El sistema financiero peruano: 1970-2004

DOI: 10.32870/mycp.v7i23.236

e 1970 a 2004 Peru transito por tres

etapas de su historia econémica re-

ciente. Entre 1970 y 1978 vivio los ul-
timos afios de una tardia experiencia de
desarrollo basada en la industrializacion
sustitutiva de importaciones (is1); éstos fueron
seguidos de la larga crisis de este modelo de
desarrollo, durante la cual el pais experimen-
té a lo largo de sucesivos gobiernos una am-
plia gama de programas de estabilizacion
fallidos, sin alcanzar a reformular un esque-
ma de desarrollo que resulte viable. Las con-
secuencias mas notorias de estos fracasos
fueron, en el plano econdmico, el largo estan-
camiento asociado a un progresivo descontrol
del proceso inflacionario, que culmind (1988-
1989) en hiperinflacidn, y, en el plano politico,
en la pérdida de poder del Estado y la exten-
sidén a gran parte del territorio nacional de la
violencia armada.

En 1990 se abri6 un nuevo periodo: llegd
la estabilizacion econémica al paisy el Estado
recobro el control del territorio; se abandond
el modelo de desarrollo por la isi, lo que abrio
la economia y regres6 un esquema basado en
la explotacion de las ventajas comparativas de
Peru en términos de riquezas naturales, en es-
pecial minerales.

En este marco general,! ;cual ha sido la
trayectoria del sistema financiero? Esta pre-
gunta se intentara contestar en el presente
articulo. La literatura subraya los efectos ne-
gativos de la represion financiera y de la in-
flacion elevada sobre el desarrollo del sistema
financiero. Si nos referimos a las politicas
monetarias y financieras, el sistema peruano
ha vivido dos etapas netamente diferenciadas.
La primera, que cubre el periodo 1970-1990,
es de represion financiera severa a aguda, y
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se caracteriza —a partir de 1975—, por una
pérdida de profundidad del sistema financie-
ro. La segunda, que se inicia en 1990 y sigue
hasta la fecha, se caracteriza por politicas
neoliberales; éstas permitieron una recupera-
cion inicial del sistema financiero, basada ma-
yormente en labanca comercial, seguida de una
incipiente diversificacion que requirio de cier-
tas intervenciones publicas enfocadas a deter-
minados segmentos del sistema. Estos temas
seran desglosados en cuatro secciones. En la
primerase presentan los antecedentes del sis-
tema financiero peruano entre 1970 y 1990,
mientras la segunda introduce las reformas
aplicadas desde esta fecha. La tercera seccion
muestra los resultados alcanzados en térmi-
nos de profundizacion y diversificacion del sis-
temay la ultima analiza aspectos centrales de
la problemética actual del sistema financiero
peruano.

Antecedentes: el sistema financiero
peruano, 1960-1990

Al inicio de la década de los sesenta, cuando
Peru decidié abandonar su modelo histérico
de desarrollo primario-exportador para adop-
tar un esquema basado en la industrializacion
sustitutiva de importaciones (si1), el sistema
financiero peruano era poco profundo y se cen-
traba alrededor de la banca comercial y de di-
versas instituciones publicas de banca de
desarrollo, que atendian sectores econémicos
especificos. El sistema bancario era regido por
una afieja Ley de Bancos, emitidaen 1931, que
definia una organizacion bancaria de corte es-
pecializado.

Los primeros afios del modelo de 1si se
caracterizaron por un crecimiento del sistema
bancario que indujo un modesto pero real pro-
ceso de profundizacion financiera: medidos en
relacion con el producto interno bruto (rig) del
pais, los activos de la banca comercial pasaron
de 12.9% en 1961 a poco menos de 16% en 1966-
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1967, mientras que el crédito al sector privado
se elevaba de 15% a 17% en el mismo periodo.
Esta expansion bancaria se dio en el marco de
una amplia apertura al capital extranjero, que
controlaba en 1968 alrededor de 62% del capi-
tal del sistema de banca comercial.? La pro-
piedad del capital del sistema sufrié un cambio
mayor con la nacionalizacion de los intereses
extranjeros decretada por el gobierno militar
reformista del general Velasco (1968-1975). De
hecho, en la esfera financiera interna, el go-
bierno lleg6 a controlar gran parte de la asig-
nacidon de recursos, mediante la banca de
fomento o los bancos comerciales con partici-
pacion publica.

A lo largo del periodo que acabamos de
esbozar, el sistema financiero fue sometido a
un tipico régimen de “re-
presién financiera”, que in-

moneda nacional, estos instrumentos se trans-
formaron en vehiculos privilegiados para la
conservacion del poder adquisitivo y llegaron
a constituir, a inicios de 1985, practicamente
60% de la liquidez del sistema bancario.® Si-
multaneamente, empezo6 a desarrollarse un
activo mercado cambiario informal.

Un cambio abrupto en la politica finan-
ciera se dio en 1985, pues en el marco de su
programa de corte heterodoxo, el gobierno que
entro6 en funciones ese afio inauguré un nuevo
periodo de represion financiera aguda para el
sistema bancario. Decret6 en particular la con-
versién en moneda local de los depdsitos de-
nominados en moneda extranjera, que produjo
la desdolarizacion forzosa del sistema bancario,
y el congelamiento de parte de estos depdsitos.

Asimismo, se cred una nue-
va unidad monetaria, el inti,

cluia entre otros aspectos
la fijacion de las tasas de
interés por las autorida-
des, la aplicacion de requi-
sitos de encaje legal
elevados y el crédito diri-
gido a sectores selecciona-
dos. Este régimen se volvié
muy desfavorable al creci-
miento del sistema finan-
ciero con la aceleracion
inflacionaria que se inicio

La impresion general
que se desprende del
estudio del sistema
financiero peruano es
la de un crecimiento y
una diversificacion
moderados desde
1990

equivalente a 1 000 antiguos
soles.

