dan relacién con los términos a los que se encuentran sujetas las tran-
sacclones del mercado informal. Debe subrayarse que los fondos por
concepto indemnizatorio perteneclentes a los trabajadores estan en po-
der del empleador. Se acumulan en una cuenta provisiones del pasivo,
pudiendo cobrarse casl exclusivamente al momento de rescindir el con-
trato laboral. El volumen de créditos de este tipo para fines de 1971
se calculé en 9,300 millones de soles.
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La cuenta del balance en el cuestionario del Banco Central |lama-
da “Otros Préstamos a Largo Plazo” puede interpretarse que consiste
principalmente de préstamos entre empresas. Este tipo de financiaclén
surge de la estructura de propiedad de la industria peruana que se ha
caracterizado por el control que ejerce una familia o grupo de familias
sobre cierto nimero de empresas. Es decir, aparentemente los présta-
mos entre firmas en su mayor parte son transferencias que se efectdan
por convenir a los intereses de los propietarios y no estdn sujetos a
las condiciones del mercado informal. Para fines de 1971 estimamos en
un total de 1,600 millones de soles el crédito de este tipo.

Es costumbre gue las firmas peruanas se concedan crédito a muy
corto plazo (30 6 60 dias) sin cargo alguno para los clientes antiguos
y/o de solvencia econémica reconocida ®, E] volumen de dicho crédito
se estim6 en 21,900 millones de soles para fines de 1971. Combinando
los estimados de volimenes de crédlto para las tres fuentes sujetas a
las condiciones especiales obtenemos un total de 32,800 millones de
soles para esta categoria a fines de 1971. Este célculo se resume en
1a seccién B del cuadro N° 3.

Sumando los estimados del crédito, sujeto a las condiciones del
mercado, y especiales, obtenemos 47,700 millones de soles para el total
de crédito urbano informal al 31 de diciembre de 1971. Con el objeto
de verificar este estimado, nos referimos al estudio de fuentes y usos
de fondos de la economla peruana para el perfodo comprendido entre
los afios 1965-1970 donde se presenta el total de crédito concedido por
parte del sector empresas (manufacturero y comercial) asi mismo y al
sector familias, cuyo total asciende a 44,500 millones de soles para fi-
nes de 19703, Suponiendo una tasa de inflacién del 7 por ciento du-
rante 1971, y posiblemente algun crecimiento, este total derivado de
una contabilidad sistematica de ias tenencias de activos financieros
constituye una verificacion adlcional de nuestro estimado gilobal del mer-
cado informal de crédito urbano.

Dependencia del Financiamiento Informal Urbano del Formal.— La
presente seccién trata solamente sobre aqueila parte del mercado in-
formal urbano que se halla sujeto a las condiciones (tasa de interés,
plazo. etc.) del mercado. Con el fin de evaluar su dependencia del mer-
cado formal, a cada empresa entrevistada se le solicité que especifica-
ra aquella proporcién del crédito concedido que descontaba en las ins-
tituciones financieras. Estos datos resumen en el cuadro N° 4, que mues-
tra el promedio ponderado del porcentaje financiado en el mercado
formal para las diversas eategorias de productos, utilizando como peso
de ponderaci6n las proporciones del volumen estimado de crédito infor-
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mal. En general, pareceria que el 62 por ciento del crédito informal
urbano sujeto a las condiciones del mercado fue refinanciado en el mer-
cado formal, correspondiendo en forma particular para cada uno de
los distintos canales de distribucién indentificados, el 81 por ciento pa-
ra el productor-minorista, el 42 por ciento para el productor-consumi-
dor y el 60 por clento para el minorista-consumidor. Sin embargo, es-
tos datos resumen respuestas que indican solamente los documentos fi-
nancieros resultantes por ventas al crédito, constituidos en su mayoria
por letras, que se descuentan directamente en el mercado formal. Es

Cuadro 4

Porcentaje del Crédito Informal Urbano que se Refinancia en el Mercado Formal

VENTAS DE  Productores Productores Minoristas

a a a
CLASES DEL PRODUCTO Minoristas Consumidores  Consumidores
Automoéviles 98.61 _ 74.0
Blenes durables 2 91.4 37.6 37.0
Bienes no durables 3 76.6 79.6 28.4
Casos Especiales 4 —_— 24.9 3
PromedioPonderado 3 81.4 41.9 60.4
Promedio General 6 62.3
i. Incluye sélo dos de las cuatro firmas ensambladoras de automadviles.

2. Incluye artefactos electromecénicos (refrigeradoras, cocinas, lavadoras, batidoras etc.), arte-
factos electrénicos (televisores, radios, fondgralos, grabadoras, etc.), muebles, bicicletas,
mdquinas de coser.

3. Incluye ropa para hombres, mujeres y mnifios, alfombras y otros productos textilcs.

;. Incluye grandes compafifas que producen y/o venden productos al por menor en més de
una de las tres clases anteriores.

5. Ponderado a base de los voliimenes parciales de crédito.

obvio que cualquier financiacién otorgada por las instituciones del mer-
cado formal a empresas que realizan ventas al crédito facilitan la finan-
ciacién de sus ventas, aun cuando no se relacionen directaménte con
estas. Por ejemplo, si se concede un crédito en el mercado formal a
una empresa con la ogstensible finalidad de financiar sus Inventarios,
aquel permitira a la firma efectuar ventas a crédito sobre la base del
inventario. Conforme se cancelan los documentos de las ventas a cre-
dito, la empresa estd en condicién de cancelar el crédito obtenido del

61




prestamista del mercado formal. Sin embargo, en este caso ninguno de
los documentos resultantes de las ventas a crédito se descuentan di-
rectamente en el mercado formal, aunque la concesién de un crédito
del mercado formal permite que la empresa haga ventas a crédito. Por
esta razoén las cifras del cuadro N? 4, deberian considerarse como que
establecen el minimo de la verdadera proporcién del crédito que se fi-
nancia efectivamente a través del mercado formal. En la actualidad no
contamos con una base estad(stica que nos permita estimar cuél es la
verdadera proporcién, pero obviamente puede ser mucho mas elevada
que las cifras aqui presentadas.

En general, la banca comercial efectué la mayor parte de la refi-
nanciacién, correspondiéndole méas del 90 por ciento del total para fi-
nes de 1971. Sin embargo, en ciertas categorias de productos adquie-
ren especial importancia otras instituciones. Por ejemplo, el Banco In-
dustrial (Banco de fomento estatal) refinancié una parte significativa
de los créditos productor-minorista, teniendo el 22 por ciento del to-
tal y el 40 por ciento en la categoria de productos automotrices. El
cuadro N? 5, muestra la distribucién porcentual de las instituciones del
mercado formal en la refinanciacién de documentos emitidos por cré-
ditos concedidos en el mercado informal.

Costo del Crédito

Como se sefialara previamente, la existencia de una tasa legal de
interés maximo algo baja en el Peru (14 por ciento), hizo imperativo
el desarrollo de un enfoque indirecto que permitiese calcular el costo
del capital. La solucién fue utilizar para el céalculo los detalles especi-
ficos de una transaccién de crédito recién llevada a cabo. Paralelamen-
te este enfoque aseguré que todas las tasas se computaran sobre una
misma base lo que permitié realizar comparaciones. A cada entrevista-
do se le pidi6 que proporcionara la siguiente informacién sobre una
venta al crédito reciente: el precio del bien (si era distinto al precio ai
contado), cuota inicial, plazo, perlodo de gracia (es decir, el lapso de
tiempo entre la venta y el vencimiento de la primera obligacion), fre-
cuencia y monto de las obligaciones periédicas.

El costo del crédito se computd utilizando esta informacién y las
férmulas y tablas estandar de interés compuesto ¥. Claramente el cos-
to del crédito calculado de esta manera incluira los costos de transac-
cién, impuestos, y primas de riesgo ‘asi como una tasa de interés. Sin
embargo, el método permite evaluar el costo efectivo del crédito des-
de el punto de vista del prestatario. Esta medida fue la mejor que pu-
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Cuadro 5

Distribucion Porcentual de las Instituciones del Mercado Formal en fa
Refinanciacién de Documentos del Mercado Informal

(Porcentaje)
T Banco 5 { o
Instituciones del Bancos Industral Compafiias
Mercado Formal Comerciales del Peru Financizras
Documentos por Transacciones
Productor a Minorista
Automéviles 1 60 40 _—
Bienes durables 2 87 13 —
Bienes no durables 3 80 20 —
Casos especiales 4 — - —
Promedio Ponderado 5 78 22 —
Documentos por Transacciones
Productor a Consumidor
Automéviles ! — — -
Bienes durables 2 78 15 -
Bienes no durables 3 85 15 —
Casos especiales 4 99 1 —
Promedio Ponderado S 90 8 —
Documentos por Transacciones
Minorista a Consumidor
Automéviles 1 94 - 6
Bienes Durables 2 100 —_ —
Bienes no durables3 100 — —
Casos especiales4 100 - —
Promedio Ponderado 5 96 = 4
Promedio General 5 91 6 3

1. Incluye dos de las cuatro firmas ensambladoras de automdviles.

2. Incluye artefactos electromecénicos (refrigeradoras, cocinas, lavadoras, batidoras, etc.),
artefactos electrénicos (televisores, radios, fondgralos, grabadoras, etc.), muebles, bici-
cletas y mdaquinas de coser.

3. Incluye ropa para hombres, mujeres y nifios, alfombras y otros productos textiles.

4. Incluye grandes empresas que producen y/o venden productos al por menor en més de

una de las categorfas identificadas.

5. Ponderado a base de los volimenes parciales de crédito.



do obtenerse dadas las presiones legales y sociales existentes para
ocultar los pagos de interés disfrazados bajo otros cargos.