El fracaso de las po-
liticas implementadas se
acompafio de un agudo de-
terioro de las relaciones
con el sector privado y fi-
nanciero en particular, que
culminé en 1987-1988,
cuando el gobierno decla-
ro su intencion de naciona-

en la segunda mitad de los

lizar la banca comercial

afos setenta, con la crisis

del modelo de 1si. En particular, la coexisten-
cia de tasas de interés nominales fijadas por
las autoridades y de una inflacién altay varia-
ble produjo tasas de interés reales negativas
gue penalizaban fuertemente a los depositantes.

En 1980, con la llegada al poder del go-
bierno civil de corte liberal del arquitecto
Belaunde, se tomaron algunas medidas que
buscaban relajar la represion financiera, redu-
ciéndose los requisitos de encaje legal (de 76%
a 15%), y autorizandose la creacion de certifi-
cados bancarios denominados en doélares de
Estados Unidos. En un contexto de elevada
inflacion, devaluaciones abruptas y rendimien-
tos reales muy negativos de los depoésitos en
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privada, una medida que
no prosperé debido a la oposicion que suscito,
pero que dio lugar a la creacion de un sistema
financiero paralelo.

La inflacion alta que devino en 1988-1989
en hiperinflacion contribuy6 también a redu-
cir a niveles minimos la intermediacion ban-
caria formal. La desconfianza del puablico
aunada a la ausencia de instrumentos que per-
mitieran proteger el poder adquisitivo, llevd
simultdneamente a la dolarizacion
extrabancaria del patrimonio financiero de las
familias y al auge del mercado cambiario in-
formal que invadio calles y plazas.

En 1989, antes del cambio de gobierno,
tanto la liquidez del sistema como el crédito
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Cuadro 1
Peru: principales reformas financieras, 1990-2004

Medidas de alcance general

1990

1991

1992

1993
1995-96

2001-02

2003

Liberalizacién de precios y servicios. Introduccién de un régimen de cambio flotante. Abolicién de la obligacion
hecha a los exportadores de entregar sus divisas al banco central.

Apertura de la cuenta de capitales; dolarizacién autorizada de la intermediacion local. Inicia programa de
privatizaciones de empresas publicas. Ley de inversion extranjera y establecimiento de garantias de
estabilidad juridica a los inversionistas.

Nueva ley del banco central establece la preservacion del valor de la moneda como objetivo central, elimina el
financiamiento directo al sector publico, el crédito selectivo y el establecimiento de tipos de cambio multiple.

Instauracion de un sistema de fondos de pensiones privados.

Acuerdos con la banca internacional en el marco del plan Brady y con los gobiernos acreedores reunidos en el
Club de Paris.

Politica monetaria mas expansiva, favoreciendo disminucién y menor volatilidad de las tasas de interés en
moneda nacional.

Inicia politica de mayor transparencia para fomentar una disminucion de las tasas de interés activas.

Banca e intermediarios financieros no-bancarios (IFNB)

1990

1991

1990
1993

1995
1996

1997-
1998-
2003

Liberalizacion de facto de las tasas de interés (tasa maxima no reajustada a la baja en contexto de
desinflacién esperada).

Nueva ley de instituciones financieras promueve el esquema de banca multiple; se amplian facultades de
supervision de la Superintendencia de Banca v Sequros.

Eliminacion por etapas de la banca de fomento, subsistiendo una sola institucion de segundo piso (Cofide)
Reforma a la ley de bancos precisa el marco regulatorio y crea un sistema de proteccion de los depdsitos;
amplia las actividades de estos intermediarios, incluyendo arrendamiento financiero y fondos de inversion;
autoriza la emision de notas hipotecarias (bank issued mortgage notes) . Se liberalizan plenamente las tasas
de interés. Inicia privatizacion de la banca comercial.

Establecimiento de agencias de calificacién de crédito.

Nueva reforma a la ley bancaria: fortalecimiento de la reglamentacion, supervision y adopcion de los criterios
de capitalizacion de Basilea. Se amplian las facultades de las compaifiias financieras y aseguradoras
(incluyendo actividades de factoraie, titularizacion, operaciones con derivados).

Fortalecimiento y modernizacion de la sbs.

Intervencién precautoria y cierre de bancos comerciales pequefios; reestructuracion y absorcion de dos
bancos mas grandes. Establecimiento de programas enfocados a evitar una crisis sistémica (swaps de bonos
publicos contra cartera, inversion publica temporal en acciones de bancos).

Mercados financieros

1989
1991
1996

2002

Creacion de un mercado de dinero de corto plazo.

Nueva Lev de Mercado de Valores moderniza instituciones e instrumentos.

Nueva Ley de Mercado de Valores y Ley de Fondos de Inversion promueven la diversificacion de instrumentos
y la “democratizacion” de la inversion en valores, mediante la venta de participaciones publicas. Los bonos
corporativos y cd se transan en un mercado OTC. Se autorizan ocho mercados de derivados de fisicos e
instrumentos financieros.

Se inician emisiones regulares de titulos de deuda publica en soles, con el objetivo de ofrecer una curva de
rendimientos de referencia de corto y mediano plazo que faciliten la emision de titulos privados en moneda
nacional.

Fuentes: Banco Central de Reserva del Perq, El costo del crédito en el Per(, disponible en linea en
http://www.bcrp.gob.pe/Espanol/Wpublicaciones/informes_especiales/D0172002-pdf. Oscar Dancourt, “Desafios de la reactivacion
econdémica”, Economia y sociedad, num. 48, CIES, abril de 2003, consultado en http://consorcio.org/CIES/html/pdfs/bol48/Dancourt.pdf.
Patricia Ledesma Liébana, “The Peruvian Experience with Financial Liberalization”, ponencia presentada en el congreso de la Latin
American Studies Association, Washington, DC, septiembre de 2001. Genevieve Marchini, “Un modelo macroeconémico de
intermediacion bancaria aplicado al caso del Pert, 1980-1990", ponencia presentada en el XI Encuentro Latinoamericano de la Sociedad
Econométrica, 1992, El Colegio de México, México. Justine Newsome, “Andean banks tough it out”, Euromoney, nim. 359, marzo, 1999,
Londres, pp. 56-60. Jorge Rojas, “El influjo de capitales en el Per: 1990-1998", Documento de trabajo nim. 177, 1999, Departamento
de Economia, Pontificia Universidad Catélica del Perd, Lima.
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interno habian caido a niveles dramaticamen-
te bajos: 10% del ri8 para la primera, 8% para
el crédito interno y 6% para el crédito de la
banca comercial. Frente a este debilitamiento
extremo del sistema financiero formal, las nue-

vas autoridades que llegaron al poder en 1990
escogieron aplicar medidas drésticas.

Las reformas desde 1990

En efecto, las medidas aplicadas al sistema fi-
nanciero a partir de 1990 se insertan en el
marco mas amplio del programa de choque in-
troducido por el nuevo gobierno del ingeniero
Fujimori. El cuadro 1 sintetiza las medidas mas
resaltantes que impulsaron la transformacion
del sistema financiero peruano. El inicio de la
liberalizacién del sistema financiero interno
se hizo en 1990-1991, a la vez que se introdu-
cia la rapida apertura de la cuenta de capita-
les. En el contexto de una pérdida de confianza
generalizada del publico hacia la moneda na-
cional, se autorizé asimismo la creacion de
depoésitos y créditos bancarios en dolares
(1991).

Las medidas relativas al sistema banca-
rio comprendieron tres reformas de la ley de
bancos. La primera significo la abolicion de la
antigua ley bancariay la introduccion de la fi-
gura legal de la banca multiple. Una reforma
adicional en 1993 amplié las facultades de los
bancos, confirmé el retiro del Estado de las
actividades bancarias, prohibiéndole la fijacion
de las tasas de interés, el establecimiento de
directivas de crédito y la participacién de lar-
go plazo en el capital de entidades financie-
ras, a la vez que precisaba la regulaciéon del
sistema.

La banca estatal de fomento se concen-
tré en una sola entidad, la Corporacién Finan-
ciera de Fomento (Cofide), a la cual se agreg6
posteriormente un Banco Agropecuario
(Agrobanco); ambas instituciones realizan fun-
ciones de banca de segundo piso, otorgando
lineas de crédito a otras entidades del siste-
ma financiero. Finalmente, en 1996 se fortale-
cié unavez mas la regulacion y supervision del
sistema, y se determino aplicar los criterios
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prudenciales de Basilea. Las crisis financie-
ras internacionales (crisis asiatica de 1997-
1998 y las sucesivas crisis rusa, brasilefia y
argentina) tuvieron un fuerte impacto negati-
vo sobre el sistema bancario peruano y justifi-
caron una serie de reestructuraciones
bancarias y la introduccién de programas pu-
blicos de apoyo destinados a evitar una crisis
bancaria de alcance sistémico.

Una serie de medidas de gran importan-
cia buscaron profundizar el sistema financiero
y diversificar el rango de instituciones finan-
cieras no-bancarias. En 1993 se cre6 un nuevo
sistema de pensiones, basado en la capitaliza-
cion individual, donde la gestion de los fondos
de los ahorristas se halla a cargo de las Admi-
nistradoras de Fondos de Pensiones privadas
(arp). Al igual que en los deméas paises que in-
trodujeron este sistema, veremos que el aho-
rro forzoso asi generado ha estimulado el
mercado local de capitales. Cabe destacar
igualmente la creaciéon de una serie de insti-
tuciones microfinancieras, cuya importancia no
radica tanto en su impacto macroeconémico in-
mediato como en su papel sobresaliente en
materia de incorporacion de nuevos segmen-
tos de la poblacion a maneras formales de aho-
rro y financiamiento. Las cajas municipales
(cm), las cajas rurales de ahorro y crédito (crac)
y las entidades de desarrollo a la pequefia y
mediana empresa (eppyme) surgieron a finales
de la década de los noventa.

Por daltimo, el mercado de valores fue
objeto de dos reformas. La primera introdujo
una nueva ley del mercado, que procuré mo-
dernizar su funcionamiento y autorizar nue-
vos instrumentos. Esta ley fue a su vez
reformada en 1996 con el objetivo de ampliar
la actividad de los mercados, y se crearon ins-
trumentos adicionales.