Por supuesto que las transacciones recientes sobre las que se.ob-
tuvo informacién podrian ser excepcionales en el sentido de que el clien
te representaba un riesgo crediticio particularmente bueno o malo, por
lo que los premios de riesgo implicitos podrian ser excepcionalmente
altos o bajos. Sin embargo, parecié razonable suponer que la distribu-
clén de los riesgos del crédito entre aquellos que lo solicitaban duran-
te un intervalo relativamente pequeiio, seria una muestra al azar de la
poblacién total de riesgos del crédito %, y una muestra al azar de és-
ta (que es mas grande) serfan las respuestas a las preguntas respecto
a una transaccién reciente. Clertamente, 10s entrevistados no tendrian
incentivo alguno para reportar transacciones de clientes que represen-
taban un alto riesgo crediticio. Aceptado este supuesto, el promedio de
las tasas de la muestra se considera un estimado imparcial y consisten
te del promedio de la poblacion (dadas las hipétesis muy generales del
teorema del Iimite central). :

Segun el modelo tedrico de financiaciéon en el mercado informal,
no es necesariamente clerto que surgira un precio de equillbrio Gnico
para cada tipo de prestatario en un mercado informal compestitivo %,
Para que esto ocurra es necesario que la distribucién de probabilidad
subjetiva de incumplimiento en el pago y utilidad de la funcién de be-
neficios sean iguales para los prestamistas. Sin embargo, si suponemos
que las distribuciones de probabilidad subjetiva de un prestamista se
modifican de acuerdo al Teorema de Bayes, a base de observaciones
sobre los incumplimientos en las obligaciones de pago por parte de
los prestatarios, y que todos los prestamistas estan haciendo observa-
ciones que igualmente se fundamentan en el proceso de incumplimien-
to de pago por parte del prestatario, entonces existird una tendencia
hacia una distribucién de probabilidad subjetiva comin. M4s aln, exis-
te evidencia empirica que los prestamistas tienden a clasificar de una
manera similar el riesgo de las diversas clases de prestatarios. Ade-
mas, esperariamos que la mayorfa de los préstamos, ain en el merca-
do informal, serfan pequefios en relacién con el volumen total de re-
cursos del prestamista y por lo tanto, la utilidad de las funciones de
riqueza serfan aproximadamente lineales con respecto a dichos présta-
mos. Por estas razones, si el mercado es competitivo, deberia existir
una tendencia hacia un precio de equilibrio Unico para las diversas
clases de prestatarios del mercado informal financiero urbano®. Sin
embargo, nétese que al relacionar la transaccién crediticia a la com-
pra de un bien se tiende a segmentar el mercado urbano informal en
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muchos submercados en los que el nimero de abastecedores puede
ser bastante limitado. No estad del todo claro que la presencia de fuer-
tes relaciones de sustitucién prevalezcah entre estos submercados y
por lo tanto, entre muchos de estos submercados podran observarse
caracter{sticas de competencia imperfecta *,

Teniendo en mente este marco teérico consideramos provechoso
realizar un examen de la distribucién de frecuencia del costo del cré-
dito en los diversos canales del mercado informal urbano. Los diagra-
mas N 1, 2 y 3 presentan la distribucién del costo del crédito para los
tres canales de comercializacién (productor a minorista, productor a con-
sumidor y minorista a consumidor). El diagrama N? 4 combina los dia-
gramas N? 2 y 3 con el objeto de representar el costo general de la dis-
tribucién del crédito para el consumidor. Los costos del crédito que
se muestran en los diagramas se calcularon en la manera descrita an-
teriormente, no habiéndose corregido los resultados para tomar en
cuenta la inflacién ¥,

Claramente queda demostrado en el diagrama N° 1 que existe una
tendencia central ya que el 28 por ciento de las observaciones se ha-
llan entre tasas del 20 y 39 por clento anual y el 49 por ciento entre
el 20 y 59 por ciento. Desde que estos resultados se refieren sélo a
ias observaciones obtenidas a nivel del canal productor-minorista, es
posible interpretar las columnas como clases de riesgos. Desafortu-
nadamente falta evidencia que permita confirmar esta identificacion,
por cuanto no se interrogd a las firmas respecto a las clases de riesgo
o probabilidades subjetivas. Sin embargo, esta parece una razonable in-
terpretacion de por lo menos las clases de costo con mayores frecuencias.

Debe -tamblén notarse que algunos de los costos parciales inclui-
dos en los cédlculos del costo del crédito tienen caracteristicas de fijos,
independientes de la escala, como por ejemplo los de transaccién. En
consecuencia, un préstamo con el mismo cargo de interés puro tendréa
un costo més elevado para la tasa de crédito cuando menor sea el ta-
mafio del mismo y méas corto su plazo. Es asi que algunas de las clases
de costo, de frecuencia muy baja en el lado derecho de la distribucién
representada en la figura, probablemente sean en su. mayoria présta-
mos por pequefios montos a plazos muy cortos, concedidos a presta-
tarios bastante riesgosos. Por supuesto, algunos prestamistas podran
obtener beneficios monop6licos como resultado de la estructura de sub-
mercados o al aprovecharse de la falta de sofisticacion del prestatario.

En los diagramas N2 2, 3, y 4 se observa un patrén similar. Asi al
43 por ciento de las observaciones de el diagrama N? 2, el 59 por cien-
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Cuadro 6

Costo del Crédito en el Mercado Informal Urbano para las clases
de Bienes Investigados 1

(Por ciento anual)

VENTAS DE  Productores Productores Minoristas
CLASES DEL PRODUCTO Mino:istas Consuranldores Consu?nldores
Automéviles 20.52 —_ 46.3
Blenes Durables 3 49.0 53.3 79.2
Bienes no Durables 4 57.4 58.8 49.4
Casos/ Especiales 3 — 117.3 43.4

Promedio Ponderado L

Incluyendo Casos Especilales 51.6 78.0 . 52.5
Excluyendo Casos Especiales 51.6 55.3 53.1
Promedio General : Incluyendo casos especiales . 55.9
Excluyendo casos especiales 53.0

1. Ponderado a base de los volimenes parciales de crédito.

2. Incluye sélo dos de las cuadro firmas ensombladoras de automéviles.

3. Incluye artefactos electromecénicos (refrigeradoras. cocinas, lavadoras, batidoras, etc.),
aratefactos electronicos (televisores, radios fonégrafos, grabadoras, etc.), muebles, bicicle-
tas y médquinas de coser,

4. Incluye ropa para hombres, mujeres y nifios, alfombras y otros productos textlles.

5. Incluye grandes compafifas que producen y/o venden productos al por menor en mas de
una de las tres clases anterlores.
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to de las del diagrama N° 4 se encuentran a tasas de costo que fluctuan
entre el 20 y 59 por ciento. Nuevamente parece razonable la interpre-
tacion de las columnas con mayores frecuencias como clases de riesgo,
siendo también pertinentes en estos casos los comentarios anteriores
respecto a las columnas de la derecha con frecuencias bajas.

La evidencia que ofrece el cuadro N° 6, sobre una tendencia cen-
tral comun entre los diversos canales de comercializacién es mas per-
suasiva. Los promedios ponderados para los tres canales son: Produc-
tor-minorista, 51.6 por ciento; productor-consumidor, 78.0 por ciento; y
minorista-consumidor, 52.5 por ciento. Nétese que si descartamos el
grupo denominado ‘“Casos Especiales”, el promedio ponderado para el
canal productor-consumidor baja a 55.3 por ciento. De esta manera los
costos de los tres canales estarian dentro de dos puntos porcentuales
del promedio ponderado general de 53 por ciento %,

Podria parecer arbitraria la exclusion de los denominados “Casos
Especiales”. Sin embargo, existe evidencia que sugiere que esta exclu-
sion se justifica si consideramos los efectos de la competencia. Los
casos especiales se refieren a grandes empresas con significativo po-
der comercial en dos categorfas de productos, artefactos electromeca-
nicos y electrénicos. Al parecer estas firmas se encuentran limitadas
por una competencia oligopdlica que ha producido una estrategia de
mercado t4cita o complotada de precios relativamente bajos y elevados
cobros por concepto de la financiacién. Es decir, que estas empresas
se encuentran explotando un segmento del mercado donde en su ma-
yoria las ventas se efectGian al crédito y las transferencias de beneficios
entre las ventas de productos y las transacciones de crédito son arbi-
trarias desde el punto de vista de las empresas involucradas 4.

Queda claramente establecido que el costo del crédito en el mer-
cado informal urbano tiende hacia un mismo nivel entre los diversos
canales de comercializacion, hecho que era de esperarse dado que las
instituciones que participan en este mercado poseen una fuente comdn
de recursos, y por lo general prevalecen condiciones competitivas. Lo
gue es mas diflcil de explicar es la considerable diferencia hallada en-
tre el costo promedio del crédito en los mercados formal e informal.
Excluyendo los casos especiales, el costo promedio ponderado del cre-
dito en el mercado informal es del 53 por ciento al afilo, Como se apre-
ci6 en el capltulo anterior, el interés maximo nominal que los disposi-
tivos vigentes permiten cobrar en el mercado formal es de 14 por cien-
to al afio. Sin embargo, teniendo en cuenta la manera cémo se compu-
tan los cargos por intereses e incluyando otros costos que se recar-
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gan a los préstamos bancarios, el costo promedio de un crédito ban-
cario fluctia entre 18 y 23 por ciento. Existe evidencia que el costo
anual efectivo de los créditos obtenidos de financieras es de 34 por
ciento. Sin embargo, e! volumen de créditos del mercado informal que
se deriva de las financieras es pequeio. Tenemos pues una diferencia
(o mayor costo para el prestatario por concepto de intereses) de 30 a
35 por ciento que separa los estimados de costo del crédito entre los
Bancos comerciales y el mercado informal.

Plazos de los Préstamos y Experiencias por Falta de Pago.—Los
plazos a que se otorgan los préstamos son importantes para el anéli-
sis, debido a su vinculacién con la proporcién que los costos fijos (de
transaccion) representan en las tasas de crédito que acabamos de exa-
minar. En el cuadro N? 7 se resumen las respuestas obtenidas a la pre-
gunta sobre el plazo usual a que se conceden los préstamos. Tal como
se esperaba los plazos de los préstamos comerciales eran significativa-
mente més cortos que aquellos para el crédito a consumidores. El pro-
medio ponderado es de 3 meses para [0os primeros, y de 11 y 18 meses

Cuadro 7

Promedio de los Plazos Usuales de los Préstamos Concedidos en el
Mercado Informal Urbano para las Clases de Bienes Investigados

VENTAS DE  Productores Productores Minorlistas

a a a
CLASES DEL PRODUCTO Minoristas Consumidores  Consumidores
Automévlles 31 - 21
Bienes Durables 2 6 13 13
Blenes no Durables 3 3 3 4
Casos Especiales 4 — 13 18
Promedio Ponderado 5 3 11 18
Promedio General : 13.7

1. Incluye sélo dos de las cuatro firmas de ensambladoras de automéviles.

2. Incluye artefactos electromecanicos (refrigeradoras, cocinas, lavadoras. batidoras, etc.), arte-
factos electrénicos (televisores, radios, fonégrafos, grabadoras, etc.), muebles, bicicletas y
madquinas de coser.

Incluye ropa para hombres, mujeres y nifios, alfombras y otros productos textiles.
Incluye grandes compaiifas que producen y/o venden productos al por menor en mis de
una de las tres clases anterlores.

5. Ponderada a base de los volimenes parciales de crédito.

6
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Cuadro 8

Distribucién Porcentual del Cumplimiento en los Pagos de las Deudas
Contraidas por Ventas al Crédito !