La evolucion del sistema financiero
peruano: principales indicadores

En 2004 el sistema financiero supervisado por
la Superintendencia de Banca, Seguros y las
Arp comprendia catorce bancos multiples, tres
entidades bancarias estatales, cuyas activida-
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Cuadro 2
Peru: estructura del sistema financiero (2004)
NUmero de Activos
empresas _Mill. de US$ Porcentaje
Empresas bancarias 14 19275 54.9
Empresas financieras 4 320 0.9
Instituciones microfinancieras no-bancarias 40 1197 34
Cajas municipales (CM) 14 884 25
Cajas rurales de ahorro y crédito 12 175 0.5
Entidades de desarrollo a la PyME 14 138 0.4
Entidades estatales 3 3744 10.7
Banco de la nacion 1 2590 7.4
Corporacion Financiera de Desarrollo 1 1119 3.2
Banco Agropecuario 1 35 0.1
Empresas de arrendamiento financiero 6 470 1.3
Empresas de seguros 12 2182 6.2
Cartera administradoras de fondos de pensiones 4 7899 22.5
Otras 29 - -
Total 112 35087 100

Fuente: Superintendencia de Bancos, Seguros y AFP, Boletin consolidado del sistema financiero
al 31 de diciembre de 2004, http://www.sbs.gob.pe/estadistica/financiera/ 2004/Diciembre/SC-

0001-di2004.pdf.

des se limitan esencialmente a operaciones de
segundo piso, 40 instituciones microfinan-
cieras, doce aseguradoras y cuatro arpr. Con
55% de los activos, los bancos multiples seguian
constituyendo el principal actor del sistema,
delante de las aFp, que acumularon en poco mas
de diez afios de funcionamiento 22.5% de los
activos del sistema, y 10.7% de los tres bancos
publicos. Las empresas financieras y micro-
financieras no-bancarias representaban me-
nos de 5% de los activos totales (ver cuadro 2).

Si bien el sistema financiero peruano si-
gue siendo comparativamente pequefio, la re-
cuperacion posterior a la hiperinflacion y el
crecimiento que la siguié han sido relativamen-
te rapidos, mas no exentos de problemas. A lo
largo de un periodo de cerca de 35 afios (que
inicié en 1970), las razones de monetizacion y
de crédito en relacion con el riB, ambos
indicadores del proceso de profundizacion fi-
nanciera, muestran como éste se interrumpe
entre 1975y 1978, con el inicio de la larga cri-
sis de la 1si. Tanto M2 como el crédito interno

0.35

Gréfical
Peru: profundizacion financiera, 1970-2003
(en porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaborado con datos del FMI (2004).
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Gréfica 2
Perl: indicadores de crédito, 1970-2003
(en porcentajes del PIB)

En proporcion del PIB
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culminan en este lapso, el primero en 1975 en
un nivel de 24.8% del riB, mientras el crédito
interno, impulsado por el crédito al sector
publico, lo hace en 1977 en 27.8% del rie. Las
recuperaciones posteriores de ambos
indicadores fueron de corta duracion, dando-
se un paulatino proceso de desintermediacion
y de “superficializacion” financiera que se ace-
lera a la par del alza de precios. Las reformas
de la década de los noventa permitieron a Peru
retomar un proceso de profundizacién finan-
ciera, el cual alcanz6 un maximo en 1999, cuan-
do los intermediarios bancarios se vieron
atribulados por las consecuencias de las crisis
financieras externas.

Ahora bien, el proceso que se inicia en
1990 presenta caracteristicas novedosas que
cabe resaltar aqui. En primer lugar, el creci-
miento del crédito ha sido encabezado clara-

mente por los préstamos al sector privado (gra-
fica 2), pues el crédito orientado al sector pu-
blico, proporcionalmente importante en las dos
décadas anteriores, se establecié en un bajo
nivel después de 1990. En segundo lugar, el
proceso se realiz6 bajo la iniciativa de la ban-
ca comercial: las otras instituciones financie-
ras, que desempefiaban un papel importante
debido a las intervenciones de la banca de fo-
mento —alrededor de una tercera parte de los
activos hasta 1989—, redujeron notoriamente
su participacion en los activos del sistema a
partir de 1991, hasta representar menos del
5% de los activos desde 1994 (gréfica 3).

En tercer lugar, esta expansién del sis-
tema bancario se ha realizado en el contexto
de una elevada dolarizacion: la proporcion de
la liguidez denominada en moneda extranjera
alcanzaba 62% en 1992, y se ha mantenido en

1.2

Gréafica3
Peru: activos del sistema financiero por tipo de
institucion, 1970-2003 (% de los activos totales)
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Gréfica 4
Perl: coeficiente de dolarizacién de la liquidez
(1992-2004)
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Fuente: BCRP.
| M Dolarizacion de la liquidez |
un rango variable pero muy elevado durante En el periodo de auge econémico y fuer-
practicamente todo el periodo, con “picos” que tes entradas de capitales del exterior (que va
superaron el 70% en momentos de incertidum- de 1992 a 1997), la proporcién de crédito en
bre externa o interna. En la segunda mitad délares —superior a la dolarizacion de M2—
de 2004 esta proporcion ha empezado a dis- sefiala que los bancos peruanos recurrieron a
minuir, pasando por debajo de la barra del préstamos internacionales para fondear los
60% (grafica 4). créditos concedidos en divisas a agentes loca-
les. De hecho, la grafica 6 indica que si la ban-
La elevada dolarizacion de la liquidez del ca se ubica en tercera posicion en cuanto a
sistema tuvo como contraparte logicaunaalta  endeudamiento con el exterior, detréas del go-
participacion del credito en divisas en el cré- bierno (84% del total en 1990, 69% en 2003) y
dito total: de hecho la expansion crediticiare-  de las demas empresas privadas (respectiva-
gistrada entre 1992 y 1999 se fundamento en mente, 6% y 26% en las fechas sefialadas),
gran medida en el crédito en dolares, el cual  cuadruplicé sus pasivos externos con la banca
alcanzo su nivel maximo en 1999, con 22.5% internacional entre 1992 y 1997, cuando éstos
del pis, frente a préstamos en soles otorgados  |legaron a representar 14% del stock de este
aalturade s6lo 5.4% de este agregado (grafica  tipo de pasivos.
5); en ese momento, 82% del crédito se conce-
dia entonces en dolares. A partir de 1999 se dio un continuo pro-
ceso de disminucién de los pasivos de la banca
Gréficab

Pert: crédito por tipo de monedas, 1992-2004
(en porcentajes del PIB)
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Fuente: BCRP, en linea.
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Gréfica 6
Perd: pasivos bancarios externos por sector, 1990-2003
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interna con el exterior, los cuales regresaron
en 2003 al nivel promedio alcanzado en 1992-
1993. Simultaneamente, el crédito concedido
por estos intermediarios se contraia, como lo
muestra la notable disminucion del crédito en
dolares, que no ha sido compensada por una
insuficiente progresion del crédito en mone-
da nacional; el crédito bancario ha crecido con
menor dinamismo que el riB, y en 2003 el cré-
dito en dolares se establecia en 14.2% de este
agregado, mientras el crédito en moneda na-
cional seguia representando menos del 5% (ver
grafica b).

El comportamiento del crédito bancario
a partir de 1999 constituye uno de los sinto-
mas de la crisis y de la fuerte reestructura-
cion que ha debido enfrentar el sector bajo el
impacto de las crisis financieras externas y de
sus efectos sobre una economia peruana vul-

nerable y dolarizada, pero también como pro-
ducto de la creciente competencia de los mer-
cados de titulos negociables. El sistema
bancario comercial habia sufrido una primera
reestructuracion a principios de la década de
los noventa. En 1991y 1992 el sistema que com-
prendia 21 bancos, incluyendo la banca de fo-
mento, experimentdé cambios mayores. Se
intervinieron, liquidaron o fusionaron seis ban-
cos de fomento, liquidandose asimismo tres
bancos de alcance nacional que contaban con
una participaciéon publica (Banco Comercial
del Peru, Banco Popular y Banco de la Indus-
tria de la Construccion) y fusionandose cinco
bancos regionales con los bancos Continental
y del Libertador para conformar entidades de
mayor tamafio.* Entre 1994 y 1996 las
privatizaciones bancarias llevaron a un cam-
bio notable en la tenencia del capital de la ban-
ca, pues entraron con fuerza los inversionistas

Gréfica 7
Peru: indice de morosidad de la banca multiple
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extranjeros: destacan las participaciones de
capitales espafoles, con la entrada de los ban-
cos Santander y Bilbao Vizcaya,® chilenos® e
italianos.’

Simultaneamente, entraban nuevos ban-
cos con participacion tanto local como extran-
jera, en especial chilena y estadounidense, al
sistema. Al final de 1997 el sistema bancario
contaba con 25 bancos, tres de los cuales eran
de gran tamafio, los bancos de Crédito, Wiese
y Continental, ocho medianos y catorce peque-
fios y dedicados exclusivamente al
financiamiento del consumo.? La crisis del sis-
tema se puede apreciar en la gréafica 7: el indi-
ce de morosidad de la cartera bancaria, que
habia disminuido a menos de 6% del crédito
total a finales de 1997, se eleva fuertemente y
culminaen un nivel cercano a 11% de los prés-
tamos totales en agosto de 1999, lo que generd
entonces las condiciones para una segunda
ronda de liquidaciones y fusiones, acomparia-
das de una creciente participacion foranea.

Como resultado de las reestructuracio-
nes implementadas, trece bancos dejaron de
operar, sea que hayan sido liquidados, sea que
hayan sido fusionados con otras instituciones;
dos instituciones entraron al mercado, quedan-
do en catorce el numero de bancos en la actua-
lidad® Las intervenciones elegidas por las
autoridades peruanas incluyeron un trato di-
ferenciado de los bancos, dependiendo de su
tamafio. Los bancos chicos (Republica, Solven-
ta, Banex, Oridn, Serbanco) fueron liquidados,
mientras se buscé para los de mayor tamafio
una salida diferente como la fusién-absorcién,
en general con participacion extranjera. Asi,
el Banco Wiese, uno de los tres grandes en

El sistema financiero peruano: 1970-2004

1997, se fusion6 con el Banco de Lima-
Sudameris en septiembre de 1999, con aporta-
cion adicional de capital de este ultimo.
Ademas de las operaciones dirigidas a insti-
tuciones especificas, las autoridades aplicaron
medidas de alcance méas general, como los
swaps de cartera de créditos por bonos del
gobierno o participaciones temporales al ca-
pital, destinadas a fortalecer la salud finan-
ciera del sistema.

En el conjunto de operaciones
involucradas en las dos rondas de reestructu-
racion, el cambio en la composicion de la pro-
piedad fue de gran alcance, pues la
participacion publica pas6 de 55% de los acti-
vos bancarios en 1990 a 11% en 2002, mientras
la inversion extranjera directa se elevaba de
4% a 46% (cuadro 3). En 2003 una operacion
de gran envergadura elevé notablemente el
grado de control del capital extranjero, pues
el mayor banco del sistema, el Banco de Cré-
dito, fue absorbido por el banco espaifiol
Santander Central Hispano.

Las reestructuraciones han tenido impac-
tos profundos sobre el sistema bancario. En
primer lugar, elevaron decididamente su gra-
do de concentracion. Asi, la participacion de
los cuatro primeros bancos del sistema, que
alcanzaba 53.9% de los préstamos brutos y
51.7% de los depdsitos en 1990, se habia eleva-
do a 66% y 76%, respectivamente, en 1999.%°
En 2003 bastaban los tres primeros bancos del
sistema para llegar a un resultado similar:
66.7% de los créditos y 74.8% de los depdsi-
tos.!* En segundo lugar, las transformaciones
experimentadas por el sistema han contribui-
do a mejorar sus indicadores de salud finan-

Cuadro 3
Perl: estructura de la propiedad del sistema bancario, 2002*

1990 2002
Nacional Extranjera Nacional Extranjera
Privada Publica Privada Publica
41 55 4 43 11 46

* En porcentajes de los activos bancarios totales.