(Por Ciento)

Al Vencl- De15a Mas de Inco-
miento 60 dias 60 dias brables

PRODUCTOR - INTERMEDIARIO

Automovlles 90 0.9 — 0.1
Blenes Durables 85 10 3 2
Bienes no Durables 80 13 4 3
Promedio 83 11 4 3

PRODUCTOR - CONSUMIDOR

Automéviles —_ — - —
Blenes Durables 59 26 11 4
Blenes no Durables 81 12 4 3
Casos Especlales 73 14 10 3
Promedio 69 18 9 4
INTERMEDIARIO - CONSUMIDOR

Automéviles 54 11 23 12
Blenes Durables 54 25 15 6
Blenes no Durables 56 10 25 9
Casos Especiales 85 10 4

Promedio 56 13 21 10
PROMEDIO GENERAL : 64 13 15 8

1. Ponderado a base de los voliimenes parciales de crédito.
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para los Gltimos. No debe sorprender que los plazos de los préstamos
a consumidores son lo suficientemente largos en promedio como para
mantener los costos iniciales en una proporcion razonablemente pe-
queiia en relacién con el costo total de la tasa de crédito. Las diagra-
mas N° 5 y 6 muestran las distribuciones de frecuencia de los plazos
usuales de préstamos para los creditos comerciales y a consumidores.

A fin de obtener por lo menos una idea del riesgo promedio en
los préstamos, se solicit6 a los entrevistados que informaran sobre la
proporcién de los créditos otorgados que se pagaban a tiempo, con
quince a sesenta dlas de mora, con mas de sesenta dias de mora, y fi-
nalmente, la proporcién incobrable. En el cuadro N? 8 se resumen las
respuestas a esta pregunta. Noétese que el promedio general de 8 por
ciento de deudas incobrables se ve fuertemente influido por la clfra
del 10 por clento correspondiente al canal minorista-consumidor, mien-
tras que los otros canales tienen sé6lo un 3 6 4 por ciento incobrables.
Mas aun, la elevada tasa en el canal minorista-consumidores es con-
secuencia de aquella del 12 por ciento reportada por los distribuido-
res de automéviles. Desde que los préstamos sobre automéviles se ga-
rantizan con la hipoteca del mismo, una gran parte de la pérdida puede
recuperarse mediante la captura y venta del articulo reposeido, por
cuanto es de facil comercializacién. En consecuencia, las pérdidas rea-
les sobre deudas incobrables promediarlan menos del 8 por ciento, qul-
zas solamente el 5 por ciento. De otro lado, debe considerarse tam-
bién las pérdidas asociadas con el pago moroso de la deuda.

Resumiendo, el 8 por ciento es un estimado razonable del maximo
de la probabilidad promedio de pérdidas sobre préstamos en el mer-
cado informal urbano. Esta cifra implica la presencia de una tasa pro-
medio esperada de 41 6 42 por ciento (tomando como base para este
cémputo la tasa nominal promedio del 53 por clento anteriormente cal-
culada) 2. Por lo tanto, la diferencia antes indicada entre las tasas
promedio de los mercados formal e informal sélo puede explicarse en
parte por el mayor riesgo involucrado en los préstamos del mercado
informal.
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Capitulo V

EVALUACION DEL SISTEMA
FINANCIERO PERUANO

El presente capitulo se inicia con una breve descripcidn de las
caracteristicas de una economfa con politicas que originan un pobre
desarrollo o “represién’ del sector financiero. Luego se desarrolla un
modelo del sistema financlero peruano, el que ilustra la funcién que
como consecuencla de la represion desempefia el mercado informal ur-
bano, la forma cémo complementa la labor del mercado formal y las
implicaciones que se derivan de esta realidad. Se concluye con un bre-
ve resumen sobre la evolucién del sistema financiero peruano.

La Represion Financiera.—Es caracteristica de una economia finan-
cleramente reprimida, la de poseer tasas maximas nominales de interés
para préstamos y depdésitos impuestas por las autoridades mediante dis-
positivos legales, las que son dificilmente burladas debido a la presen-
cla de numerosos controles y a su estricta fiscalizacion. E! valor asig-
nado a las referidas tasas se encuentra por debajo del equilibrio deter-
minado en un mercado organizado por activos financieros. En conse-
cuencia, se crea un exceso de demanda por crédito, lo que induce al ra-
cionamiento de los fondos disponibles en el mercado formal, desvian-
do la fraccién de la demanda insatisfecha al mercado informal. De otro
lado, por parte de la oferta, las bajas tasas ofrecidas a los ahorristas
incentivan la sustitucion de los activos financieros nacionales por acti-
vos reales, activos financieros extranjeros y el consumo. En el caso de
que la represién se halle asociada con la sobrevaluacién de ta moneda
nacional, lo que significa la subvaluacién de los activos financieros na-
cionales, se ofrece un estimulo adicional para la fuga de capitales. La
represién es capaz de ser mas severa donde las debilidades fiscales
del goblerno han creado un ambiente de inflacién crénico, disminuyen-
do con frecuencla las tasas reales de los préstamos y depoésitos a ni-
veles negativos %,
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Por supuesto, la vigencia tanto de politicas de represién financiera
como medidas fiscales inflacionarias y de sobrevaluacién de 1a moneda,
tienen efectos adversos sobre la balanza de pagos, creando la necesi-
dad de un estricto control sobre la asignacién de las divisas disponi-
bles. Es decir, el caso tipico de la represién financiera se caracteriza
por la proliferacién de controles econémicos y dispositivos que regla-
mentan y regulan el desenvolvimiento de las diversas actividades, los
que el gobierno se ve en la incapacidad de administrar en una forma
consistente y eficiente 4, El inevitable resultado en el surgimiento de
excesos demanda precios multiples en un sistema desequilibrado.

Desde que la represion financiera tiende a minimizar la funcién de
los intermediarios financieros nacionales, este tipo de politica fuerza a
la dependencia en la auto-flnanciacién para ta formacién de capital. Da-
do que se necesita de la auto-financiacién, los grandes beneficios in-
dustriales son imperativos sl es que han de realizarse las inversiones
indispensables para el progreso a través de la industrializacién. De es-
ta manera se crea una necesidad de medidas de politica dirigidas a ase-
gurar el mantenimiento de los' mencionados altos beneficios industria-
les. Algunas de estas medidas son por ejemplo, el acceso al capital y
a divisas para la importacién de bienes de capital a tasas especialmente
bajas, una excesiva protecclén arancelaria y/o de otros tipos contra
las inversiones competitivas, exoneraciones tributarias, como las en el
caso de las reinversiones, etc . Por supuesto, en:forma paralela di-
chas medidas fomentan el establecimiento de un sector industrial ine-
ficiente, excesivamente intensivo en capital, con una capacidad muy li-
mitada para absorber mano de obra, asi como para superar la marca-
da desigualdad en la distribucién del ingreso 4.

El complemento de la dependencia en la auto-financiaciéon es la re-
presién de la intermediacién financiera. Ello conduce a un pobre de-
sarrollo financiero, controlado que favorece principalmente a pequefios
enclaves de privilegiados en las grandes ciudades y fuerza a la depen-
dencia en la financiacion informal a los grupos urbanos menos privile-
giados y dreas rurales4. Los controles gubernamentales usualmente
colocan una cuiia entre las tasas de depositos y préstamos y, las auto
ridades contraloras limitan estrictamente el radio de accién de los in-
termediarios financieros, en los que predomina la competencia imper-
fecta y los beneficios monopélicos. Es asi que los banqueros no denun-
cian o reclaman en contra de esta estructura. Sin embargo, la desa-
fortunada consecuencia es un sistema de precios multiples para el ca-
pital, debido a la segmentacién del mercado, el que envia sefales equi-
vocadas a los inversionistas y resulta en una ineficiente asignacién in-
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ter-temporal de recursos. En particular, la represion y el racionamien-
to en el mercado formal desvian los excedentes de demanda al merca-
do informal, haciendo que el precio del capital en éste sea sustancial-
mente mayor que la tasa artificialmente pequefia del mercado formal.
El acceso al capital en el mercado formal se convierte en la prerrogati-
va de una élite de empresas y familias cuya riqueza tos clasifica como
menores riesgos de crédito, categoria que incluye a corporaciones mul-
tinacionales. Esta circunstancia propugna el mantenimiento de! control
econémico del favorecido sector industrial de substitucién de importan-
ciones, por una elite dominante y las corporaciones multinacionales. En
el caso que la producciéon de! sector industrial se concentre excesiva-
mente en bienes de consumo relativamente caros, se enfrenta adicional-
mente el problema de proveer de facilidades de pago a los consumido-
res, o de lo contrario, el mercado doméstico seria reducido. En €| ca-
S0 peruano, como resultado de Ja situacidén antes descrita, el mercado
formal no satisface este tipo de demanda, y por otro lado, no se han
dictado disposiclcnes gubernamentales que establezcan los canales re-
queridos para llenar este vacfo, Es ésta precisamente una importante
funcién que desempefia el mercado informal de crédito urbano.

Importancia absoluta del Mercado Informal Urbano. A fin de ob-
tener un mejor entendimiento del mercado financiero peruano, es me-
nester evaluar la funcién desempeiiada por el mercado informal de cré-
dito urbano. Para esto, en primer lugar se compara su volumen con el
de la fraccion pertinente del mercado formal, es decir, aquella dedica-
da a satisfacer las mismas necesidades de financiaciéon a las que esta
orientado el mercado informal. Claramente el estimado de crédito su-
jeto a las condiciones del mercado que se tratara en’el capitulo ante-
rior, es el monto pertinente para la referida colacién del mercado
informal mientras que, por parte del mercado formal, seria el total de
crédito a corto y mediano plazo (hasta dos afios) que no estad ligado a
un sector especifico, El cuadro N° 1 presenta estas cantidades.

Como hemos visto, provienen del mercado formal la mayoria de
los fondos colocados en la porcién del mercado informal urbano suje-
tos a las condiciones del mercado. Considerando el minimo estimado
del 60 por ciento de dependencia de! mercado formal, obtenemos que
8,900 de fos 14,900 millones de soles se derivan de éste, y un saldo de
25,600 millones de soles de crédito del mercado formal no se transfie-
re al mercado informal. Por lo tanto, a base de este supuesto, el mer-
cado urbano informal absorbe por lo menos el 37 por ciento de todos
los créditos no especiallzados a corto y a mediano plazo del formal .
Si en lugar de 60 suponemos que 90 por ciento del crédito sujeto a
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Cuadro 1

Comparacién de los Volimenes de Crédito atorgados por el Mercado Informal
Urbano sujeto a las Condiciones del Mercado y la Fraccién Pertinente del

Mercado Formal
Clfras al 31 de Diciembre de 1971

(Millones de Soles)

Volumen estimado de Crédito Informal Urbano sujeto a las condiciones
del mercado

Volumen de la fraccién del Mercado Formal dedicado a satisfacer las
mismas necesidades de crédito que el Mercado Informal (1+42+3+4)

14,900

34,473

1) Bancos Comerclales
2) Banco Industrial del Peri
3) Compafilas Financleras

4) Cooperativas de Ahorro y Crédito

28,220
5002
16113

4,1424

1. Estimado en base a las estadfsticas monetarias publicadas por el Banco Central de Reserva

del Peni.