Fuente: Committee on the Global Financial System, Foreign direct investment in the
financial sector of emerging market economies, marzo de 2004, Banco de Pagos

Internacionales, Basilea.
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ciera. La menor dependencia de
financiamiento externo y el papel preponde-
rante de los depdsitos como fuente de fondos
(84% del total en 2003) han reducido la
volatilidad y el nivel de riesgo del fondeo ban-
cario.’? Lacalidad de la cartera se ha elevado,
con una disminucién de los créditos en mora
(ver gréfica 7), provisionados a alturade 141%
en 2003, y una mayor proporcion de créditos
“normales”, a la vez que las razones de solven-
cia y de liquidez se elevaban: las razones de
capitalizacion se establecian en mas de 13%
en 2003 —el nivel minimo es fijado en Peru a
9.1%, un nivel superior a lo exigido por los cri-
terios internacionales de capitalizacion de
Basilea—y los ratios de liquidez superaban am-
pliamente los minimos fijados en 8% para las
operaciones en moneda nacional y 20% para
las operaciones en divisas; la liquidez supera-
ba 30% para las primeras y 40% para las se-
gundas.®

Los primeros afios de 2000 han sido mar-
cados por la mayor competencia ejercida por
los mercados de titulos negociables, la que ha
llevado a un cambio, todavia en curso, en la
composicion de la clientela bancaria. Los ban-
cos peruanos experimentan lo sucedido desde
los ochenta en paises de mayor nivel de desa-
rrollo: parte de su clientela corporativa en-
cuentra financiamiento en mejores condiciones
al colocar sus titulos en los mercados locales,
lo cual lleva a la banca a diversificar sus clien-
tes, en particular hacia las familias, expandien-

consumo, y hacia las pme y microempresas: el
crédito comercial a empresas —que constituia
84.8% del total en 1999, contra 6.9%, 7.1% y
1.2% respectivamente, para los créditos al con-
sumo, hipotecarios y a la microempresa— ha-
bia caido a 72.6% en 2003, contra 11.6%, 12.8%
y 2.9% para los demas destinos.** Ahora bien,
esta competencia del mercado de titulos no
provino del mercado accionario sino del mer-
cado de bonos.

En efecto, si bien el mercado accionario
fue el primero en conocer un rapido crecimien-
to en los noventa, no constituye una fuente
importante de financiamiento y el nimero de
empresas que cotizan no se expande sensible-
mente. Este mercadoconocié una fuerte eleva-
cion del valor de sus titulos: de 1 314 millones
de soles en enero de 1992 a cerca de 52 000 mi-
llones en junio de 1997 —el indice de precios
del mercado pas6 en este mismo periodo de
un nivel de 108.6 puntos a 2 155 puntos—. Al
igual que en otras economias emergentes, este
auge se debio6 en gran parte a efectos induci-
dos por las privatizaciones de empresas pu-
blicas y las fuertes entradas de capitales
asociadas a este proceso. Sin embargo, la cri-
sis asiatica y sus secuelas detuvieron el pro-
ceso e inauguraron una prolongada postracion
del mercado: en la segunda mitad de 2003, la
recuperacion de la economia peruana ya esta-
ba bien asentada, y la bolsa de Lima recuperd
niveles superiores a los alcanzados a media-
dos de 1997 (grafica 8).

do su oferta de crédito hipotecario y de
Gréfica 8
Peru: capitalizacion del mercado de valores, 1992-2004
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En contraste, el desarrollo de los merca-
dos de bonos ha sido mas tardio pero constitu-
ye en la actualidad una fuente de
financiamiento més interesante para las cor-
poraciones locales. Casi inexistente durante
la primera mitad de los noventa, el mercado
de bonos privados crecié poco a poco después,
reforzandose recientemente este proceso. En
cuanto al mercado de bonos publicos, no exis-
tia antes de 1998. Si las primeras emisiones se
realizaron con la finalidad de financiar el apo-
yo brindado al sistema bancario (1998-1999), a
partir de 2002 se debieron a una politica deli-
berada de las autoridades, que forma parte del
esfuerzo por desarrollar el financiamiento en
moneda nacional, al establecer una curva de
rendimientos de referencia para el mercado
de bonos privados en soles. De hecho, los ulti-
mos informes de las autoridades peruanas atri-
buyen parte del mayor dinamismo de este
mercado al efecto positivo de esta politica. Por
el lado de la demanda, cabe subrayar el papel
destacado desempefiado por las arp, que absor-
ben una gran parte de las emisiones de bonos
publicos y privados.

En esta breve presentacion se ha visto
gue las reformas financieras aunadas a la es-
tabilizacion macroecondémica han permitido el
resurgimiento y la diversificacion del sistema
financiero peruano. Sobre esta base, ¢es posi-
ble afirmar que este sistema se ha convertido
en una fuerza que empuja el crecimiento del

El sistema financiero peruano: 1970-2004

pais? En la ultima seccion de este trabajo re-
visaremos algunas caracteristicas que mues-
tran los limites y riesgos asociados a este
sistema.

Limitaciones y riesgos

Destacaremos en esta ultima seccién dos ti-
pos de riesgos o limitaciones que afectan al
sistema financiero peruano. En primer lugar,
se analizara la probleméatica de la dolarizacion
y de los riesgos que entrafa; en segundo lu-
gar, se discutiran el costo del crédito y de la
segmentacion del mercado.

A partir de 1997, las consecuencias de las
crisis financieras internacionales en Peru pu-
sieron de relieve los riesgos inherentes a un
sistema financiero parcialmente dolarizado.
Un primer riesgo surge de los movimientos
bruscos en el tipo de cambio debido a que la
mayoria de los deudores en divisas no recibe
sin embargo ingresos en lamisma moneda. Asi,
aun cuando los bancos no estén expuestos di-
rectamente al riesgo cambiario, pues por ley
les esta prohibido mantener desequilibrios
entre la composicion en divisas de sus pasivos
y la de sus activos, si lo estan gran parte de
sus acreditados.

Se estima que aproximadamente la mi-
tad de la cartera de créditos comerciales del
sistema bancario estan concedidos a sectores

8000

Gréfica9
Peru: saldos en los mercados de bonos privados y
publicos (1992-2004)
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gue no generan ingresos en divisas, como la
construccion, el comercioy los servicios inter-
nos, la industria manufacturera que compite
con importaciones.'® En estas circunstancias,
una depreciaciéon brusca de la moneda nacio-
nal eleva el valor de los pasivos en dolares de
estos deudores en relacion con el de sus acti-
vos denominados en soles, dificultandoles el
cumplimiento de sus obligaciones financieras,
y deteriorando la calidad de la cartera de cré-
dito del sistema bancario. En breve, “el riesgo
cambiario regresa a los bancos bajo la forma
de créditos de mala calidad”.*®

Un segundo riesgo asociado a un siste-
ma bancario semidolarizado proviene de las
posibles “corridas” de depoésitos en ddlares, en
caso de alguna accion que genere desconfian-
zaentre los depositantes. Esto ha llevado a las
autoridades peruanas a establecer dos lineas
de defensa del sistema: el establecimiento de
ratios de liquidez més elevados para los depé-
sitos en moneda extranjera (20%) y elevadas
reservas internacionales, para que el banco
central pueda cumplir con su papel de presta-
mista de Ultima instancia del sistema banca-
rio nacional y a la vez garantizar el
cumplimiento de los compromisos de pagos
externos.

Con esta finalidad, en 2002, Peru era el
pais de América Latina que tenia las reservas
internacionales netas/liquidez del sistema ban-
carioy las reservas internacionales netas/obli-
gaciones externas de corto plazo mas elevadas

(respectivamente 65% y 44%; cuando en Chile
estas reservas alcanzaban niveles de 55% y
39%, y en el caso de México, de 39% y 29%).%"
Ahora bien, en el caso extremo de una doble
crisis, que combine una pérdida de confianza
interna de los depositantes y un cierre de las
fuentes externas de crédito, alin estas reservas
podrian ser insuficientes en el corto plazo.

Cabe también tomar en consideracion los
elevados costos de oportunidad que implica
mantener reservas internacionales y razones
de liquidez tan elevadas: éstos son fondos que
se encuentran desviados de su funcion de
financiamiento del desarrollo econémico. Por
este conjunto de razones, y aun cuando las au-
toridades han minimizado la probabilidad de
una especulacion contra el sol peruano, en ra-
zon del caracter reducido de la liquidez en
moneda nacional, tomaron, como lo hemos visto
en la seccion anterior, una serie de medidas
destinadas a revertir paulatinamente la
dolarizacién de la economia.

La segunda limitacién del sistema finan-
ciero peruano, mencionada en un estudio re-
ciente del rmi1, tiene que ver con el elevado
costo y el caracter inadecuado del
financiamiento bancario recibido por una ma-
yoria de empresas peruanas. Desde la libera-
lizacion de inicios de los noventa, las tasas de
interés promedio tanto en soles como en doéla-
res han disminuido notablemente, pero siguen
siendo elevadas (graficas 10 y 11). Asi, en una
economia que conoce desde varios afios nive-

Grafica 10
Perl: evolucién de las tasas de interés nominales en
moneda nacional, 1992-2004
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les de inflacion bajos (alzas anuales del ircin-
feriores a 2.5% desde 2001), las tasas nomina-
les en soles seguian siendo mayores a 20%,
mientras las tasas en ddlares apenas bajaban
de 10%.

Estas tasas promedio esconden, sin em-
bargo, enormes diferencias entre los diversos
tipos de solicitantes de crédito. Las diferen-
cias son tales que se puede hablar de un mer-
cado “segmentado” y heterogéneo, siguiendo
el analisis realizado por el propio scre. El es-
tudio distingue hasta seis submercados dife-
rentes: empresas corporativas, mediana
empresa, pequefia empresa, consumo,
microempresa y mercado hipotecario, donde
las condiciones y la disponibilidad de crédito
varian ampliamente.!8

El cuadro 4 muestra la amplia dispersion
de las tasas de interés tanto en moneda nacio-
nal como en délares; en soles las tasas iban en
2002 desde minimos de 3.3% para las empre-
sas corporativas mejor calificadas, hasta un
maximo de 99% para la microempresa. Se ob-
serva a la vez que las corporaciones, que Ssu-
maban 200 empresas, concentraban 42% de los
créditos concedidos a la vez que recibian con-
diciones mucho mejores, debido a que este seg-
mento de clientes es el mas competido y puede
recurrir también al financiamiento via la emi-
sion de titulos negociables.*®

Por el contrario, las empresas pequefias
y las microempresas tenian mayores dificul-
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tades para acceder al financiamiento, y éste
les resultaba bastante caro. También es evi-
dente si se consideran las elevadisimas razo-
nes de liquidez de los bancos, que éstos tienen
la capacidad de prestar mas; si no lo hacen, es
probablemente por razones que tienen que ver
tanto con la oferta como con la demanda.