2. Se refiere sélo a créditos otorgados para financiar las ventas a consumidores ¢e los presta-

tarios. Fuente: Banco Industrial del Peri.

3. Se refiere a los préstamos totales concedidos por las financieras. Fuente: Superintendencia

de Banca y Seguros.

4, Estudio del Sistema de Cooperativas de Ahorro y Crédito; Comisién Ministerio de Econo-
mfa y Finanzas — Sinamos para la estructura del Marco Lega! del Cooperativismo de Ahorro

y Crédito, Directiva N° 001-ER-10-01-74.




las condiciones del mercado informal proviene del formal, io cual es
muy posible, el saldo seria de sé6lo 21,060 millones de soles de crédito
que no se transfiere al mercado informal. Ello indicaria que este Ulti-
mo abarca el 41.4 por ciento del total. Queda asl establecido que apro-
ximadamente el 40 por ciento del total del crédito no especializado a
corto y mediano plazo del mercado formal es absorbido por el infor-
mal urbano %,

Interpretacién econémica del Funcionamiento de! Mercado Finan-
ciero. Es de especial importancia evaluar la diferencia de 30 a 35 puntos
porcentuales hallado en el costo de crédito entre ambos mercados, Te6ri-
camente, se espera que el costo total para el prestamista serd mayor en
el mercado informal. Comenzaremos por analizar lo referente al costo
de transaccién (incluyendo el de la investigacién del prestatario), el
que podra ser mayor o menor en el mercado informal, debido a que
la existencia de ineludibles topes maximos en las tasas de interés y li-
mites en los otros cargos que pueden realizar las instituciones del mer-
cado formal, evitan que atiendan a las necesidades financieras de cier-
tos grupos de prestatarios en los que tendrian cierta ventaja compara-
tiva, al mismo tiempo que los prestamistas informales tendrfan una ven-
taja comparativa al servir a otros grupos debido a las economias lo-
gradas en virtud de la transacciéon paralela en bienes. Sin embargo,
desde que el tamafio promedio de los préstamos seguramente es menor
en el mercado informal, es razonable conjeturar que el costo de tran-
saccién, en promedio, es algo mayor en el mercado informals!, Para
fines de un célculo general, suponemos que el mayor costo de tran-
sacciéon en el mercado informal aumenta en un cinco por ciento la ta-
sa de costos del mercado formal (es decir, a la tasa efectiva del 18 a 23
por ciento cobrada por los bancos comerciales en el mercado formal),
le agregamos 5 por ciento, significando que el costo del crédito es ma-
yor en un 20 a 25 por ciento en el mercado informal, debido al mas ele-
vado costo de transaccién por el sol prestado.

Puesto que los prestatarios de! mercado formal son un grupo se-
lecto caracterizado por una riqueza promedio mayor, lo que represen-
ta un menor riesgo de préstamo, en promedio, los préstamos del mer-
cado informal seran mads riesgosos. Anteriormente, utilizamos la expe-
riencia de los entrevistados en malas deudas para estimar que la pro-
babilidad de pérdidas en el mercado informal urbano es del 8 por cien-
to. Corrigiendo nuestra tasa esperada supuesta del 23 a 28 por cien-
to para considerar el costo ocasionado por los préstamos no recupe-
rables, obtenemos una tasa nominal del 34 a 39 por ciento. En con-
secuencia, si los prestamistas informales son neutros al riesgo y los
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prestamistas formales tienen cero probabilidades de pérdidas, el mas
elevado riesgo de los préstamos informales requerirdA que la tasa de
costo sea mayor en un 11 por ciento de aquella del mercado formal.
Por supuesto, los prestamistas del mercado formal tendrédn algunas ma-
las deudas y los del mercado informal podrian muy bien exigir una pri-
ma de riesgo. Para fines de la comparacién suponemos que el total de
estos ajustes representa un 4 por ciento adicional a la tasa de costo
del mercado formal.

En conclusién, encontramos que el efecto de todas estas modifica-
ciones s6lo explican 20 de los 30 a 35 puntos porcentuales de la dife-
rencia hallada entre ambos mercados. Por lo tanto, el saldo de 10 a 15
puntos porcentuales representa un beneficio monopélico que la escacez
de crédito creada por el mercado formal ha originado para los presta-
mistas informales %2, La existencia de este saldo o residuo puede ex-
plicarse mediante la utilizacién de conceptos elementales de microeco-
nomia. Las circunstancias que dan origen al doble mercado de crédi-
to urbano del Pert pueden resumirse en los siguientes cuatro supues-
tos: 1) Los prestamistas en el mercado formal estdn impedidos de otor-
gar créditos en el mercado informal, 2) los prestatarios del mercado
informal, aun ilegalmente, no pueden obtener préstamos en el mercado
formal, 3) Los prestamistas del mercado formal se ven imposibilitados
de cobrar mayores tasas y cargos sobre préstamos de los legalmente
establecidos, mientras que los del mercado informal no se encuentran
sujetos a estas restricciones y, 4) el mercado formal es la fuente de don-
de se origina todo el crédito.

El resultado de los mencionados supuestos es el de un sistema en
desequilibrio con dos precios para el crédito. Este se ilustra en el dia-
grama N? 1, donde las curvas DD y SS representan los montos de de-
manda y oferta de crédito, respectivamente. El eje vertical indica las
unidades de precgio por sol y, el horizontal, el volumen de dinero en
soles. El precio de equilibrio es r. y la cantidad de equilibrio es q..
Sin embargo, la existencia de un precio legal maximo de r; reduce la
cantidad ofrecida a q; y crea un exceso de demanda q;q.. En ausencia
de las restricciones legales la cantidad q; impondria el precio r;.

La presencia de un mecanismo que redistribuye los fondos coloca-
dos en el mercado formal hard que los prestatarios con acceso a este
mercado puedan a su vez prestar los recursos obtenidos, logrando un
beneficio de (r; — rg, menos cualquier costo que incurran en el pro-
ceso. El mercado informal establece tal mecanismo y, dado los supues-
tos respecto a las restricciones institucionales la posicién de desequili-
brio sera estable.
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El argumento anterior no implica’ que todas las firmas capaces de
obtener préstamos en el mercado formal al precio r;, inmediatamente
prestaran a su vez estos fondos en el mercado informal. Lo que sl im-
plica es que el costo efectivo del crédito para todas dichas empresas
estard representado por la tasa del mercado informal menos el gasto
que Incurran en el otorgamiento de créditos. Es decir, regularan su
uso interno de crédito a la cantidad demandada al precio (r; — ¢,), don-
de c; representa el costo de la transaccion del préstamo que ellas otor-
gan en el mercado informal. El volumen de fondos que ofreceran es-
tar4 determinado por el exceso obtenido sobre la cantidad demandada
al precio (r;, — ¢;). Esta situacion es descrita en el diagrama N° 2 don-
de las curvas DD y SS ahora se refieren a la demanda y oferta de cré-
dito, respectivamente, que encara cada empresa capaz de obtener fon-
dos en el mercado formal. Nétese que la curva de demanda se vuelve
horizontal a partir del precio (r;, — c;), reflejando de esta manera el
costo de oportunidad del crédito utilizado para financiar sus ventas; la
continuacién hasta el punto D’ indica el ingreso marginal interno pro-
ducto del crédito. La curva de oferta es perfectamente inelastica (re-
presentada por una recta vertical), lo cual indica que el monto de fon-
dos disponibles para la empresa es independiente del precio (que es
ademés fijo), estando éste determinado por otros factores. Como cla-
ramente puede observarse en el diagrama, la empresa utilizard para
satisfacer sus necesidades internas la cantidad Oq, y, prestard en el
mercado informal la cantidad .representada por el segmento del eje ho-
rizontal entre los puntos q, y q, .

Por supuesto, este andlisis ignora el hecho de que cada transaccion
crediticia realizada en el mercado informal estd acompafada por una
transaccién paralela en la venta de bienes. Sin embargo, esta circuns-
tancia no modifica el contexto del mismo en forma significativa. Si la
venta del bien est4 condicionada por otorgamiento de crédito, enton-
ces las posibilidades de venta se limitarAn solamente a las empresas
capaces de concederlo y, el racionamiento del crédito implica la im-
posicién de una barrera adicional al ingreso. Dado el tiempo impres-
cindible para que la empresa pueda realizar l0s ajustes necesarios en
su capacidad productiva, aquellas firmas para las que los fondos del
mercado formal son asequibles poseeran la capacidad (en términos de
habilidad para producir y vender bienes) e incentivos para otorgar cré-
ditos en el mercado informal en las condiciones descritas. Por el
lado de la demanda, permanece en vigencia la condicién de que sobre
el precio r; existe una demanda significativa por crédito de parte de
los consumidores. La presencia de esta condicién en cierta medida de-
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pendera de la distribucion del ingreso. Esta demanda claramente exis-
te puesto que la distribucién del ingreso es bastante sesgada en el Peru.

Si no hubieran barreras al ingreso de nuevas empresas, entonces
la posibilidad de obtener un retorno mayor que el competitivo sobre
las inversiones en actividades en que el crédito desempefia un rol de-
cisivo, conducird a una competencia o un cartel con capacidad exce-
dente pero beneficios normales. Sin embargo, en la practica del ra-
cionamiento del crédito asi como los controles gubernamentales, es de-
cir, las licencias de importacién para los bienes de capital requeridos,
la proteccién arancelaria y no arancelaria, etc., sirven de obstaculo al
ingreso de otras y/o nuevas empresas, preservando de manera efectiva
los elevados beneficios, que son la razdn de ser de la industrializacion
bajo la represién financiera y, la consecuente dependencia de la auto-
financiacién. Paralelamente, de las exigencias salariales y de otra na-
turaleza de los grupos laborales pollticamente poderosos, es e! Unico
campo en el que el gobierno no protege a los empresarios, lo que ori-
gina !a creacién de una doble estructura salarial. Esta ulterior distor-
sién del factor precios no sélo tiende a derrotar la estrategia de auto-
financiacion y altos beneficios, sino que también, impulsa a la eleccién
de técnicas intensivas en capital a las empresas que disminuyen signi-
ficativamente la absorcién de la mano de obra durante el proceso de
expansién industrial,

El Caso Peruano. Es apropiado concluir el presente estudio con
una breve resefia histdrica sobre la evolucién durante el perfodo ana-
lizado del sistema financiero peruano, dentro del marco de los aspec-
tos tedricos sefalados. Con anterioridad a la década del 60 el desa-
rrollo del Peri habla sido encabezado principalmente por las expor-
taciones, considerandose la economia peruana como bastante abierta al
compararsele con otros palses de América Latina. Estudios realizados
por Reynolds (27) muestran que el desarrolio financiero peruano (me-
dido por la razén total de activos financieros/producto nacional bruto)
ha sido significativamente mayor que e! de los vecinos Brasil y Colom-
bia. Sin embargo, aproximadamente a partir de los afios 1963-64 se
observa un cambio de polftica, inclinandose por aquella de sustitucién
de importaciones bajo condiciones de represién financiera, fomentén-
dose la autofinanciacién con recursos provenientes de los elevados be-
neficios que al productor se le garantizan. Este cambio, que acentud
la imposicién de controles tanto sobre la tasa de interés como sobre
otros aspectos de las operaciones de los intermediarios del mercado
formal de capitales, se caracteriza ademéas por el inicio de la tendencia
hacia una cada vez mayor dependencia de las instituciones financieras
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estatales, la que se complementa con la canalizacién del ahorro, prin-
cipalmente personal, hacia las instituciones especializadas en atender
las necesidades financieras del sector vivienda. Asi, cuando se com-
para el total de las colocaciones por las instituciones financieras per-
tenecientes al grupo estatal con las no publicas, hallamos que las pri-
meras para fines de 1960 abarcaban sélo el 30 por ciento de los prés-
tamos concedidos, para luego constituir el 45, 56 y, posteriormente, el
68 por ciento durante los periodos 1961-65, 1966-70 y 1971-73, respec-
tivamente.

El gran aumento en el flujo de fondos mediante las instituciones
financieras especializadas en el apoyo del sector vivienda durante el
perlodo 1966-70, el que practicamente se mantiene hasta 1973, se de-
bié no solamente a que se les permiti6 abonar mayores tasas de inte-
rés, sino también al goce de ciertas exoneraciones tributarias para sus
depositantes. Se ha observado también que las instituciones dedicadas
a financiar al sector vivienda, le ofrecen al prestatario crédito a un cos-
to considerablemente més bajo que los Bancos Comerciales y las Finan-
cieras. Es decir, en general la estructura de precios tiende de mane-
ra preferencial a canalizar el ahorro hacia los intermediarios que otor-
gan créditos de bajo costo para el prestatario, y paralelamente, la falta
de flexibilidad en el sistema, evita que los ahorros puedan ser poste-
riormente obtenidos por las instituciones que ofrecen crédito a alto
costo. El resultado que podria esperarse de esta politica seria el de
un elevado nivel relativo de la inversién bruta real en el sector vivien-
da, disminuyendo el ritmo del desarrollo industrial. Desafortunadamen-
te, no se dispone de series estadisticas de inversién' sectorial para el
pais que permitan verificar estas apreciaciones, Con la finalidad de vis-
lumbrar en forma aproximada el impacto de las mencionadas politicas
se ha elaborado una serie estadistica de inversién bruta anual en cons-
truccién de viviendas %5, la misma que se ha restado del total de cons-
trucciones publicada por el Banco Central de Reserva del Peru. La-
mentablemente, sélo se pudo obtener informacién hasta 1970 para el
computo de esta serie, la que nos permite colacionar la inversién en
construccion de viviendas con aquellas en el resto de los sectores eco-
némicos y la variacién en las existencias, cifras que se presentan en
los cuadros N? 2 y 3. En términos generales, puede apreciarse la falta
de una tendencia definida en las cifras de inversién bruta en planta,
ya sea maquinaria, equipo o construcciones y, el aparente caraicter es-
peculativo de la inversion en existencias con relacién a las fluctuacio-
nes en el tipo de cambio del valor de la-moneda nacional respecto a la
extranjera’, De otro lado, es la inversién bruta en construccién de
vivienda la (nica serie que muestra una cierta tendencia ascendente, la
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que es totaimente quebrada en 1967 y 68, entre otros factores, por mo-
tivo de la devaluacién del tipo de cambio. Cabe sefalar también, que
justamente cuando es mayor el grado de sustitucién en el ahorro ha-
cia las instituciones de apoyo al sector vivienda, y por ende el nivel
de captacion, es cuando la demanda por fondos en este sector afloja,
notandose la caida en el monto bruto invertido, dando lugar, por lo
tanto, al exceso de disponibilidad de recursos a que se hiciera mencién
al comparar las cifras presentadas en los cuadros 1 y 2 del capitulo 11l .

En rasgos generales a partir de 1970 se observa practicamente un
estancamiento en el alto volumen de recursos canalizado hacia el sec-
tor vivienda. De otro lado, aumenta su participacion el sector gobierno
(Banco de la Nacién), el cual a su vez canaliza recursos a la banca co-
mercial asociada, ya el sector manufacturero, bien sea por intermedio
de la Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE), Banco Industrial
(Cuadro N° 3 — Capitulo ll) o de la banca comercial (Nota N° 10), en
desmedro principalmente del sector agricola. Es menester mencionar el
amplio plan de inversiones que el gobierno se ha propuesto ejecutar,
causando el repunte mostrado por la inversién bruta en maquinaria y
equipo para 1973.

Debe sefalarse también que se atribuye en gran medida a la agu-
dizacién de 'la represion financiera, el impulso en el crecimiento de las
cooperativas de ahorro y crédito, al incrementar en forma considera-
ble el numero de afiliados, fenémeno que es evidenciado por el fuerte
aumento de su participacion, tanto en la captacién como colocacién de
recursos (Cuadros N? 1 y 2 del Capfitulo lll}. Una evidencia adicional
de la represién financiera surge del comportamiento de los saldos mo-
netarios reales ¥, los que aumentaron en un 42 por ciento entre 1960
y 1964, para luego disminuir en un 2 por ciento entre 1964 y 1969. El
crecimiento observado entre 1969 y 1973 asciende a 58 por ciento.

Retrospectivamente, parecerfa que estas politicas que distorsionan
en forma significativa la asignacién de recursos y' probablemente tam-
bién la distribucién de los ingresos, contienen la semilla de su propia
destruccién. Es decir, como pudo observarse en el cuadro N? 2 del
presente capitulo, a pesar del énfasis dado a la industrializacién, me-
diante la ejecucién de politicas que fomentaban la sustitucién de im-

portaciones, las inversiones fijas reales fuera del sector vivienda prac-

ticamente no aumentaron a partir de 1962 hasta 1972, inclusive los aho-
rros domésticos excluyendo el del gobierno en cuenta corriente como
proporcién del producto nacional bruto, han disminuido del 20.3 por
ciento en 1960 al 13.6 por ciento en 1972, a pesar del significativo cam-
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Cuadro 2

Inversién Bruta Real en el Perii durante el Periodo Comprendido por los Afios 1960-1973
‘ (Millones de Soles de 1973)

Inversion en 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Maquinaria
y Equipo 5482 7083 8676 9,051 8,269 9982 11443 10,842 9332 9,367 10310 11,348 11,418 14,142
Censtrucciones
y Planta 3,918 4540 4406 2,759 2453 1,274 1,347 2343 2228 3,398 3,790
Sub-Total 9400 11,623 13,082 11,810 10,722 11,256 12,790 13,185 11,560 12,765 14,100
Construccion
de Viviendas 1,292 1912 2556 3301 3941 6,266 6939 5062 3966 3,194 3689 82311 92161 99731
Sub-Total 10,692 13,535 15,638 15,111 14,663 17,522 19,729 18,247 15526 15959 17,789 19,579 20,634 24,115
Variacion
de Existencias 2990 2,053 1650 1280 2468 1,903 4,026 4,830 870 921 8§33 2,778 1,727 1,065
Total Inversion
Bruta 13,682 15,588 17,288 16,391 17,131 19425 23,755 23,077 16,396 16,880 18,322 22,357 22,361 25,180

1. Total construcciones ya que para estos afos no se pudo obtemer cifras que permitieran estimar

Tomado de: Cuentas Nacionales del Pert 1960-1973, Banco Central de Reserva del Perd, 1974.

la fraccién destinada a viviendas.

La serie para construccién de viviendas ha sido elaborada a base de las estadisticas proporcionadas por la Camara
Peruana de la Construccién



Cuadro 3

Inversién Bruta Real Expresada como Porcentaje del Producto Nacional Bruto

1960 1962 1963 1964 1965 1966 . 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
{Millones de Soles constantes)
Producto
Nacional Bruto! 64,175 69,411 75411 78,710 84,098 88,146 93,186 94,711 95353 99,556 108,590 115,690 122,697 130,108
Inversion como -
porcentaje del {por ciento)
Producto Naclonal
Bruto, en
Maquinaria
yEquipo 8.6 11.4 11.5 9.8 11.3 12.3 11.4 9.8 9.4 9.5 9.8 9.3 10.9
Construcciones
Planta 6.1 5.8 3.5 2.9 1.5 1.4 2.5 2.3 3.4 3M5;
Sub-Total 14.7 17.2 15.0 12.7 12.7 12.8 13.7 13.9 12.1 12.8
Construcciones
Vivienda 2.0 3.4 4.2 4.7 71 7.5 5.4 4.2 4.0 3.4 7.12 7.52 7.72
Sub-Total 16.7 20.6 19.2 17.4 19.9 21.2 19.3 16.3 16.0 16.4 16.9 16.8 18.5
Variaciones de
Existencias 4.6 2.2 1.6 3.0 2.1 4.3 5.1 0.9 .9 1o 2.4 1.4 .8
Total Inversién
Bruta 21.3 22.8 20.8 20.4 22.0 25.5 24 .4 17.2 17.0 16.9 19.3 18.2 19.4

1. Cuenta Naclonales del Peru 1960-1973, Banco Central de Reserva del Peru, 1974.

2. Calculado a base del total contrucciones. Para estos afios no se pudo obtener cifras que permitieran estimar la fraccién destinada a viviendas.



bio en su composicién, aumentando el ahorro bruto de las empresas
que promediaba el 64 por ciento del total en 1960-61 a mas del 92 por
ciento en 1971-72%. Mas aun, la agudizacién de la represién financie-
ra probablemente ha desacelerado la capacitacién de empresarios pe-
ruanos a la vez que ha facilitado el ingreso de empresas multinaciona-
les. Si bien en el Pert se observan esfuerzos por redistribuir fos ingre-
sos de la clase acaudalada en favor de los trabajadores industriales y
empleados publicos en las zonas urbanas, alin se mantiene el énfasis
en un control centralizado y excesivo manejo del sector financiero por
parte del Estado.

La evidencia obtenida de esta breve revision del desarrollo finan-
ciero peruano sugiere que, probablemente es elevado el costo de las
politicas de industrializacién basadas en una estrategia de represién fi-
nanciera sobre los ahorros y, el otorgamiento de preferencias e incen-
tivos dirigidos a favorecer la evolucién del sector dedicado a la pro-
duccién de bienes que sustituyan a los importados, mediante la concesion
de altos beneficios que permitan la autofinanciacion de las inversiones.
En realidad, la tendencia adversa a la distribucién del ingreso de esta
estrategia podria condenarla a la no viabilidad politica en muchos pai-
ses. Puesto que esta estrategia puede considerarse como un intento
por poner en practica el bien conocido modelo “clasico' de desarrollo
bajo condiciones de mano de obra excedente de Arthur Lewis (28), con-
vendria a los economistas abocados al estudio de los problemas del de-
sarrollo, considerar cuidadosamente si son pertinentes con situaciones
reales las pardbolas que resultan de simples modelos de desarrollo bi-
sectoriales.
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NOTAS

1. Confréntese a U. Tan Wai (1), A. Bottomley (2, 3, 4) y G. Nisbet (5) para
el tratado de los factores de costo que otorgan una ventaja comparativa a los
prestamistas Informales en arsas rurales.