Por el lado de la oferta, si excluimos las
corporaciones, empresas medianas y las cla-
ses alta/media, los demas solicitantes de cré-
dito carecen en general de las garantias
adecuadas. Para prestarles sin riesgo excesi-
vo, los bancos deben adoptar tecnologias dife-
rentes, adaptadas a este tipo de clientes
potenciales. Por el lado de la demanda, el cos-
to elevado del crédito para la mayoria de los
acreditados potenciales desincentiva clara-
mente su acceso al crédito. En sintesis, el cos-
to diferencial del crédito juega en Perud un
papel que profundiza ain més las desigualda-
des y desfavorece la inversion de las capas
menos pudientes.

Cabe mencionar que el informe citado
preconizaba una serie de medidas para corre-
gir estos defectos, y algunas de ellas ya fue-
ron aplicadas recientemente: se trata en
particular de medidas de difusion de la in-
formacion relativa al costo del créditoy a las
comisiones cobradas por los bancos, que per-
miten a los clientes de estas instituciones ele-
gir mejor los servicios que adquieren. Los
resultados de estas medidas fueron conside-
rados positivos por las autoridades y éstas les

20

Gréfica 11
Perl: evolucién de las tasas de interés nominales en
moneda extranjera, 1992-2004
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atribuyen parte de la disminucién de las tasas
de interés observada en los Gltimos afos.

Conclusion

Este texto ha presentado la evolucion del sis-
tema financiero de Perud, haciendo hincapié
en las Ultimas tres décadas. Ciertamente, las
reformas liberalizadoras han permitido la re-
construccion del sistema y la profundizacion
financiera después de la hiperinflacion. Si bien
implica riesgos y costos especificos, la parcial
dolarizacion del sistema fue necesaria para
alcanzar estos resultados y es s6lo de manera
muy reciente que la proporcidén de operacio-
nes en soles ha ido elevandose.

El ahorro forzoso, producto del sistema
de pensiones privado, ha permitido dinamizar
el mercado de capitales, tradicionalmente muy
poco desarrollado en Perd, fomentando cierta
diversificacion. Al otro extremo del sistema,
la creacién de una serie de instituciones de
microfinanzas ha logrado incorporar al proce-
so formal de ahorro-inversién una franja cre-
ciente de la poblacién peruana que no era
sujeto de crédito bancario.

Por ultimo, si bien esta evolucién del sis-
tema no ha estado exenta de sobresaltos, el
manejo conservador y la intervencion de las
autoridades de supervisién han logrado evi-
tar unacrisis bancaria sistémica como producto
de las crisis financieras externas y de la

desaceleracién de la economia peruana. La
impresion general que se desprende del estu-
dio del sistema financiero peruano es la de un
crecimiento y una diversificacion moderados
desde 1990; por cierto muy bienvenidos des-
pués del agudo proceso de desintermediacion
sufrido en los ochenta pero que falta todavia
dinamizarlo mas y estimular la competencia
de diferentes formas de financiamiento para
mejorar el impacto del sistema sobre el creci-
miento econémico.

Notas

1 El marco general de la trayectoria macroeconémica de
Perd se anliza ampliamente en Marchini, Geneviéeve,
“Peru: del estancamiento econdémico a la reformulacion
del modelo de desarrollo (1975-2004)”, en este mismo
numero de la revista México y la Cuenca del Pacifico.

2 Thorp, Rosemary y Geoffrey Bertram, Peru 1890-1977:
Growth and Policy in an Open Economy, Macmillan
Press Ltd, 1978, disponible en espariol con el titulo Pert
1890-1977: crecimiento y politicas en una economia
abierta, Mosca Azul Ed., Fundacion Friedrich Ebert y
Universidad del Pacifico, Lima, 1985. Referenciaen la
p. 409 de la edicién en espariol.

3 Marchini, Geneviéve,“Un modelo macroeconémico de
intermediacion bancaria aplicado al caso del Peru, 1980-
1990”, ponencia presentada en el XI Encuentro Latino-
americano de la Sociedad Econométrica, 1992, EI
Colegio de México, México.

4 Los bancos Surmebanc, Banco de los Andes, Banco
Amazénicoy Banco Nor Peru fueron absorbidos en 1992
por el Banco Continental; mientras el Banco Sur del
Peru fue absorbido en 1996 por Banco del Libertador
para formar una entidad denominada Bancosur.
Ledesma Liébana, Patricia, “The Peruvian Experience
with Financial Liberalization”, ponencia presentada en

Cuadro 4
Peru: dispersion de tasas de interés activas por segmentos (2002)

Créditos en soles

Corporativo Mediana Pequefia Consumo Microempresa Hipotecario

empresa empresa__alto/medio

56

Promedio 7.8 14.9 29.6 36.4 58.6 17.6
Minimo 3.3 5 125 15 37 8.4
Maximo 145 30 39 46.8 99 26.8
Créditos en dolares
Promedio 6.5 9.6 135 16.4 - 12.6
Minimo 25 4 10 12 - 11
Maximo 10 21 21 22 - 13.6
Estructura de la cartera (en % del total de créditos)
Créditos en soles 12.1 3.8 1.6 4 3.7 0.3
Créditos en dolares 30 22.1 4.7 3.7 1.6 12.4
Total 42.1 25.9 6.3 7.7 5.3 12.7

Fuente: BCRP, El costo del crédito en el Pert, pp. 60, 68y 69.
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En abril de 1995, el Banco Continental fue vendido al
Banco Bilbao Vizcaya en joint venture con el grupo pe-
ruano Brescia. En septiembre de 1995, Banco Santander
adquirio el Banco Interandino, y en octubre del mismo
afio absorbid, a través de esta nueva adquisicion, el
Banco Mercantil, ibid.

Los grupos chilenos Osorno, Luksicy Errazuriz partici-
paron respectivamente en la compra de los bancos
Interbank, Banco del Libertador y Banco Republica, en
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