2. La imposicion de inevadibles topes a las tasas de interés a un nivel re-
lativamente bajo, tiende a inhibir a los intermediarios del mercado formal de las
actividades financieras donde los costos son altos. Este hecho coloca una cu-
fa entre las tasas de los mercados formal e informal, que defacto deprime a las
primeras y como resultado eleva a las segundas, al retlrarse los prestatarios
del mercado formal de ciertas actividades y al mayor riesgo que significa la ile-
galidad de las elevadas tasas.

3. Cf. Gurley and Shaw (8, capitulo 4).

4. Suponemos que los bienes cuyas ventas al crédito son materia de la pre-
sente investigacion pertenecen a las categorias de normales o superiores, de
manera que las demandas derivadas por crédito son todas funciones decrecientes
del precio. Aunque este supuesto podria ser inapropiado para el mercado infor-
mal financiero rural, en el que los préstamos se utilizan para costear cultivos,
es realista cuando se aplica al urbano. Néteses también que las curvas de ofer-
ta no podran tener una pendiente negativa como resultado de los supuestos efec
tuados respecto a los costos.

5. La tendencia hacia una igual distribucién de las probabilidades subjetivas
para todos los prestamistas también la pronostica ifa teorla de la decisién esta-
distica, sl suponemos que todos estan observando las faltas de pago generadas
por el mismo proceso estocastico y que revisan sus probabilidades subjetivas
de acuerdo al Teorema de Bayes.

6. Para un desarrollo teérico de la posible compensacion entre el precio y
la publicldad, véase a K.H. Arrow y M. Nerlove (9). Para un desarrollo similar
entre el precio y el crédito confréntese a M. . Nadiri (10).

7. Por supuesto, al comparar las distintas instituciones o grupos de las mis-
mas desde este punto de vista se incurre en un exceso de simplificacién, ya que
no se est4d tomando en cuenta el hecho de que las consideradas en el grupo
de apoyo al sector vivienda, tales como el Banco Central Hipotecario del Peri
y las Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda, no reciben depdsitos a a vista.
Tanto el Banco de lla Nacion como los Comerciales, y en menor escala los de
Fomento Estatal, captan ademéas recursos mediante esta modalidad, los que no se
han incluido en las estadisticas antes presentadas. Igualmente, no se esta to-
mando en cuenta la estructura de encajes. Todo esto sin embargo, tan sélo com-
plicarla el andlisis sin afectar las conclusiones, justificAndose, por lo tanto, su
exclusién.
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8. Cifras obtenidas de la Superintendencia de Banca y Seguros (14).

9. Al flnalizar 1973, la banca comerclal con oficlna principal en Lima, ex-
cluyendo fas sucursales extranjeras, estaba formada por los Bancos Popular, In-
ternaclonal, Continental, Crédito, Comerclal, Wiese y Lima, constituyendo los
tres primeros la denominada Banca Asocilada. A contlnuaciéon se desglosa en
términos relativos algunas clfras del balance que permliten evaluar la importan-
cia adquirida por este grupo:

Banca Total
Asoclada Resto (millones de soles)

(%) %
Colocaciones 44.8 55.2 35,389
Inversionss 60.0 40.0 12,016
Total Activo 53.7 46.3 88,099
Depésitos a la vista 49.8 40.2 29,554
Depésitos de ahorro 38.8 61.2 9,765
"~ Depésltos a plazo 67.5 32.5 13,906
Capital y Reservas 49.5 50.5 3,993

Fuente: Memoria Superintendencia de Banca y Seguros (14)

10. Este hecho es ratificado no sélo por las clfras presentadas en el cuadro
N? 3, sino tamblén por las del cuadro 10-A (de la pagina 92), que muestra la
distribucién sectorlal absoluta y relativa de las colocaclones de la banca comerclal.

Cuadro 10-A

Distribucion Sectorlal absoluta y relativa de las Colocaciones
de la Banca Comercial !

1960 Entre 1961 y 1965 Entre 1966y 1970 Entre 1971y 1973
Absoluta* %  Absoluta® %  Absoluta® % Absoluta®* %

Agricultura 978 14.4 622 8.1 60 0.7 321 1.5
Mineria 82 1.2 102 1.3 61 0.7 129 0.6
industria 1842 27.2 2,592 33.6 4400 47.8 10,471 48.9

Comercio 2,781 41.0 2,958 38.4 950 10.3 4,308 20.1
Construccién 295 4.3 345 4.5 1,695 18.4 2,842 13.2
Gobierno 164 2.4 302 3.9 304 3.3 117 0.5
Diversos 642 9.5 787 10.2 2589 28.1 3.271 15.2

* Millones de soles.
1. Fuente: Memorias Superintendencla de Banca y Seguros (14).
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11. Debido a la falta de informacion en el caso de las Financieras se ha
considerado la tasa promedio de un musestreo realizado, cuyos resultados se
presenta en el estudio realizado por Guillermo Garrido Lecca A. C., Manuel Co-
bo del Prado C., Alfredo Romero V. y Guillermo Gastafieta C. de A., “El Merca-
do Formal...” (21), capltulo 13, seccién Tasas de Interés. Esta informacién ha
sido complementada con la experiencia personal del autor, quien posteriormen-
te a la realizacion de este estudio se desempeii6 como funcionario de crédito
de una empresa bancaria.

12. El hecho de tener un rango en el caso de los bancos comerciales podria
dar la errénea impresién de que hubiese un margen operativo dentro del cual
existiese el llbre juego de la oferta y demanda, Se debe subrayar que a eslas
instituciones sélo les estd permitido cobrar un méaximo anual de 12 por cien-
to de interés més 2 por ciento de comisién, pagadero trimestralmenta. El rango
es consecuencia de la modalldad utilizada en el cémputo (solamente en el caso
de los sobregiros se cobran al final del periodo, en las restantes se descuen-
tan), los gastos adicionales autorizados (como el de derecho de crédito), im-
puestos sobre los Intereses y otros desembolsos a los que se ve obligado a hacer
frente el prestatarlo en la constitucién de las gararntlas,

13. En el caso de que la renta neta fuera mayor, el beneficio del ahorris
ta evidentemente también serd més alto, pudiendo alcanzar hasta aproximada-
mente 25.8 por clento. Para mayor Informacién a este respeclo véase el estu-
dio realizado por Guillermo Garrido Lecca A.C., Manuel Cobo del Prado C., Al-
fredo Romero V, y Gulllermo Gastafieta C. de A., "El Mercado Formal,.." (21),
capltulos 9 y 12, secclones Dividendo de Acciones Tipo "C” y Tasas de Intarés,
respectivamente. Cabe resaltar, como nota aclaratoria, que en estos célculos da

rendimlento se ha supuesto que los valores se podran colocar a la par después
de los 3 afios.

14. Las entidades bancarias se ven imposlbllitadas de burlar los dispositi-
vos legales que regulan sus actividades debido al estricto control por parte de
las autoridades.

15. Supuesto que simplifica la ilustracién y, de otro lado, el resuitado obte-
nido en el andlisis no depende de éste.

16. Para un anélisls de la racionalizacién del crédito considerando los efec-
tos de la politica monetaria, véase a D. M. Jaffee (23).

17. Obsérvese también que las sucursales de empresas exiranjeras que ope-
ran en el pals estarfan incluidas dentro del grupo de prestatarios de bajo ries-
go, por lo que el patrén descrito tenderla a parcializar el acceso al crédito en
favor de éstas y en contra de muchas clases de prestatarios nacionales.

18. Los Bancos de Fomento Estatal también participan en el otorgamienlo
del crédito a corto plazo, en especlal el Banco de Fomento Agropecuarlo del
Perd, el que concede un alto porcentaje del volumen total por el plazo ds la
campaia agricola.

19. Este capitulo resume la informacién presentada por Guillermo Garrido
Lecca A.C, y Gerald T, O'Mara en el Simposio sobre el Mercado de Capitales
Peruano, realizado bajo los auspicios de la Comislén Naclonal Supervisora de
Empresas y Valores (11).

20. La financlaclén informal de capital accionarios y obligaciones no relaciona-
das a ventas de bienes presentan problemas de medicién muy dificiles de abor-
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dar. Sin embargo, se pudo obtener alguna informacion sobre préstamos, no re-
lacionados a la compra-venta de bienes, efectuados por empresas a otras fir-
mas, empleados y terceros.

21. Aunque estos listados no incluian el integro de la poblacién, la eviden-
cia disponible indicé que aquellas empresas no consideradas eran casi en su
totalidad pequefias. La Gnica otra fuente de informacion similar era el Padrén de
Registro Industrial del Ministerio de Industrias, €l que resulté ser inferior a los
listados de la Sociedad de Industrias y Confederacién Nacional de Comerciantes,
principalmente debido a que se incluian empresas cuyo registro significaba sola-
mente una posible intencion de dedicarse a cierta actividad especifica en al-
guna fecha futura.

22. De las cuatro compaiilas autorizadas para ensamblar autos en el Pera
(a partlr de 1971), una tenfa su propia compaiiia financlera (que se incluye en
ol mercado formal) y otra usaba un sistema muy especlal de financlacién de sus
créditos comerciales, tan diferente que no tenla sentido incluir el total de ésta con
el resto de informacion sobre el mercado informal.

23. Véase el trabajo Grupo Oferta y Demanda (12, p. 89) para el origen y
metodologia de estos estimados.

24, La informacion béasica sobre 1a distribucion regional de la poblacion y de
los ingresos proceden del censo nacional de 1961. Para ese entonces Lima y Ca-
Hao poseia el 22.2 por ciento de la poblacion y el 42.5 por ciento del ingreso
nacional (of Banco Central de Reserva del Peri, 13, pg. 28). Sobre la base de
las tendencias de la distribucién espacial de los ingresos y la poblacién desde
1961, se estima que para 1971 Lima y Callao poselan el 25 por ciento de la po-
blacién y generaba el 50 por ciento del ingreso Nacional.

25. Los cuestionarios solicitaban a las empresas que informaran sobre 1a pro-
porcién de sus ventas que se efectuaban fuera del area metropolitana de Lima
y Callao.

26. Muchas &reas rurales del Peru carecen de la infraestructura necesaria
para la utilizacion de automéviles y clertos bienes durables de consumo (por
ejemplo la ausencia total o parcial de electricidad).

27. Para fines de 1971 el area de Lima y Callao poseia el 80.2% de los de-
positos a la vista, de ahorro y a plazo de los Bancos comerciales y el 82.9% de
los préstamos efectuados por la banca comercial. Mas adn, los Bancos con se-
de en Lima abarcaban méas del 95% de los depdsitos y préstamos bancarios
del Perti (cf. Superintendencia de Banca y Seguros (14)).

28. La informacion recopilada por el Banco Central en estos cuestionarios se
utiliza en la elaboracién de las cuentas nacionales.

29, Los cuestionarios del Banco Central especificaban el rubro ‘‘documentos
y letras por cobrar’ de clientes a corto y mediano plazo (menos de un afo y
entre uno y dos afos). Es decir, solicitaba los mantos de las obligaciones de
clientes para los que se disponfa de letras u otros documentos. Las cuentas de
este tipo se dividlan en cuentas por cobrar nacionales y extranjeras. Las cuen
tas por cobrar naclonales se sumaron para obtener un estimado del crédito
a consumidores.

30. Véase a Nisbet (5) para una clasificacion analoga de las fuentes de cré-
dito para el mercado informal de crédito rural de Chile.
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31. Los cuestionarios del Banco Central especificaban el rubro “Otras cuen-
tas por cobrar’, entre los activos a corto plazo de las que expresamente se
excluyen las cuentas de clientes.

32. El cuestlonario del Banco Central solicita ‘facturas y cuentas por co-
brar” y excluye especificamente las deudas de personas que no son clientes.
Solo las cuentas por cobrar nacionales de este tipo se sumaron para derivar los
estimados.

33. Véase a Cobo del Prado y Garrido-Lecca (15) para el detalle de las cifras
y la metodologia empleada en su obtencion. Nétese que este estimado corres-
ponde efectivamente al mercado urbano de crédito informal dado que el merca-
do informal rural del Peri se manejaria, por lo general, en términos de produc-
tos béasicos flsicos mas que por intercambio de obligaciones financieras. Ver Nis-
bet (5) para la descripcién del mercado rural informal en Chile.

34. Garrido-Lecca y O’Mara (ll, A anexo 1) dan una descripcion completa de
los métlodos y férmulas.

35. Alternativamente, podemos considerar la distribucion de la variable al azar
grado de riesgo del crédito como definida por intervalos de tiempo y suponer
que es independiente y esta idénticamente distribuida en el tiempo.

36. Rothschield y Yaari (16) han desarrollado un modelo de mercado bajo
condiciones de informacién imperfecta en el que la variabilidad de la demanda
respecto al resultado de preguntar el precio, crea conflicto entre los obje-
tivos de definir en forma mas precisa la funcion de demanda mediante experi-
mentaciones con el precio y la maximizaciéon del beneficio esperado. Por lo tan-
to, la empresa nunca considera 6ptimo averiguar de manera no ambigua la fun-
cién de demanda, introduciendo una variacién residual, la que ain en el caso
de que hubieran muchas empresas en el mercado causa una persistente varia-
cién en los precios entre éstas. El referido modelo es isomérfico a la ocurrencia
de un mercado de crédito donde los prestamistas tienen probabilidades subjeti-
vas que los conducen a clasificar a ciertos prestatarios en una clase de riesgo
equivocado.

37. Si los oferentes en un mercado saben que los compradores poseen in-
formacién imperfecta, Rothschleld (16) ha demostrado que un precio Unico de
equilibrio existe, pero este puede permanecer limitado por encima del precio com-
petitivo conforme el nimero de oferentes tiende a infinito. Es decir, la ignoran-
cia por parte del consumidor permite su explotacion a pesar de que su ausen-
cia no es necesaria para que exista un precio de equilibrio Gnico. Fisher (17)
y Diamond (18) tamblén han desarrollado modelos de mercado que suponen in-
formacién imperfecta y variabilidad en las maneras de busqueda por parte del
consumidor. En forma similar, la existencia de un preclo de equilibrio Unico es
establecido en cada modelo.

38. Ver Nisbet (5) para una descripcion de la competencia imperfecta en el
mercado informal de crédito rural debido a la dispersiéon geografica de los pres-
tamistas y al rapido aumento de los costos de adquisicién de informacion en fun-
cion de la distancia al lugar de residencia de un posible prestatario.

39. La tasa de inflacién de precios (medida por el deflator implicito del pro-
ducto nacional bruto) promedié el 13 por clento para el perfodo 1961-1971 y en-
trevista a ejecutlvos de empresas peruanas durante 1972 revelaron que sus ex-
pectativas sobre una futura Inflacién de precios se concentraba alrededor del 10
por ciento.
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40. Aunque estas tasas promedio son significativamente méas elevadas que
aquellas del 24-36 por ciento sefialadas por U Tan Wai (1) en su estudio sobre las
tasas del mercado informal realizado en 1957, es probable que las tasas que Wai
sefiala se hayan computado sobre una base diferente. Es decir, probablemente
se excluyeron otros cargos que se conslderaron en nuestro método para calcular
el costo del crédito. Mas atn, existe evidencla que en algunos mercados infor-
males prevalecen tasas mayores. Es asi que Chandavarkar (19) sefiala tasas del
mercado informal de méas de 200 por ciento para Talwan y, Kanesa-Thasan (20)
indlca que las tasas al publico en Corea usualmente eran de 4-5 por ciento al
mes (es decir, 50-60 por clento al afio). Este ultimo también sefiala que las ta-
sas coreanas oficiales reflejan la represion financiera y que la reforma financiera
redujo la dependencia del mercado informal.

41. El establecimiento de una participacion obligatoria de los trabajadores
en el beneficio y propiedad de la empresa productora o industrial pero no en la
comercial, es un poderoso incentivo para la transferencia de beneficios a las ac-
tividades comerciales de los mismos propistarios pero establecidas como entida-
des legalmente Independientes.

42. Por cuanto la pérdida seria de aproximadamente hasta 8 por clento del
capital mas sus intereses (53 por ciento de 8) que representan un 4 por ciento
adicional, lo que hace un total de 11 6 12 por ciento.

43. Para una explicacién integral de proceso de la represion financiera, ver
McKinnon (6, Capitulo 7) y Shaw (7, capitulo 4).

44. Para una excelente descripcion de los problemas que presentan los con-
troles miltlples al goblerno de un pals en vias de desarrollo véase Little, Sci-
tovsky y Scott (24, Capltulo 6).

45, Para una revisién cabal de las medidas de polltica que apoyan una in-
dustrializacién sustltuidora de fas importaciones basada en la autofinanciacion
procedente de elevados beneficios industriales, referirse a Little, Scitovsky y Scott
(24). Vease Bela Belassa Y Colaboradores (25) para una evaluacion de los cos-
tos de la proteccion,

46. Vease Little, Scitovsky y Scott (24, Capftulos 2 y 3) para un analisis bien
razonado y documentado de los efectos de esta politica., Para una visién general
de las consecuencias de una indiscriminada substltucién de importaciones ver
Bruton (26).

47. Ci. McKinnon (6, capltulo 7).

48. Una comparacién que incluyera el crédlto informal no sujeto a las condi-
ciones del mercado serla mucho menos significativa, aunque deberia sefialarse
que el gran volumen de préstamos a los empleados con la garantia de los fondos
indemnizatorios (9,300 millones de soles al finalizar 1971), es una adaptacion
interesante de las exigencias de los trabajadores urbanos por beneficlos sociales
a las necesldades de un sector industrial substituidor de las importaciones orien-
tado hacia los blenes durables da consumo. Es decir, una gran parte de los prés-
tamos a los trabajadores se utllizan para financiar gastos de consumo, principal-
mente bienes durables y vivienda, SimHarmente, la Inclusién de los créditos a
corto y mediano plazo otorgados por instituclones especializadas en los sectores
de vivienda y de construccion, sélo oscurecerlan los resultados de la compara-
cion pertinente (la relacién entre el crédito Informal y el crédito generalizado a
corto y mediano plazo).
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49. Para calcular el porcentaje se tomo6 el crédito informal (1'4,900 millones de
soles) en relacién con 1a suma total neta de crédito formal e informal. (Es de-
cir, 14,900 més 25,500 millones de soles).

50. Cabe sefialar que gran parte de los 4,142 millones de soles de crédito
concedidos por las coaperativas de ahorro y crédito se utilizan para financlar com-
pras de blenes de consumo, especialmente bienes durables. Las cooperativas exi-
gen la previa satisfaccién de clertos requisitos para la concesion de un présta-
mo. En muchas oportunidades la mayor demanda que oferta de fondos, ha obli-
gado al establecimiento de listas de espera para los préstamos. En realidad
las cooperativas representan una alternativa de menor costo que el mercado in-
formal. Estas instituciones aportaron sélo el 0.2 por ciento del total de las co-
locaciones del sector financiero formal en 1960, aumentando répidamente su par-
ticipacion al 13.0 y 10.9 por ciento los perlodos 1966-70 y 1971-73, respectivamente
(Capitulo I1l, cuadro N¢ 1).

51. Sin embargo, nétese que el plazo de préstamos promedio es posible-
mente menor en el mercado formal, hecho que tiende a contrabalancear el efecto
favorable de un mayor tamafio del préstamo sobre el costo de transaccion. Es de-
cir, el 82 por ciento de los fondos no especializados a corto y medlano plazo del
mercado formal, son proporcionados pot los Bancos Comerciales, que por ley es-
tan prohibidos de prestar a plazos mayores de un afo, mientras que el plazo de
préstamos promedio para el mercado informal se calcula en 13.7 meses (cf. Ca-
pitulo IV, cuadro N¢ 7).

52. En realidad, los supuestos utilizados se consideran conservadores, ade-
mas de que incluyen implicitamente la ausencla de beneficios monopdlicos en
el mercado formal. Es probable que el verdadero residuo alcance cifras de hasta
17 6 19 por ciento.

58. Debe reconocerse que la determinacion de la cantidad éptima de créditos
es un problema tedrico de capital cuya solucién requiere la optimizacién inter-
temporal de la empresa. En general, la firma determinara el crédito 6ptlmo re-
querido con respecto a las variaciones posibles de todos los instrumentos de
que dispone. Ver Arrow y Nerlove (9) para un desarrollo tedrico de optimizacidn
que compara alternativas de precio y publicidad. Para una exposicion similar que
compara ¢l precio y el crédito referirse a Nadirl (10). Sin embargo, el caso bajo
anélisis supone que el acceso al mercado de crédito formal es como una licen-
cia que otorga el derecho a su poseedor de un cierto beneficlo por unidad de
crédito. Por lo tanto, la empresa demandara la cantidad méaxima de crédito ca-
paz de obtener a la tasa de interés fijada por las autoridades.

54. La estructura de propiedad de la industria peruana, que se caracteriza
por el control que ejercen en varlas empresas una o un reducldo grupo de fa-
milias, también facilita la transferencia de los fondos prestados en el mercado for-
mal a actividades crediticlas en el mercado informal.

55. Estimado a base de las estadisticas proporcionadas por la Cadmara Perua-
na de 'a Construccion.

56. Durante todo el perfodo bajo -anélisis solamente se produce una fluctua-
clén de considerable importancla en el tipo de camblo de la unidad monetaria
peruana (de aproximadamente 50%), la que ocurrlé en octubre de 1967. En los
anos que preceden a esta devaluaclén, claramente se aprecla un significativo in-
cremento en el valor bruto de la inversi6n en existencias, nivel que cae brus-
camente, alcanzando las més bajas cifras de la serie analizada, conjuntamente
con la variacién en el tipo de cambio.
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57. El total anual de recursos captados por el Banco Central Hipotecario
(BCH), Cajas de Ahorro y Préstamo para Vivienda (CAPV) y la Caja de Ahorros
de Lima (CAL), para los perfodos 1965-1970 y 1970-73, se presentan en el cua-
dro 57-A.

Cuadro 57-A

Total anual de los recursos captados y colocados por el Banco Central Hipotecario
(BCH), Cajas de Ahorro y Préstamo para la Vivienda (CAPV) y Caja de Ahorros
de Lima (CAL)

BCH CAPV CAL Total

1966 — Captacion 753 549 5 1,307
— Colocacién 545 547 29 1,121

1967 — Captacién 548 418 13 979
— Colocacion 384 504 39 927

1968 — Captacion 360 705 32 1,097
— Colocacion 212 720 35 067

1969 — Captacién 696 637 54 1.387
— Colocacién 350 845 28 1,223

1670 — Captacién 3,173 1,524 375 5,072
— Colocacién 847 600 283 1,730
Total — Captacién 5,530 3,833 479 9,842
— Colocacion 2.338 3,216 ! 414 5,968

1971 — Captacién 2,138 1,156 451 3,745
— Colocacion 955 1,546 376 2,877

1972 — Captacion 2,490 958 589 4,037
— Colocacién 1.274 1,071 455 2,800

1973 — Captacion 2,948 734 708 4,390
— Colocacién 1,793 618 594 3,005
Total — Captacién 7,576 2,848 1,748 12,172

— GColocacién 4,022 3,235 1,425 8,682

1. El total de recursos aportados por el Banco de la Vivienda del Pert: es de 313 y 338 mi-
llones de soles. para los perfodos 196570 y 1971-73, respectivamente.

58. Para evitar las implicaciones de la teoria del segundo mejor (second
best), se supone que todos los mercados fuera del sector financiero son com-
petitivos. El que otros mercados estén apartados de su equilibrio, significa que
no necesariamente las correcciones introducidas tendientes a optimizar el funcio-
namiento del mercado bajo analisis nos conduciran a un mejor nivel desde el
punto de vista econémico. Es decir, de acuerdo con el objetlvo de la investiga-
cion se incurre en esta simplificaciéon para aislar al mercado financiero, hecho
que facilita su andlisis, sin pretender implicar que se trata de la realidad peruana.

59. Se entiende por existencia nominal monetaria, aquella conformada por el
dinero en manos del piblico més los depésitos a la vista, plazo y de ahorros en
los Bancos comerciales, utilizandose el deflator del producto nacional bruio co-
mo Indice del nivel de precios para el célculo de la existencia real monetaria.

60. Cf. Banco Central de Reserva del Peru (13).

98



-

10.

ik

117,

13.

14.

BIBLIOGRAFIA

U TAN WAL, “Interest Rates Outside the Organized Money Markets of Under-
developed Countrles”, IMF Staff Papers. V. 6 (1957), pp. 80-142.

BOTTOMLEY, A., “The Cost of Administrating Private Loans in Underdeve-
ioped Rural Areas”, Oxford Economic Papers. V. 15 (June 1963), pp. 154-63.

, “The Premiun for Risk as a Determinant of Interest Rates in Underda-
loped Rural Areas”, Quarterly Journal of Economics. V. 77 (November 1963),
pp. 637-47.

, “Monopoly Profit as Determinant of Interest Rates in Underdeveloped
Rural Areas”, Oxford Economic Papers. V. 16 (November 1964), pp. 431-37.

NISBET, C., “Interest Rates and Imperfect Competition in the Informal Credit
Market of Rural Chile”, Economic Development and Cultural Change. V. 16
(October 1967), pp. 73-90.

. McKINNON, R. I., Money and Capital in Economic Development. (Washing-

ton, Brookings, 1973)

SHAW, E. S. Financial Deepening in Economic Development. (New York,
Oxford, 1973).

. GURLEY, J. and SHAW, E. S., Money in a Theory of Finance. (Washington,

Brookings, 1960).

ARROW, K.J. and NERLOVE, M. “Optimal Advertising Policy Under Dynamic
Conditions”, Economica. V. 19 (May 1962}, pp. 129-42.

NADIRI, M. |, “The Determinants of Trade Credit in the U.S. Total Manu-
facturing Sector”, Econometrica. V. 37 (July 1969), pp. 408-23.

GARRIDO LECCA, G. y O'MARA, G., El Mercado Informal de Crédito en el
Perii, Escuela de Administracién ‘de Negocios para Graduados (ESAN), y
Comisién Nacional de Valores, Lima, 1972.

Grupo Oferta y Demanda, Convenio de Cooperacion Técnica, Estadlstica y
Cartografia, Universidad Agraria, Pert, Proyecciones a Largo Plazo de la
Oferta y Demanda de Productos Agropecuarios Seleccionados, 1970-1975-
1980, (Lima, 1969).

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU, Cuentas Nacionales del Peri;
1973, (Lima, 1973).

SUPERINTENDENCIA DE BANCA Y SEGUROS. Memorias correspon/dientes a
los afios 1971, 72 y 73.

99



15.

16.
17.
18.
19.

20.

21.

22,

23.
24.
25.
26.

27.

28.

100

COBO DEL PRADO, M. y GARRIDO LECCA, G., Estudio Piloto de Activos
y Pasivos Financieros y sus Interrelaciones Sectoriales en los afios 1965-70,
Comisién Nacional de Valores, Lima, 1972.

ROTHSCHILD, M., “Models of Market Organizatlon with Imperfect Information:
A survey”, Journal of Political Economy. V. 81 (Nov. Dec., 1973). 1283-1308.

FISHER, F.M., “Quasi-competitive Price Adjustment by Individual Firms, A
Preliminary Paper”, Journal of Economic Theory. V. 2 (June 1970), 195-206.

DIAMOND, P.A., “A model of Price Adjustment”, Journal of Economic Thzo-
ry. V. 3 (June 1971), 156-68.

CHADAVARKAR, A., “Some Aspects of Interest Rate Policies in Less Deve-
loped Economies”, IMF Staff Papers”. V. 18 (March 1971), pp. 48-110.

KANESA-THASA. S., “Stabilizing an Economy: The Korean Experience’,
In irma Adelmand, ed., Practical Approaches to Development Planning. (Balti-
more, Johns Hopkins, 1969).

GARRIDO LECCA, G., ROMERO VEGA, A., COBO DEL PRADO, M. y GASTA-
NETA, G., El Mercado Formal de Capitales en el Peri: !nstituciones e Instru-

mentos, Escuela de Administracién de Negocios Para Graduados (ESAN) y
Comisién Nacional de Valores, Lima, 1972.

GARRIDO LECCA, G. y O'MARA, G., Diagnéstico sobre la Eficiencia de! Mer-
cado de Capitales Peruano, Escuela de Administracién de Negocios para Gra-
duados (ESAN) y Comisién Naclonal de Valores, Lima, 1972.

JAFFEE, D. M., Credit Rationing and the Commercial Loan Market, (N. V.
Wiley, 1971). '

LITTLE, I. M. D., SCITOVSKY, T. and SCOTT, M., Industry and Trade in Soms
Developing Countries (New York, Oxford, 1970).

BELASSA, B. and Assoclates, The Structure of Protection in Developing
Countries (Baltimore, John Hopkins, 1971).

BRUTON, H.J., “Productivity Growth in Latin America”’, American Economic
Review. V. 57 (Dec. 1967), pp. 1099-1116.

REYNOLDS, C.W., “The Use of Flow of Founds Analysis in the Study of Latln
American Capital Market Development”. Paper presented at third annual meet-
Ing of the Organization of American States Capital Market Program, México,
D. F., México, July 31-August 2, 1973,

Lewis, A., “Economic Development with Unlimited Supplies of Labour”, Man-
chester School. Vol. 22 (May 1954), pp. 139-91.






La Represién Financiera en el Perd, se terminé de
imprimir en el mes de agosto de 1977, en los talleres
de INDUSTRIALgrdfica S. A. Chavin 45, Lima 5, Pert.



El autor nacié en Lima y en 1959 inicid estudios
superiores en Cornell University, Ithaca, New York,
los que culmina en 1963, especializindose en
Agronomfa y Economfa Agrfcola. Luego de con
traer nupcias con Marfa del Rfo, retomna a la mis
ma Universidad para cursar estudios de post-grado
en Economfa de la Produccién y Pesamollo Econd
mico, Condderando su larga prrmanencia en el
extranjero, durante 1a cual habfa perdido contacto
con la realidad nacional, decide postergar sus es
tudios doctorales y regresar al Perli, Ingresa al
Banco Central de Reserva en 1966, asumiendo tres
meses después el cargo de Jefe de la Seccién Mo
neda y Banca del Departamento de Estudios Econd
micos, Paralelamente, revalida sus estudios “en
1a Universidad Nacional de Trujillo, obteniendo el
grado de Economista en Abril de 1967.

En 1968 decide iniciarse en el sector privado, g
renciando los aspectos econSmico-financiero de un
importante grupo de empresas. En 1971-1972 asu
me la cltedra de Economfa en la Escuela de

Administracién de Negocios para Graduados (ESAN).
Es entonces que desarrolla una fecunda labor de in
vestigacién acerca del mercado flnanciero peruano,
peifodo que culmina con la publicacién de varios
trabajos. Al mismo tlempo se desempefia como
consultor independiente asesorando a empmesas de
los sectores piiblico y privado.

En 1973 es inclufdo en la NSmina de Consultores

del BID y continiia sus estudios doctorales en Univer
sity of Texas, Austn, U,S.A,, especializindose en
Moneda y Banca, Economia Internacional y Economfa
Cuantitativa. En 1975 retorna al Perdl para asumir la
Sub-Gerencia de Créditos y Mercado de una impartan
te empmesa bancaria, desempeflindose paralelamente
como consultor independiente y catedrfitico de ESAN.,
En la actualidad ocupa el cargo de Economista Aso
ciado en la Divisidn del Bank of America en Caracas,
Venezuela, encargindose del estudio y anflisis de las
economfas de los pafses Centro y Sud-Americanos y
del Caribe.

THOTCTTRIA Lgeares §4 01 BT





